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OZET

HISSE SENEDI BAZLI VADELI iISLEMLER VE IMKB UYGULANABILIRLIGi

Ozan Daghan TANIK

Bu cahsmada, vadeli islemler piyasasi icinde onemli bir yer tutan hisse senedi bazh
vadeli islemler incelenmistir. Hisse senedi bazhi islemler, heniiz Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem gérmemektedir. Fakat yurt disindaki organize borsalarn
bircogunda, hisse senedi bazh vadeli islemlere olan talep giderek artmakta ve pek ¢ok
iilke artan talebi karsilamak amaciyla vadeli islem piyasasi iiriinlerini
cesitlendirmektedir. Bu dogrultuda, calismada ilk énce vadeli islemler genel olarak
orneklerle beraber incelenmekte daha sonra hisse senedi bazh vadeli islemlerin isleyis
mekanizmasi, c¢esitleri, yurt disindaki performansi ve fiyatlandirilmasinda kullanilan
teknikler detaylariyla ele ahinmaktadir. Son olarak ise, soz konusu vadeli islem tiiriiniin
istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda uygulanabilmesi icin yapilan ve yapilmas
gereken calismalara yer verilmektedir. Cahsmanm sonunda anlasiimistir ki, hisse senedi
bazh vadeli islemlerin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda isleme girmesi, fiyat

istikrari, daha likit ve bilingli bir piyasa gibi faydalan beraberinde getirmektedir.
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SUMMARY

FUTURES, STOCK OPTIONS & THEIR APPLICABILITY IN ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Ozan Daghan TANIK

In this study, futures and stock options were examined, which have got great importance
in derivative markets. Futures and stock options transactions are not carried out in
Istanbul Stock Exchage. But in many other exchanges such as, LIFFE and CME, there
is a great demand for futures and stock options. Because of this demand, these
organizations are trying to increase the variety of futures and options. In this study,
general information on derivative markets were given with its examples at the
beginning. Later on, specifications and pricing of futures and stock options were
explained in details with their performance in foreign countries. Finally, the required
studies for the application of futures and stock options in Istanbul Stock Exchange were
explained. At the end of the study it is realized that, the applications of futures and stock
options, are going to bring a pick-up for the Turkish economy and an increase in the

acceleration of economic growth.

Keywords : Futures, Option Value, Call and Put Option.
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1. GIRIS

Hisse senedi bazli vadeli iglemlerin incelendigi bu ¢aligmada, 1973 yilinda Bretton
Woods sisteminin ortadan kalkmasiyla, finansal risklere karst korunmasiz kalan mali
piyasalarin, riskten korunmak amaciyla gelistirdikleri vadeli islemler olgusu ve Turkiye’deki
durumu detaylarivia ele alinmigtir. Vadeli iglemler bir diger adiyla tiirev piyasalar risk
yonetiminin dnde gelen araglarindan biri olmusgtur, Bu sebepten dolayi, ¢esitli tilkelerde vadeli
islem piyasalan fizerine g¢alismalar baslatilmig, vadeli islem piyasalan farkli yatirimei
tercihlerini kargilamak amaciyla gesitli ozellikler kazanmsuir. Bu gesitlilik bireysel ve

kurumsal yatirimeilarin dikkatini gekmis ve spot piyasalara alternatif olarak ortaya ¢ikmusgtir.

Bu galismada, vadeli islemler ilk olarak tiim gesitleriyte incelenmekte daha sonra ise
tezin asil konusu olan hisse senedi bazli vadeli islemlere ver verilmektedir. Bu dogrultuda
sirasiyla, vadeli islem ¢esitlerinin temel ozellikleri, stz konusu piyasamn igleyis tarzi, takas
merkezi, teminatlar, baz, hisse senedi bazh vadeli islemlerde de uygulanan opsiyonlarmn ig
degeri ve fiyatlandiriimasinda kullamlan Binomial, Trinomial ve Black & Scholes modeller,
opsiyon duyarhligt gibi konular detaylariyla ele alinmistir. Caligmanin son bélimiinde ise, su
anda [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem gormeyen hisse senedi bazli vadeli
islemlerin, aktif hale gelmesi, yatirimeilar tarafindan tercih edilebilir hale gelmesi igin yapilan
gahigmalar ve sdz konusu vadeli islem tiiriinin iilke ekonomisine olan katkilan, yurt disindaki
ornekleri verilerek agiklanmaya c¢alisilmigtir. Bu veriler 1s1ginda yapilan ¢alismanin, hisse
senedi bazli vadeli iglemlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda igleme koyuldugu

takdirde faydali olacagina inanilmaktadir.

Vadeli islemlerin baslicalar1 futures, forward ve opsiyon iglemleridir. Her iglemin
kendine dzgi yapist ve yatinmet profili vardir. Bu islemlerin tiim agiklifiyla anlagiimas: igin,
konularin tim ozellikleri orekler ve grafikler yardimiyla anlatilmaya calisilmigtir.
Calismanin ilk asamas: olan literatiir taramas: sirasinda ¢ok kisith miktarda yerli kaynaklara
rastlanmistir, bu sebepten vabanci kaynaklara yonelim artrmgtir. Bu asamada bir dier nokta
ise Internet taramasi sirasinda elde edilen bilgilerin gok viizeysel ve teorik olmasindan dolayi
nispeten tercih edilmemesidir. Ozellikle Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda, hisse senedi bazli
vadeli islemlerin yer almasi ig¢in galigmalarin yeni baslamis olmasi, uygulama imkanim

ortadan kaldirmigtir. Hisse senedi bazli vadeli iglemlerin Tirkiye uygulamas: boliimiunde yer



alan verilerin birgogu Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Vadeli Islemler Piyasast uzmam
Dr. Mustafa Yilmaz'la yapilan kigisel goriisme sirasinda elde edilmistir. Likiditeyi arttirmast,
fiyat istikrarimn saglanarak riskten korunmay: daha kolay hale getirmesi bakimmdan hisse
senedi bazli vadeli iglemler diger bircok Avrupa ilkesinde ve AB.D. de oldugu gibi
tilkemizde de ilerleyen yillarda uygulamaya koyuldugu takdirde oldukga fazla talep gorecegi

distunilmektedir,



2. HiSSE SENEDi BAZLI FINANSAL VADELI iSLEMLER

Vadeli islemler kavrami, forward, futures ve opsiyon iglemlerinin tamamim igeren,
ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin,

bugiinden alim ve satiminin yapildig iglemlerdir.

Finansal vadeli islemler aym zamanda finansal tiirevler olarak da adlandmlmaktadir.
Bu tiirevsel pazarlarda yer alan futures ve opsiyon islemler spot piyasamn temelini
olusturmakta ve gogunlukla organize borsalarda islem gormektedir. Bu yaklagimdan dolayi,
vade, sozlesme bilyukligi, alinacak teminatlar, fiyat adimlar: ve teslimati yapilacak malin
dzellikleri gibi islem kriterleri, ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir. Organize borsalarda
islem goren vadeli iglem sozlegmelerinin (futures ve opsiyon sézlegmelen) standartlasmasimn
en 6nemli nedeni piyasanm likit olmasim saglamaktir.' Forward islemlerin en temel dzelligi
ise, organize borsalarda yapilmamas: ve dolayisiyla fiyat, miktar, vade gibi unsurlarin standart
olmayip, taraflarin kargilikli anlagmasiyla belirlenmesidir. Uerleyen bolimlerde, forward,

futures ve opsiyon sdzlesmeleri hakkinda detayl: bilgiler verilecektir.

2.1 Vadeli islem Piyasalar1 ve Onemi

Vadeli islem piyasalarinda alim satimi yapilan kiymetler, vadeli islem sdzlesmeleridir.
Vadeli islem sozlesmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi herhangi bir sirketin veva devletin
¢ikardig kiymetler olmayip, onceden belirlenen bir vadede ve standart bliytiklitkte olan ve
{izerine yazilan mal veya kiymetin teslimini igeren tirev enstrimanlardir. Bu nedenle vadeli
iglem piyasalari, Tirev Piyasalar olarak da adlandinlmaktadir. Vadeli iglem piyasalar,
gelismis mali pivasalarin ¢ok énemli unsurlarmdan biridir. Bunun temel sebepleri asagida

stralanmigtir;

e Vadeli iglemler, spot piyasada alinan pozisyonlara, gelecekteki fiyat hareketlerinden
korunma imkamn saglamaktadir.

¢ Bu piyasalar, genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin ¢alismasini1 saglar
ve mali pivasalarda dolagsan para icin alternatif yatinm imkam olugtururlar. Spot
piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paramn piyasalardaki

dolagim hiz1 artar, hem de pivasaya gelen bilgiler fivatlara daha hizh yansir.

! Sermaye Pivasalan ve Borsa Temel Kilavuzu, IMKB Yayinlan, fstanbul, Kasim 2000, s. 479.



s Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu i¢in yeterince pozisyon alamayan veya
kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatinmcilara da kigiik miktarda paralarla
biyiik pozisyonlar alma imkam verir yani kaldirag etkisi yaratir.”

¢ Vadeli piyasalarda alim sattim komisyonlart spot piyasalara gore genelde daha

dugiiktiir, dolayisiyla yatinmcilanin maliyetleri daha azdir.

Vadeli pivasalarda islem yapan alici ve satici taraflar, vade sonundan 6nce istedikleri
anda borsada aym ozellikleri tasiyan bir bagka sozlesmeye alict taraf (long), vade sonuna
kadar bekleyip alim taahhiidinii yerine getirmek istemiyorsa ,aym sartlan tagiyan bir
sozlegmede satici taraf (short) olarak pozisyonunu kapatabilir. 3 Organize olmus bir vadeli
islemler piyasasinda, aynmi sartlara sahip sozlesmeler iglem gordugiunden ve etkin bir takas
sistemi bulundugundan, vade sonuna kadar sozlesme yokiumlilikleri bircok defa el
degistirebilmektedir. Bu nedenle vadeli pivasalarin islem hacmi birgok gelismis iilkede spot

pivasa igslem hacmini gegmis durumdadir.

2.2 Finansal Vadeli Islem Sézlesmelerinin Ortaya Cikisi

Brefton-Woods anlagsmasinin  fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz
dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma ihtiyaglarnim kargilamak iizere, 1973 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde, yedi yabanci para birimi i¢in dizenlenen vadeli iglem
sozlesmelerinin islem gorecegi bir piyasa, Chicago Ticaret Borsasi tarafindan kuruldu.

Boylece ilk finansal vadeli islemler baglamis oldu.

Bu gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan ihtivaglan kargitamak Gzere Chicago
Ticaret Kurulu (CBOT), faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirlach. Faiz
oranina dayali ilk sozlegsme, 20 Ekim 1975 tarihinde, %8 faizli ve dogrudan gecisli GNMA
{Ginnie Mae Pass Through) sertifikalar tizerine yazilarak, CBOT de agilan pazarda isleme
sunuldu. Diger tarafian hisse sened: endeksine baglt vadeli islem sozlegmeleri, biyiik hisse
senedi portfoyleri tagiyan kisi ve kurumlarin hisse senedi fiyat riskinden korunma
gereksinimlerini karsilamak amaciyla, ilk olarak 1982 yilinda Kansas City Board of Trade
tarafindan, Value Line Bilesik Endeksi temel alinarak hazirlamp isleme sunuldu. Aym yil

CME (Chicago Mercantile Exchange), S&P 500 Endeksi’ne bagli vadeli islem sozlegmesini

* Sudi Apak, Sermaye Pivasalan ve Borsa, Bilim Teknik Yayinevi,Eskisehir, 1996, 5.56.

* Sermaye Piyasalari ve Borsa Temel Kilavuzu, A g.e., 5.483.



pivasaya surerken, New York Futures Exchange tarafindan hazirlanan NYSE Endeksi’'ne
dayali vadeli islem sdzlegmesinin pazari agildi. Endekse dayali vadeli islem sézlesmelerinin
icinde, giniimiizde islem hacmi en fazla olanlan S&P 100 ve S&P 500 endeksleri iizerine
yazilan vadeli iglem sézlesmeleridir. Finansal vadeli iglem piyasalarinin kurulmasi ABD’de
giindeme geldiginde, CFTC*’den (Commodities Futures Trading Commision) izin almak igin

one siiriilen ekonomik anlamda kullamm nedenleri asagidaki sekilde sunulmustur;

e Tahvil portfoylerinin, faiz oranlarinda olusabilecek dalgalanmalara kars:
korunmasi.
e (elecekte alinmas: planlanan borcun, giincel faiz oranina baglanmasi.

¢ Finansal piyasalarda faiz oram riskinden korunma (hedging)

Bu nedenler bir biitiin olarak incelendiginde, bu piyasalarin esas itibariyle riskten

korunma amac1 agikga gorilmektedir.

Vadel islemlenn bir diger yaygin tiiri olan opsiyon sozlesmeleri ise ilk olarak 19.
yuzyilda tezgah-ustii piyasalarda hisse senetleri lizerine alim ve satim hakk: saglamak igin
diizenlenmistir.* Bununla beraber, 20. yiizylla kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla bilgi
yoktur. 1900’lerin basinda bir grup broker ve dealer bir araya gelerek, Sattm ve Alm
Opsiyonu Broker ve Dealer Denegi’ni kurmustur. Bu dernegin kurulmasiyla opsiyon piyasast

olugmustur.

Bu kurum sayesinde, opsiyon alicisi ve saticisi sz konusu aracilar tarafindan
karsitastiriliyor, eger satict bulunamazsa opsiyon, bu aracilar tarafindan satiliyordu. Aracilar
arast bu tezgah-usti opsivon piyasasi, likitide eksikligimn yam sira aracilarin iflas durumunda
yukiimliltiklerini kargilamamas: riskini tagimaktaydi. Sonunda, mal Gzerine vadeli islem
sozlesmelerinde diinyanin en eski ve en buyik borsast durumundaki CBOT, hisse senetleri
lzerine opsiyon s¢zlesmelerini isleme sunmak istemesine ragmen SEC’den (Securities
Exchange Commision) izin alamaymca, hisse senedi opsiyonlarinin iglem gorecegi ilk

organize borsasim 1973 yilinda, Chicago Opsiyon Bersas1 Kurulu ismi altinda kurdu.’

* Mehmet B. Karan, Yatinm Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, Fkim 2001, 5.597.

¥ Sermaye Piyasalari ve Borsa Temel Kilavozu, A. g.e., 5481



Bu borsada islemler, 26 Nisan 1973 tarihinde, 16 hisse senedi i¢in dizenlenmis alim

opsiyonlari ile bagladi. Satim opsiyonlari ise, 1977 Haziran ayinda isleme sunuldu.

2.3 Vadeli islem Cesitleri (Finansal Tiirev Uriinler)

Spekiilatorlere mali giiglerinin ¢ok iistinde spekiilasyon imkam veren vadeli islem
borsalan, firmalann mali fiyat niskine karst korunmalart i¢in finansal turev uGranleri alip
satmalarina imkan vermektedir. Firmalar i¢in déviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve mal
fiyatlarinda ki degigmeler gozardi edilmeyecek riski olugturmaktadir. Mal piyasalardaki fiyat
riski ve degiskenligt, taraflanin bu séz konusu riskleri bir bedel kargihifinda Gstlenecek tiglinei
kigileri bulma cabasina itmigtic. Mali fiyat riskine kargt korunmak i¢in riski baskalarina

aktaracak finansal tiirev iiriinleri su sekilde siralanmaktadir;®

e Forward Anlagmalar
s Futures Anlagmalar

¢ Opsiyon Anlagmalar

® Fulya Alpan, Omeklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, Literatiir Yayincilik, istanbul, Kasim 1999, s.2.



3. FORWARD ANLASMALAR

Forward anlagsmalar, vadesi, miktan ve fiyati Onceden belirlenmis bir menkul
kiymetin, veya herhangi bir malin ileri bir tarihte teslimini ongoren anlagmalardir. Bu
anlasmalar, sahibini sézkonusu edilen finansal varligi, belli bir tarihte ve belli bir fiyattan

almaya veya satmaya mecbur tutan anlasmalardsr.

3.1 Forward Anlasmalarin Genel Ozellikleri

Forward anlasmalar, bir malin veya finansal varli@in diger bir deyisle menkul kiymetin
ileride teslimini éngoérmesine ragmen forward islemler, pesin pivasa islemlerinden farklilik
gostermektedir. Pesin piyasa islemlerinden farkli olarak forward iglemlerin anlagma tarihi ile
vikiimliliikleri yerine getirme tarihleri farklidir. Forward anlagmalara konu olan forward
islemlerde, mal: belirli bir fiyattan alma ve satma yikumlilogi (fiziki teslim ve ddeme)
vadede verine getirilmektedir. Vade sonunda olusan fiyat, forward anlagsmada belirtilen
fiyattan yiiksekse, anlasma sahibi kar etmektedir. Eger vade sonundaki fiyat diigikse,

anlagmada belirtilen fiyat yiksek kalacagindan, anlasma sahibi zarar edecektir.

Forward anlagsmalarda, mal teslimi anlagma vadesinde diger bir deyisle anlasma
sonunda yapilmakta bu nedenle anlagma basinda ve sirecinde higbir ddeme yapilmamaktadir.
Bu anlagmalarda genellikle teminat talep edilmez ve taraflann anlagmaya uymama riski

vardir.

Forward anlagmalar ¢ogunlukla déviz kurlan ve faiz oranlar i¢in tercih edilmektedir.
Forward iglemler sahip olduklan bu 6zelliklerden dolayr daha ¢ok organize olmamig
borsalarda veya para piyasalarinda tercih edilmektedir. Doviz forward sozlegmeleri,
uluslararas1 piyasalarda oOzellikle gelismekte olan Ulkelerin tirev uriinlerinde goézlenen
biiyiime oranina yiiksek olglide katkida bulunmaktadir. Bu anlagmalann faydasi, gelismekte
olan ilkelerde islem yapan ve o iilkenin yiiksek getiri saglayan finansal {iriinlerini o tlkenin
parasi cinsinden alip satan yatinmcilara so6z konusu ulkenin para birimi devalie edildigi
zaman karsi karstya kalabilecekleri kur riskinden korunma imkam saglamaktadir. Bu tip
anlagmalarda taraflar arasinda belli miktarda bir doviz belli kurdan ileride bir tarihte alim: ya

da satim1 yapilmak tizere anlagsma saglanir. Islem vapildig tarihte forward sozlesmenin degeri



“0” dir. Vade sonuna dogru, doviz kuru ve faiz oranlanmn degismesi sonucunda forward

sozlesmesinin de degeri pozitif veya negatif bir deger alr.

3.2 Forward Anlasmalarda Prim ve Iskonto

Burada iizerinde durulmasi gereken bir diger konu ise Forward primleri ve
iskontolaridir. Yerli para biriminin deger kaybetmesi durumunda, vani yabanci paranin degeri
yerli paraya gore, forward piyasada spot piyasadan daha yiiksekse, yabanci para prim yapmig
demektir.” Buna, forward primi denir. Bu durumun tersi gegerli olduunda yani yabanci para
biriminin forward degeri, spot degerden diigiikse, yabanct para iskontoya ugramig demektir,
Soz korusn deferler asafndaki formill yardimiyla hesaplanabitmektedir, formildeki “T”

terimi, anlagsmanin vadeye kalan giin sayisini ifade etmektedir.
Forward prim veya iskonto =P = [(F.r— 80/ 8] * (360/T)

Fir = Forward Kuru
S¢ = Spot Kur

P = Forward Primi

Mevcut formiili bir 6rnek yardirmyla agiklamak daha faydalr olacaktir,

180 gimnlitk forward oram: = 1.6167 USD/GBP

Spot doviz kuru = 1.6200 USD/GBP

P=[(1.6167-1.62)/1.62] * (360/180) = - 0.0041

Bu durumda, 180 giin vadeli forward doviz sézlegmesinin primi - %0.41 olup, 180 gun
sonra teslimat1 yapilacak Ingiliz poundu piyasada %0.41 oraninda iskontolu islem gériiyor

demektir.

Forward piyasalar genellikle biiyiik ticari bankalar, holdingler, kurumsal yatinmecilar
ve kamu kesimi tarafindan gelecekteki taahhiitlerini kargilamak ve riskten korunmak amaciyla
kullamlirken, vadeli iglem piyasalart da genellikle daha ufak capl sirketlere, bireysel
yatinmeilara ve spekiilatorlere hitap etmektedir. Bunun en énemli nedeni, bityik kurumsal
yatinmcilarin bankalar tarafindan kendilerine tanman kredi limitini elde etme maliyetinin,

diger daha kiigiik caph yatirimcilara gore daha diigitk olmasidir.

7 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim, 1998, 5.43.



3.3 Forward Anlasmalarin Avantajlari ve Dezavantajlar:

Forward anlagmalarin en ¢nemli avantajlarindan biri, organize borsalar buinyesinde
gerceklestiriimediginden ve takas isglemleri herhangi bir takas merkezi tarafindan
diizenlenmedigi igin, borsa ve takas komisyonu gibi operasyonel maliyetler tagimiyor
olmastdir. Hemen hemen sifir komisyon maliyeti ile iglem yapilmasi, bu piyasalarda bayik
miktarh sozlesmelerin alim satiminin yapilmasina neden olmaktadir. Forward piyasalarda bir
takas merkezi veya teminatlandirma sistemi bulunmadigindan dolayi, forward sézlesme yapan
kisi veya kurumlar karsi tarafin kredibilitesini kontrol etmek ve bu kisi veya kurumlara bir
kredi limiti belirlemek zorundadirlar ® Kredi riski s6zlesmenin vadesi ne kadar uzunsa o kadar
artmaktadir. Bu riski arttiran en onemli faktorlerden biri de, spot piyasadaki fiyat

volatilitesinin forward piyasadaki volatiliteden daha yiiksek olmasidir.

S6z konusu anlagmalarda taraflar herhangi bir teminat 6demesi yapmadiklarindan
dolay1 avantajli konumda bulunmaktadirlar. Ciinkii, teminat &demes: olarak yatiracaklar:
miktar1 baska bir pivasada islem yapmak suretivle (devlet tahvili yada hazine bonosu) risksiz

getiri elde etmek ve alternatif maliyetlerini asag1 ¢cekmek maksadiyla kullanabilirler.

Forward sozlesmeye taraf olan kisiler yada kurumlar tarafindan higbir teminat
yatinlmadigindan dolayi, vade boyunca pivasada higcbir nakit akisi olmayacag:
diigiiniilmektedir. Bu sire iginde, taraflar ellerinde bulunan atil fonlan istedikleni gekilde bir
yatinma kanalize etme imkanina sahip bulunmakiadirlar. Forward sozlegmelerde tek nakit

akig1 vade sonu tarihinde gergeklesmektedir.

Forward anlagmalarin en 6énemli dezavantajlarindan biri, bu sdzlesmeleri vadesinden
¢nce kapatmanin zor olmasidir. S6z konusu sbzlesmeden kurtulmann tek yolu, bu sézlesme
hangi karsi taraf ile yapilmigsa, onunla anlagmay: fesh etmek konusunda anlagma yoluna
gitmek veya yvapilan s6zlegmenin tersi bir bagka sozlesme yapip her iki sozlesmeyi de vade
sonuna kadar tasimaktir. Anlasmanin fesh edilmesi durumunda, sozlesmenin vade bitim
tarihinden onceki degerini bulmak igin, sézlegmenin ilk yapildiZi tarihteki deger ile
sozlesmenin fesh edilmek istendigi tarih arasindaki deger arasindaki fark dikkate alinarak

sozlegsme kapatilir. Bu anlatimi bir 6rnekle desteklemek faydali olacaktir.

¥ Mustafa Kemal Yilmaz. Doviz Vadeli Islem Sézlesmeleri, Der Yayinlar, 2002, 5.39.



XYZ Sirketi'nin, 1 Milyon Euro almak i¢in bir banka ile 8 ay vadeli bir forward
anlagmast yaptigimi ve so6z konusu anlasma igin USD/Euro cinsinden 0.6201/0.6205
kotasyonlarini verdigini varsayalim. Sirket bu kotalan kabul ettigi takdirde 8 ay sonunda
0.6205’den 1 milyon Euro almak tizere anlagmaya girer. Dort ay sonra XYZ $irketi almig
oldugu forward sozlesmesini kapatmak istedigi takdirde, pozisyonunu bankanin 4 ay vadeli
forward kotasyonlarinin 0.6250/0.6255 oldugunu varsayarak, bu durumda kapatma islemi
0.6250°den gerceklesecektir. Bankanin hesaplarinda yer alan pozisyonlan netlestirmesi
sonucunda, sirkete 4.500 ABD dolar [(0.6250 — 0.6205) * 1.000.000] édeme yapacaktir.

Genellikle, vadeli islem pivasalarinda yapilan forward sozlegmelerin % 90", doviz

vadeli islem sozlesmelerinin % 1’inden az1 vade bitim tarihine kadar tagimr.

Islem Gdrdiigii Organize Piyasa Tezgahistl Piyasa
Piyasa

Iglem Saatleri Sean Saatleri Iginde Gun boyunca
Sozlesme 10.000 - 100.000 $ Arasinda ihtivaca gore
Biylkligi Standart

Sozlesme Vadeleri

Standart vade yapisi

Genellikle 1,2,3,6 veya 12
ay

Isiemsel Maliyetler

Borsa ve Takas komisyonu var

Komisyon yok

Teminat Yatirma

Teminat zoruniu

Kredi limitleri disinda
teminat yok

Nakit Akimi

Gunluk nakit akimi

Vade bitimine kadar yok

Uzlagma

Nakit Uzlagsma ve Fiziki Teslim
Nadir

Fiziki teslim mamkin

Pozisyon Kapatma

Vadeden 6nce kapatmak kolay

Vadeden o6nce kapatmak
zor

Kredi Riski Kredi riski yok Kredi riski var
Takas Glvencesi |Takas Merkazi guvencesi var Takas Merkezi glvencesi
yok
Tam Korunma Bire bir korunma Bire bir korunma
sadlanamayabilir saglayabitir
Kullanicilar Spekulatorler kullanr. Kurumsal yatirimeilar
Likidite ikincil piyasadan dolayi likidite  |Likidite dGguUktar

yuksek

Tablo — 1 : Déviz Forward ve Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ozellikleri
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4. FUTURES ANLASMALAR

Futures anlagmalar, belli nitelikteki ve miktardaki bir malin, menkul kiymetin,
anlagmantn yapildigi tarihte belirlenen fiyattan, gelecekte belirlenen tarihte teslimini ongdren
yasal bir anlasmadir” Bu anlagmalarda, ileri bir tarihte gerceklesecek olan bir alim ve satim

isleminin fiyat1 bugiinden belirlenip anlagmaya bagianmaktadar.

Mali piyasalarin geligimi ile doviz futures anlagmalan, kisa ve uzun vadeli faiz futures
anlasmalan, borsa endeksi futures anlagmalari, futures anlagmalar izertne yazilmig opsiyon
anlasmalar1 ortaya ¢ikmigtir. Futures anlagmalar, spekiilasyon ve risk yoénetimi i¢in alimp
satiimaktadir. Futures piyasalarinda, spekiilatorlerin olmasi, bu piyasalarin likiditesini
artirmaktadir. Daha once de belirtildigi gibi futures anlagmalar, organize borsalarda iglem
gormektedir. Futures anlagmalar, standart miktarda mal veya finansal varlik i¢in yapilirlar.
Futures anlagmalarin alimip satildigi piyasalarin performansim ve giivemrligini artirmak ve
aynt zamanda taraflarin futures anlagmalardaki hiikiimleri yerine getirmelerini garanti altina
almak igin bir takas merkezi (Clearing House) bulunmaktadir. Futures piyasalarnin isleyisini
giivence altina almak i¢in marjin adi verilen nakit depozitin aract kurumlara yatinlmas:
gerekmektedir. Bu durum futures anlagmas: alan ve satan tarafa mali yiik getirmekle birlikte

taraflanin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme durumiarini ortadan kaldirmugtar. '’

Futures anlasmasi alarak pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar
bekletmek zorunda degildir. Zaman iginde aym tachli farkh fiyath aym miktarda futures
anlagmasi iizerinden kargit ticarete giderse pozisyonunu kapamig olur. Satin alinan ve satilan
futures anlagmalarin takasi yapilarak pozisyon kapatilir. Alig ve satr§ fiyatlan arasindaki fark,
kar veya zarar olarak ortaya ¢ikar, Zarar borsaya yatinlan teminattan kargilamir, kar ise
miigteriye odenir. Bu durumda forward ve futures anlagmalar arasindaki farki maddeler

halinde siralamak faydal olacaktir.

¢ Standardizasyon: Forward anlagmalar ile her turli kisirath miktar ve kink
vade i¢in islem yapilabilecegi halde, Futures anlagmalarda ise miktarlar ve

vadeler bellidir, standarttir.

i Fulya Alpan,age., s. 3. )
% fhsan Ersan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 1998, s.21.
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e Devir: Forward anlasmalar tigiincii kisilere devredilemez. Ancak anlagmanin
iptali taraflann nzasi ile miimkandir. Futures anlagmasi, vade sonu
beklenmeden bir Ggiincii kigiye satilabilir,

e Teminat: Forward anlasmalarda, teminat yatirma mecburiyeti yoktur. Futures
anlasmalarda borsaya teminat yatirma zorunlulugu vardir.

s Teslimat; Forward anlagmalarda taraflar birbirlerini tanirlar ve birbirlerine

kars, teslim yiikiimliiliklerini yerine getirirfer.

4.1 Futures Anlasmalarmm Temel Ozellikleri

Futures pivasalar (Mali Gelecek Piyasalari) mali risk yonetimi agisindan oldukga
onemlidir, 1970’1i villardan itibaren gorilmekte olan fiyat volatilitesine karyn korunmak
amaciyla futures piyasa tiriinleri ortaya ¢iknugtir. 1980°1i yillarda 6nemi giderek artan futures

anlasmalarn temel dzellikleri su gekilde siralanabilir;

e Futures Anlasmalart Uluslararasi Borsalarda Satilir: Bankalarla miigteri
arasinda gergeklestirilen tezgah st vadeli déviz ve faiz anlagmalarinin
aksine, futures piyasalan belli bagh organize “Futures” borsalarindan
meydana gelmistir. Bu organize futures borsalari, Tablo 1’de verilmistir.
Futures borsalarda, alim-satim iglemleri bu borsalarda “pit” adi verilen

ortamlarda “yitksek sesli pazarlik” yontemiyle yapilir. !

{Futures Borsalarﬂ

CBOT Chicago Board of Trade

NYFE Newyork Futures Exchange

CME Chicage Mercantiie Exchange

PSE Philadelphia Stock Exchange

LIFFE London International Financial Futures Exchange
SIMEX Singapore International Monetary Exchange
COMEX Commodity Exchange, Newyork
WCE Winnepeg Commaodity Exchange
MidAm Mid America Commodity Exchange
CSCE Coffee, Sugar and Cocoa Exchange
NYME Newyork Merchantile Exchange

Tablo- 2 : Endeks ve Hisse Senedi Uzerine Yaziimis Futures
Anlagmalarin islem Gérdugu Borsalar

" hitp:/fwww.activefinans. comactive/arsiv/sayi 1 6/sistematik htm,
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e Futures Anlagmalarin Teslim Tarihleri Standarttir: Ornegin, LIFFE’de hisse
sendi futures anlagmalari Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinda teslimleri
i¢in olup, vadeler teslim aylarimn iiglincii garsambasinda dolmaktadir.*?
Diger futures borsalaninda, futures anlagmalarin teslim tarihleri de farkh
standartlara sahiptir.

e Futures Anlagsmalarda Yatmlmas: Gereken Depozit Miktart Gunlik Olarak
Belirlenmektedir: Futures piyasasinda alim ve satim yapabilmek igin toplam
antagma degerinin belli bir yizdesi olarak belirlenmis para “Baslangig”
marjini olarak yat1r11maﬁtad1r. Giivence parast olarak degerlendiriien
baslangic marjini, nakit vatirilabilecegi gibi, bir menkul deger (hazine
bonosu) de olabilmektedir.”> Daha sonra ginliik fiyat degisimlerine bakilarak
bu marjine bir tamamlama ya da iade gerekiyorsa “marking to market” adi
verilen bir yonteme gére islem devam eder.

e Gin icinde futures anlagmalarin alim-sattmimin mantikli fiyat araliklar
icinde vyapilmas: igin minimum fiyat degisiklizi simrlamasi da
getirilmektedir. Futures anlagmamin fiyatinda izin verilen en kiglk fiyat
degisikliklerine “tik” (tick) ad: verilmektedir.

» TFutures piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar
bekletmek zorunda degildir. Zaman iginde, aym tarihli ve aym sayida (farkh
fiyath olabilir) gelecek kontrati (anlagmasi) tzerinden bir kargit ticarete
giderse pozisyonu kapanmig olur. Bir futures anlasmasinda alict olarak taraf
olmus bir kisi pozisyonu kapatmak isterse, ayn1 anlagmadan bir tane satarsa
pozisyonu kapanmig olur. Burada tek dikkat edilecek husus iki kontratinda
vade tarihinin aym olmasidir. Ayn: sekilde, bir futures anlagmasinda satici
olarak taraf olmus bir kisi, vade tarihi de ayni olan ikinci bir anlagma satarsa
pozisyonu kapatrms olur, Pozisyonunu kapatan tarafin marjin hesabi
tutmasina gerek yoktur.

e Futures piyasalarin galigmasim “Takas Merkezi” (Clearing House) garanti
etmektedir. Futures piyasalarinda taraflarin anlagsmay: yerine getirmemeleri

riskini takas merkezleri istlenmigtir. Takas Merkezi futures anlagmalarn

' hitp://www businessweek com/magazine/content/02_15/63778103.htm, 08.04.2002.

'* Sermaye Piyasalari ve Borsa Temel Kilavazu, a.ge.. s. 488.
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almip satldifi borsalarda, anlagsma sartlarimin taraflar tarafindan yerine

getirilmesine garanti vermektedir.

4.2 Futures Anlasmalarin Cesitleri ve Endeks Futures Anlasmalan
Futures anlagmalarini su sekilde cesitlendirebiliriz;
e Daoviz Futures Anlagmalari
¢ Faiz Futures Anlagmalarn
e Endeks ve Hisse Senedi Futures Anlagmalan
¢ Mal Futures Anlagmalari

e Futures Opsiyonlar:

Bunlar iginde, hisse senedi bazh olan futures anlasma cesidi, endeks futures
anlagmalaridir. Endeks futures anlagmalan, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen
hisse senedi portféyiinin, ileri bir tarihte fiyati belirlenmek kosulu ile almp satilmasim
icerirler. Borsa endeksi futures anlagmalaninda, belirli endeksler Uzerinden islem yapilmakta
ve belirlenmis olan bir gelecek tarihte s6z konusu endekse verilecek deger buginden tespit

edilmektedir.

Borsa endeksi futures anlasmast vadesi geldiginde, spot piyasadaki endeks degeri ile
futures anlagmada belirlenen endeks degeri arasindaki fark futures anlagmayi alan ve satan

tarafa nakit olarak 6denmektedir.

Borsa endeksi futures anlagmalari, hisse senedi portfoviiniin sistematik riski olan
betamn degisimi nedeni ile olusacak mali riske kargi yatimmcyr korumak amagli
yaptlmaktadir. Borsa endeksi futures anlagmalari cesitli uluslararasi endeksler lizerine
vazilirlar. Futures piyasada en fazla islem goren borsa endeksleri sunlardir; Standart&Poor
500 Endeksi, Chicago Board of Trade (CBOT), London International Financial Futures
Exchange (LIFFE) ve Chicago Merchantile Exchange (CME) Endeksi.

Yukandaki endeksler borsa endeksi futures anlagmalarinda kullamlmaktadir. Borsa

endeksi futures anlagmast sahibi, endeks degeri gelecekte yiikselirse, yiiksek fiyattan hisse

senedi alma riskine kargi veya tam tersi endeks degeri gelecekte diigecek olursa elindeki hisse
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senetlerinin deger kaybetmesi riskine karsi kendisini koruyabilir. Endeksin parasal degerini

bulmak i¢in asagidaki formiilden faydalamlir;

Endeksin Parasal Degeri = Endeks * Endeks Carpam
Bu formiilde endeks carpam, futures anlasmamn iglem gordigii borsa tarafindan

belirlenen sabit bir degerdir.

4.2.1 Endeks ve Hisse Senedi Futures Anlasmalarin Islem Mekanizmas:

Futures anlagmalar organize borsalarda alinip satilan ve fiyat riskini en aza
indirgemeye caligan anlagmalar oldugundan kendine o6zgii bir galisma bigimi ve kurumsal
yapisi vardir.  Bu yapmin en onemli parcalar futures komisyonculari, borsalar, seans

brokerlari, takas odalan, marjlama stireci ve teminatlardur.

Futures kontrat satin almak ya da satmak isteyen bir kiginin futures komisyoncu
nezdinde hesap agmasi gerekmektedir. Futures komisyonculari misgterilerinden gerekli
teminatlan toplamakta, hesap durumlarini diizenlemekte ve tim iglem faaliyetleri kayit edip,
raporlamaktadir. Futures komisyonculan “Emtia Futures Islem Komisyonu”-nun yasal
denetimine tabidir. Yasaya gore futures komisyonculari futures iglemler i¢in misterilerinden
talimat ve para almaya yetkili kisi veya kurumlardir. Futures alim-satim emirleri mevcut
ajanlara ya da brokerlara da verilebilmektedir. Miisterilerinden para alma yetkisi olmayan bu

aracilara “introducing broker” denmektedir.

Misteri emirlerinin yerine getirilmesi sozkonusu emirlerin borsa salonuna aktarimini
gerektirmektedir. Borsalarda uyelik bireysel ve kurumsal diizeyde olabilmektedir. Uyelik
belirli sayida “koltuk” ile sinirlidir. Borsanin koymus oldugu kurallar: kabul kosuluyla ayeler
borsada islem yapma yetkisine sahip olmaktadirlar. Vadeli islem borsalarinin en onde
gelenlerinden olan CBOT ve CME’de “koltuk ucreti” yaklasik $400.000 dolaylanindadir.

Borsada koltuk almamn iki temel nedeni vardir;

e Seansa aktif bir bicimde katilabilmek,
¢ Futures komisyoncusuna va da brokenna komisyon ¢demeden futures islem
yapabilmek. Biiyuk ticari kuruluglar hedging (riskten korunma) amaciyla

bazi durumlarda viiklii komisyonlar 6demektense bu yolu yeglemektedirler.
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Tiim futures islemlerin borsa seans salonunda yerine getirilmesi gerekmektedir.
Futures komisyonculari tarafindan kabul edilen futures emirlerin yerine getirilme sorumlulugu
seans brokerlarma aittir. Bu brokerlar futures komisyoncularin ve diger aiyelerin ajam olarak

borsada hareket etmektedirler.

Futures piyasalarin temel taglanndan biri olan Takas Merkezi, organize bir borsada
gerceklestirilen vadeli sozlesmeler ile opsiyon sozlesmeleri alim satimlarinda seans igi ve
seanslar arasi mahsup, netlestirme ve vade sonu takas iglemlerinin yapildigi yerdir. Bu
nedenle takas merkezi, borsada tescil edilen her vadeli islemde, sozlesmeyi alan tarafa karst
saticl, sozlesmeyi satan tarafa kargt ise alict gibi davratur. Dolayistyla borsada iglem goren
tim vadeli islemlerde taraflardan biri mutlaka takas merkezidir. Boylece, vadeli iglemde hem
alictlar hem de saticilar fiyat tespiti diginda diger tim hususlarda birbirleriyle degil, takas

merkeziyle muhatap olurlar.

Borsalar ve takas merkezleri arasindaki tarihsel iligki incelendiginde, vadeli islem
borsalarinin ézellikleri geregi, mevcut taahhiitlerin yerine getirilmeme riskinin nakit ptyasalar
gore daha fazla oldugu, bu nedenle etkin takas sistemlerinin kuruldugu anlagilmaktadir.

Diinya uygulamalar incelendiginde iki gesit takas sisteminin var oldugu goriilir, ™

Bunlar; Bagimli ve Bagimsiz Takas merkezleridir, Bafimh Takas Merkezi yalnizca bir
tek borsaya hizmet veren ve bu borsa biinyesinde veya bir anonim girket geklinde kurulan

takas merkezleridir.

Bagimsiz Takas Merkezleri ise herhangi bir borsaya bagh olmayan, ozerk bir yapi
halinde kurulan ve birden fazla borsaya takas hizmeti veren kurumlardir. (Ingiltere’de London
Clearing House) piyasalarda risklerin iyi takip edilmesi ve guglii takas kurumlan yaratilmast
amaciyla, ginimizde ikinci tip takas merkezlerinin daha fazla onem kazandig
goriilmektedir. Takas merkezlerinin en ¢nemti gbfevlerinden biri anlagmalan kur, faiz ve
endeks degisimleri dogrultusunda pazara gore uyarlamak, marj hesabim izlemek ve gerekli
durumlarda alici ve saticilardan ek teminat ya da marj talep etmektir, Kazang ve kayiplarin
giinlitk dengelenmesi yamsira Takas merkezi ginlik fiyat ve pozisyon limitleri ile pazarda

kredi riskini en aza indirgemeyi amagiamaktadir.

'* Sermaye Piyasalan ve Borsa Temel Kilavuzn, a.g.5.. 5.487.
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Bu noktada Takas merkezinin kontrol etmekle sorumlu oldugu islemlerden olan
hesaplarin giincellestirilmesi (Marking to market) konusu lizerinde biraz durmakta fayda
vardir. Vadeli iglem ve opsiyon piyasalarinda, takas merkezi, her isleme karg: taraf olmastmin
getirdigi kredi riskinden korunmak igin, giinlik veya anlik olarak “piyasaya gore ayarlama”
sistemi kullanir. Bu sistemde, her giin seans sonunda belirlenen uzlagma fiyatmmn bir giin
onceki uzlasma fiyatindan fark: esas alinarak, giin sonunda her bir sézlesmenin alici ve
saticis1  konumunda olanlarin  takas merkezindeki hesaplan, borglandirilmak veya
alacaklandirilmak suretiyle, yeniden ayarlanir. Bu gekilde, sozlesme taraflarindan birinin
kaybi, tekinin ise ayni miktarda kazanct olacagindan, takas merkezinin kredi riski ortadan

kalkmaktadir.

Takas merkezi, gerektiginde teminat hesaplan arasindaki ayarlamalar seans sirasinda
da vapabilir. Bilgisayarli aligveris ve takas sistemleri birbirine entegre olarak kuruldugunda,
seans sirasinda olusan vadeli islem fiyatlari teminat hesaplarma anlik olarak yansitilarak

temerriit riski en aza indirilebilecekfir.

Takas merkezi, giinlikk olarak uyguladig: hesap ayarlamalarinda tyelerin ddememe
riskine karg1, belirli bir oranda teminat hesab1 agmalarm ister. Vadeli sézlesme ve opsiyon
sozlesmesi alim satimlarinda yikimlalik altina giren kisi teminat vatinr. Futures antagmada
her iki tarafinda vikiimitlik altma girmesi nedeniyle her ikisinden de teminat alinirken,
opsiyon iglemlerinde yalmzca opsivon saticisindan teminat alinir. Teminat, yikiimlalik

yerine getirildiginde veya pozisyon kapatildiginda geri almabilir.

Vadeli islem piyasalarinda iglem yapildiginda, s6z konusu iglemin tescili igin takas
merkezi hesabina yatiriimasi zorunlu olan ilk teminata, “baslangi¢ teminati” denir. Baslangi¢
teminat1 genel olarak kolay paraya cevrilebilir menkul kiymet ve nakitten olusur. Vadeli
islemlerde, isleme taraf olan yenin pozisyonu kar ettikge elde ettigi kar, takas merkezi
tarafindan hesabina yatirilir. Baglangig teminatinin uzerine ¢ikan tutar, hesap sahibi tarafindan
cekilerek kullanitabilir. Vadeli pivasalarda pozisyon alan ve baglangi¢ teminatini yatiran taraf,
bir siire sonra pozisyonunu kapatirsa teminati serbest kahr ve takas merkezinden istedidi
zaman teminati geri ¢ekebilir. Bazt uygulamalarda, vadeli isleme konu varhigin (genellikle
finansal trinler) Borsa veya Takas hesabina bloke edilmesi sartiyla, bu varlifin fiyat

riskinden korunmak amaciyla gerceklestirilen vadeli islemlerden baslangic teminati

17



alinmamaktadir. Bu durumda teminat, korunma iglemi vapilan mal veya krymetin kendisi
olmaktadir. Asagidaki Sekil-1 S&P 500 Endeksi uzerine yapilan vadeli sozlesmelerin

baslangig marjinini belli bir zaman aralig1 i¢in gostermektedir.

S&P 500 Yillar itibariyle Baslangic Teminat: (Marjini)

25 1
20 »
= 15 A
0 ‘ ‘ ‘ . . : . »
83 84 85 86 87 as 89 a0
Yillar

Sekil — 1 : S&P 500 Endeksi Marjin Aralig

Vadeli piyasalarda pozisyon alan ve risk tagryan ayelerin takas merkezi nezdinde
yatirmig olduklari teminatlar takas merkezi tarafindan siirekli izlenir ve piyasa fiyatlarina gore
degerlenir. Bunun yaninda, vadeli islemler piyasasinda pozisyon alan tyelerin aldiklar
pozisyondan dolay1 vaptii kar veya zarar tutan Uyenin toplam teminat tutarina yansitilir.
Piyasalardaki fiyat hareketleri alicinmn lchine geligiyorsa, alicinin teminat hesabi baglangig
teminatindan bu fark kadar artinlirken, saticinin teminat hesabi baglangi¢ teminatindan ayni
miktarda azaltilir. Eger fiyat hareketi satici lehine geligiyorsa bu durumda, yukaridaki
hesaplamanin tersi yapilir. Boyle bir hesap ayarlamasi giinlik veya sirekli olarak
vapilmaktadr, Her scans sonrast yapilan guncellestirme sonucu, sozlegsme taraflannin
baslangi¢ teminatlarimin belirli bir seviyeye kadar gerilemesine izin verilebilir. Bu diizeyin
asilmastyla, zarar eden pozisyon sahibine baslangi¢ teminatint eski diizeyine gikarmast igin
cagrt yapilir. (Margin Call) So6z konusu givenlik seviyesine, siirdiirme teminati veya asgari

teminat denir."’

Sirdiirme teminati minimum diizeye gerileyen baslangtc teminatinin, yeniden eski
seviyesine c¢ikarilmasi igin vadeli piyasalarda, zarar eden taraftan istenen tutardir. Teminat

tamamlama ¢agris1 yapilan tarafin bu ¢agrtya olumlu cevap vermemest, yani gerekli teminat

'* hitp://www.tsrb.org tr/private/trk/sayi08/aras1 54 htm, Aralik 2001.
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yatirmamast durumunda onceden belirlenmis ve duyurulmus kurallara gére séz konusu
sozlesmelerin tasfiyesi siirecine baglanir. Boylece, herhangi bir 6deyemezlik durumu, vade
sonu beklenmeden takas merkezi tarafindan tespit edilerek, sistemin butinlaguniin riske
edilmesi engellenir. Sonug olarak, sisteme olan giiven, takas merkezi aracilif: ile saglamig
olur.'® Hesaplarin giinlik olarak kapatilmas: ve teminatlarla ilgili iglemleri bir Ornekle
agiklamak daha faydali olacaktir, Omegin; 8 Kasim 1998’de, Aralik 1998 teslimli bir
“Endeks” vadeli iglem sozlesmesini sattifimizi varsayalim. Siz sozlesmeyi saat 10.00 da
vadeli iglem fiyat1 $ 385/lot iken satiyorsunuz. Baglangi¢ marjin gereksinimi 2.000 § olup, bu
tutar nakit hesabimizdan marjin hesabina aktanlms durumdadir. Ayni giin kapamgta fiyat $
388.40/lot olsun. Bu durumda varligimz 1660 $ a inecektir. Vadeli iglem fiyat1 § 3.40/lot
olarak yiikselttigi ve sozlesme 100 lotluk hisse senedine dayandig igin kisa pozisyonda 3.40 *
100 = 340 $ kaybetmis durumdasiniz.

Izleyen tiim ginlerde de aym kural (marking to market) kurali gegerlidir. Eger vadeli
islem fiyat1 diiserse, varliginiz artar. Vadeli islem fiyat1 yiikselirse, varhgimz azalhr. Eger
hesabiniz 1.500 $ a diserse marjin ¢agris1 vapilmasi gerekir. Tablo — 3, yukandaki ornek igin

olast nakit akistarini géstermektedir.

Tarih | Vad. isl. Fiyat |ilk Nakit| M to M Nakit Akigt | Varlik | Marjin Cagnsi | Nihai Varhk
08.Kas 388.4 2000 -340 1660 0 1660
09 Kas 380.8 2000 -240 1420 580 2000
10.Kas 389.0 2580 180 2180 0 2180
13.Kas 3838.6 2580 40 2220 0 2220
14Kas | 38927 2580 -410 1810 0] 1810
15.Kas 3949 2580 | -220 1590 0 1590
16.Kas 382.8 2580 210 1800 0 1800
17 Kas 392.7 2580 10 1810 0 1810
20.Kas 395.8 2580 -310 1500 500 2000
21.Kas 399.3 3080 -350 1650 0 1650
22 Kas 404 .4 3080 -510 1140 860 2000
24 Kas 406.2 3940 -180 1820

Tablo- 3 : Bir Vadeli islem Stzlesmesinde Nakit Akislan

9 Kasimda 240 $ hk ek bir marking to market zarari dogmustur. Bu durum hesaptaki
varhgimz1 1420 $ a indirir. Bir marjin ¢agnsi gelir ve baglangig marjini olan 2000 $ 1
tamamlayabilmek igin 580 $ 1 hesaba yatirma zorunlulugu dogar. Eger bu 6demey1 ayni giin

yapmayacak olursamz arac1 kurumunuz pozisyonu likidite eder. Baz1 aract kurumlar marjin

'S Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Yaymlan, 1995, s.211.
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cagrisin1 yerine getirmek lzere size birka¢ gin siire verebilir. Aymi araci kurumlar farkl
durumlarda size yalnizca birkag saat verebilir. 10 Kasim’da fiyatin diismest halinde dahi bu

marjin ¢agrisini yerine getirmek zorundasiniz.

10 Kasim kapamsinda hesabimzda bulunan varhfumz 2.180 $ a yikselmis
bulunmaktadir. Bu varhkla baslangic marjini arasindaki fark fazlalik olarak adlandirilir. Buna
gore 10 Kasim kapamsginda fazlahélmz 180 $ dir. Bazi1 arac1 kurumiar isteksiz davransa bile,
bu fazialigr cekme hakkimiz vardir. Béyle davranmak anlamlidir, giinki hesabimzdaki para
sizin igin faiz geliri getirmez. Bu fazlaligi ¢ekip onu kendi nakit hesabiniza aktarmaniz
halinde faiz elde edebilirsiniz. Bu siireg boylece devam eder, Tablo-3 de goraldagit gibi 20 ve
22 Kasim’da da marjin ¢agris1 yapilacaktir. Nihayet 24 Kasim giinii Aralik 1998 teslimli bir
Endeks Vadeli islem sozlesmesini 4062 $/lot’a satin alarak pozisyonunuzu kapatmig
bulunuyorsunuz. Bu durumda 24 Kasimdaki varligiuz olan 1.820 $ nakit hesabimiza

aktarilacakitir.

Bu islemlerde olusan zararin hesaplanmasinda birkag yol bulunmaktadir. Bunlardan
birincisinde; 385 $/lot’luk bir Vadeli iglem sozlesmesinde satici (kisa) pozisyon alp daha
sonra bu pozisyonunuzu fiyat1 406.2 $/lot oldugunda kapattimz. Bu lot bagina 406.2 — 385 =
21.20 $’lik bir kayip anlanna gelir. Vadeli iglem sozlegmesi 100 lotluk hisse senedi tizerine
yapildigina gore 21.20 * 100 = 2120 $ kayiptasmiz demektir. Ikinci yontem ise nakit
hesabmizla marjin hesab1 arasindaki nakit transferlerinin toplanmasidir. Oncelikle baglangig
marjini (Ilk Nakit) ofarak 2000 $ odediniz. Daha sonra 580, 500 ve 860 $'lik 0¢ marjin
gagnist aldimz. Dolayisiyla toplam édeme 2000 + 580 + 500 + 860 = 3940 olmaktadir. (Bu
tutar pozisyonunuzu kapatma amindaki marjin hesabinizdaki nihai bakiyedir) Buna kargihik
nakit hesabimiza 1820 $ geri donmustiir, Toplam zarariniz bu nedenle 3940 — 1820 = 2120 §
olmaktadir. Son olarak marjin hesabmiza giinliikk mark to market nakit akiglarini toplamamz
ayni sonuca ulagacaktir. (-320 — 240 + 180 + 40 — 410 — 220 + 210 + 10 - 310 - 350 - 510 —
180 = -2120).
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4.2.2 Endeks ve Hisse Senedi Futures Anlasmatarda Baz ve Yaklasma

Vadeli islem siirecinde iki onemli kavram baz ve yaklagmadir (convergence). Baz,
spot fiyat1 eksi Vadeli iglem fiyat1 olarak tammlanir.'” Sozlesmelerin farkh teslim aylarn igin
farkli baz degerleri olacaktir. Ideal bir pazar ortarmnda baz negatif deger almaktadir. Bu

vadeli iglem fiyatlarinin normal olarak spot piyasalardan yiiksek olma gergegini yansitir.

Teslim giinii yaklagtikga yani vade sonuna dogru bazin degeri sifira yaklagmaktadir.
Teslim edilecek varligin teslim edilecek yerdeki teslim giinindeki spot fiyatr vadeli iglem
fiyatina esit degilse, bir arbitraj firsat1 var demektir.'® Bu durumda, teslim giiniinde baz pozitif
deger alir ve bir arbitrajc1 vadeli islem sozlesmesini satin alip, mali sézlesme kosullannda

satarak kar elde etmektedir. Bu konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklamak daha faydal: olacaktr.

Bir an igin teslim giiniinde islem sona ermeden teslim edilecek hisse senedinin teslim
yerinde $ 620/lot oldugunu ve sona eren sozlesmedeki vadeli iglem fiyatmn $ 619/lot
oldugunu (baz 620 — 619 = 1) varsayalim. Islem maliyetlerini ihmal edersek, bir arbitrajci
endeks vadeli islem szlegmesini satin alir. Sozlegme sartlarim yerine getirmek izere, altim

teslim alir ve $ 409/1ot Gder.

Daha sonra hisse senedini spot pivasada $ 620/lot dan satarak $1/lot kar realize eder.
Islem sona ererken baz negatifse de ters yonde hareket edilerek benzer bir arbitra)
gerceklestirilir. Bazin sifira dogru hareketi yaklagma olarak adlandirilir. Su anda ne olursa
olsun, arbitraj imkant nedeniyle teslim giiniinde islemin kapamsinda bir sdzlesme bazinin

daima sifir olmas1 gerekmektedir.

Sekil — 2°de, bir endeks vadeli iglem sozlesmest igin yaklagim siirecini gostermektedir.
Burada vadeli islem fiyati eksi nakit fiyat1 olarak tanimlanan bazin + 9°dan son iglem giini

yaklagtik¢a nasil sifira indigini gdzlenmektedir.

' http://www.sawarrats.co.za/cal/warcal_m.asp.html, 02/01/2002.
'® Mchmet B. Karan, agc.,s. 577,
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Sekil — 2 : Bazm Sozlesmenin Sona Ermesi il Sifira Yaklagmast.

Vadeli islemler kontratinda kisa (satic1) pozisyonu olan ve sahip oldugu malda uzun
donem pozisyonu olan bir kisi, eger baz pozitif degerli ve genigliyor ise kar yap:«.bc:aktm19
Bunun sebebi, pazar fiyatindaki artig va da vadeli iglem fivatindaki dugustir. Kisa vadeli
islem pozisyonunda olanlar igin diigen vadeli iglem fiyat, kendi varlii iizerine islem yapanlar
igin yitkselen pazar degeri ise olumlu bir gostergedir. Benzer nedenlert kullanarak, s6z konusu
kisinin baz pozitif ve darlagan ise kayba ugrayacagi soylenebilir. Yukarnida bahsedilen
kavramliart tablolarla izah etmek, baz iizerine spekiilasyonu daha 1yi anlamamizi

saglayacaktir;

Serbest pazarda uzun opsiyon, vadeli iglemlerde kisa pozisyon;

1 Pozitif Baz | Negatif Baz
Baz Genislerse Kazang Kayip
Baz Daralusa Kayip Kazang

Tablo — 4 ; Serbest Pazarda Uzun, Vad. isl. Kisa
Pozisyon :

" hitp://www. geocities.com/wallstreet/9245, Aralik 2001,
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Soz konusu pozisyonun tersinde ise, vadeli iglemlerde uzun pozisyonu olan ve spot
piyasada kisa pozisyonu olan bir kisi, baz pozitif ve darlagiyor ise kar yapacak, bazin pozitif

ve geniglemesi durumunda zarara ugrayacaktir.

Pozitif Baz | Negatif Baz

Baz Geniglerse Kayip Kazang
Baz Daralirsa Kazang Kayip

Tablo - 5: , Serbest Pazarda Kisa, Vad. isl. Uzun
Pozisyon

Bazda ki daralmadan ya da geniglemeden kaynaklanan, yatinmcimn kar yapmasi ya
da yapmamas: riskine baz riski ad1 verilir. Bu risk i¢inde sadece, varlifin spot piyasa fiyat: ile
vadeli islem fiyati arasindaki fark belirsizligi vardir. Bu tip yatirimcilara, baz uzerinde

spekiilasyon yapanlar ad: verilir.

4.2.3 Endeks ve Hisse Senedi Futures Anlasmalarda Tslem Siireci

Yatirimey, futures anlagmalarin teminat ve fivatlandirma gibi konular hakkinda yeterl
miktarda bilgilendirildikten sonra, baglh oldugu araci kurum aracihgr ile talimat verme
asamasma gelmektedir, Futures anlagmasi satin alma amacmdaki yatinmecinin karsi karsiya
bulundugu evreler soylece ozetlenebilir, borsa tiyesi olmayan bir yatinmer ilk olarak iye bir
kurulus nezdinde “futures altm-satim hesab1” (futures trading account) agmaktadir.”® Broker
secimi ise dikkat edilmesi gereken bir bagka husustur. Bazi brokerlar arastirma hizmetlerini
verirken bazilar1 sadece yatirimeidan gelen talimatlari uygulamaya koymaktadir. Bu emir ya
da talimat kontratin tirini belirleyecek, fiyatta limit getirebilecek ve vade siiresini
belirleyecektir. Aract kurum daha sonra tyesinin hesap durumunu baz alarak, verilen emri

yazili ya da sozlii olarak teyit ettirecektir.

Bu talimat erri iiye kurulugun borsa salonundaki kabinine iletecek, ayrnntilar “standart
emir dosyasina” yazihp, zaman damgas: vurulacaktir, Emir dosyasinin bir yada iki kopyasi
kabinde kalirken bir diger kopyast “runner” ad: verilen gorevlilerce emrin uygulanabilmest
i¢in salonda “pit” ad1 verilen 6zel boliimdeki araci kurum yetkililerine iletecektir. Talimatin
uygulanmasindan sonra, brokerlar istemin tim detaylarini emir dosyasina igleyip kabine geri

gonderecektir. Miisterinin talimatlari dogrultusunda alim-satimin teyit edilmesinden sonra

2 fhsan Ersan,age. s 24
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resmi “borsa takas dosyast” hazirlanacaktir. Bir futures kontratinda alict ve saticinin her ikisi
de eslesme icin borsa idaresi veya dogrudan takas odasina bu dosyalann verilmesinden
sorumtudur. Bu asamadan sonra, borsadaki gorevliler talimatin yerine getirildigini teyit
edecek ve islemlerle ilgili detayll bilginin yazilh kaydi iiye araci kuruma daha sonra

aktarlacaktir.

Egleme ve alm-satim teyidi borsalar arasinda farkl olabilmektedir. Londra
Uluslararas1 Finansal Futures Borsast’nda (LIFFE) borsa emirlerinin eslendirilmesi borsaca
yapilmakta, eslendirilen emirler Takas merkezine aktarilmaktadir. Amerikan uygulamasinda
esleme siireci takas odasinca gerceklestirilmektedir. Her islem giiniiniin sonunda Takas odast
tarafindan tyelere o giin gergeklestirilen ahm-satimlara iliskin tiim ayrintilan igeren kaytlar
gonderilmektedir. Uyelerin bu iglemleri teyitleri ile Takas merkezinin garantisi resmen
viriirlige girmektedir. Vadeli borsalarda kontrat alim-satim, bir deger anlatimla futures islem

siirecindeki temel evreler Sekil — 3 de 6zetlenmistir.*!

Emir Emir Emir 4 \
Aract W A PIT
Miisteri Kurum Kurum
Ofisi Kabini
- ¢
Onay Onay Onay
. J

E— Egleme Sistemi
l Takas QOdasi l

Sekil — 3 Tipik Bir Futures Borsa Emrinin Yerine Getirilmesi

! fhsam Ersan, a.ge., s. 24.

24



Takas merkezine bagh olan araci kurumlar islemlerini tyeler Gizerinden takasa sokmak
zorundadirlar. Takas merkezi garanti saglama diginda ¢ ayn iglevi daha yerine getirir. Ik
olarak iiyelerin yatirmak zorunda olduklart marjin (baslangi¢ ve degisim teminati) miktarim
belirler ** ikinci olarak teslimde kontratlarin kapatilmasini kontrol eder. Bu aym teslim ay:
icin kisa ve uzun pozisyonlarin bir araya getirilmesi ile olur. Ve nihayet Takas merkezi teslim
sirecinin orgamize edilmesinden de sorumbudur. Kisaca, bir futures kontratrin satin

alinmasinda baglica evreleri gu sekilde siralayabiliriz; ™

e Araci kuruma talimat verilir ve talimat miisteriye teyit ettirilir.

e Emir borsaya aktarilir. Emir “pit” ad: verilen bilmelerde yerine getirilmeye ¢aligtlir.

¢ Resmi takas dosyasi hazirlamir. Yerine getirilme ve kosullar iyenin ofisine ve sonrada
miigteriye teyit ettirilir.

e Takas dosyalan borsa veya takas merkezince eslenir. Islem iiyelere kayit ettirilir,

¢ Takas uyeleri islemi merkeze teyit ederler. Takas merkezi garantisi galigmaya baglar.

» Takasa iiye olmayan arac1 kurumlar takas ityesi kurumlara baslangig marjini yatirirlar.

4.2.4 Endeks ve Hisse Senedi Futures Anlasmalarm Fiyatlamasi

Endeks futures anlagmalarinin organize borsalarda islem gordiigiini ve piyasada
olusan futures fiyatlan o anki arz ve talep yapistyla belirlendigini daha énce belirtmistik.
Diger futures fiyatlarinda oldugu gibi, endeks futures fiyatlarinin da teorik bir fiyata yaklagma
egiliminde oldugu varsayilir. Teorik futures fiyat, o anki spot fivatla (futures anlagmanin
izerine yazildig1 endeks degeri ile) tasima maliyetinin toplamindan olugur. Fakat endeks
futures anlagmalarnin kendine o6zgii niteligi dolayisiyla teorik fiyatlama formiilinin
uygulanmas1 baz1 farkliliklar gosterir. Mal piyasalannda; futures fiyati saptanirken, futures
tagimanin alternatifinin, sozkonusu mali su an spot piyasada alip vade sonuna kadar tagimak
oldugunu kabul ederiz. Futures fiyatlamasi ayni iglevi goren bu iki alternatif arasinda, maliyet
agisindan bir fark olmamast gerektigi tezine dayamr. Aym: yaklagim endeks futures piyasasi
icin de gegerlidir. Ancak bu piyasada fiziki mal teslimati sézkonusu degildir ve spot piyasada
alinmasi gereken sey endekstir. Ancak endeks sadece istatiksel bir kavramdir yani fiziki
olarak satmn alinamaz. Burada yatmmeimn endeksi degil, endeksi olusturan hisse senetlerini

alabilecegi varsayilmaktadir.

2 {Imit Erol, Vadeli islem Pivasalar, Istanbul, IMKB Yaymnlari, 1999, s.15.
# Sermave Pivasalan ve Borsa Temel Kilavuzu, a.ge., 5. 494,
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Bu durumda endekse tipatip benzeyen bir portfdyin spat piyasada satin alindifim ve
vade sonuna kadar bu portfoyiin tagindigint digiinebiliriz. Endekse tipatip benzeyen bir
portfoyin olusturulmas: pratikte zor olabilir ama yaklagik 30 veya 40 senetten olusan ve
pratikte de olugabilecek bir portfoy hemen hemen tamamen endeks gibi davranma ozelligine
sahiptir, Fiyatlama teorisi bu varsayimlar uzerine kuruludur. Endeks futures; yatirimciya
bugiin belirlenen bir fivattan gelecekte endeks satin alma imkam verir ve fiyat riskini ortadan
kaldinr. Bunun alternatifi; endekse tipatip benzeyen bir portféyi, su an spot piyasada hisse
senedi alarak olusturmak ve bu portfoyii vade sonuna dek tagimaktir. Ayn: amaca yonelik iki
alternatifinde maliyetlerinin esit olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde yatinmeilar ucuz olan

alternatifi tercih edeceklerdir.

Bu durumda iki alternatifin avantaj ve dezavantajlanmn kargilagtinlmast zorunludur.
Futures anlagma yapmanin amaci, yatirimciyt spot portfoy olusturma zorunluluundan
kurtarmasidir. Boylece spot portfoye baglanacak parasal kaynaklar serbest kalmug olur ve

buniar vade sonuna kadar risksiz bir faiz haddinde isletilerek ek getiri saglayabilir.

Bu yaklagima gore simdiki futures fiyat1 F; su anki endeks degeri S art1 vade sonuna
dek S kadar bir paranin isletilmesiyle kazanilabilecek olan faiz haddidir. Burada S spot
endeksin degerini, r piyasadaki risksiz faiz haddini (yillik bazda), t ise vadeye kalan giin
sayisim gosterir. Yukanda anlatilan bu fiyat belirleme taktigini su sekilde formiilize

edebiliriz;

F =S+ S(r*t/365)

Burada bir vatinmcihin spot endeksi olugturan portfoyi almaktan vazgegtigini,
portfoye (endekse) yatirlacak parayr vade sonuna kadar risksiz hazine bonolarina yatirdigini
ve bu hazine bonolarimin bir kismimi da futures satin almak igin baglangic teminati
yukiimlilugina yerine getirmede kullandigint disinebiliriz. Yatirimer bu tip bir taktikle spot
portfoy tutmanin saglayabilecegi bir avantajdan vazgeemis olur. Spot portfoy olugturan bir
yatirimei, portfoyii olusturan hisse senetlerinin vade sonuna kadar sagladifr temettii gelirini
alabilecektir. Endeks futures alternatifini segtiginde bu temettillerden vazgegmis olacaktir. Bu

vazgecilen temettiileri su sekilde formiile edebiliriz;

F=S+S[(r—d)*1/365]=S[ 1 +(—d)*t/365]
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Mevcut formiilde d portfoye giren hisse senetlerinin ortalama yillik temettd verimini
gosterir. Bu kapsamda endeks futures anlasmalarmnin tasima maliyeti (Cost of Cary) de; faiz

orant ile temettii verimi arasindaki farkla belirlenir.®*
CC=8*(r—d)*(1/365)

Formilii uygulama amaciyla basit bir érnek alalim. 1998 Ocak basinda AB.D.” de
S&P 500 endeksinin 1000 oldugunu, hazine bonolarmin yillik faiz getirisinin %6 oldugunu ve
endekse giren senetlerin ortalama yillik temettii veriminin %4 oldugunu varsayahm. Bu
kosullar altinda Mart futures anlagmanin Ocak baginda gecerli fivatim su gekilde

belirleyebiliriz,

1000 + 1000 ( 0,06 — 0,04 ) ( 90/ 365 )= 1004, 31

Teorik fivatlama goruldagi gibi formile sadece spot (bugiinki) endeks degerini sokar.
Daha net bir ifadeyle Mart futures anlagmasinin 2 Ocak 1998’de saat 10.00 daki degert,
endeksin 2 Ocak 1998°de saat 10.00 daki degerine 2 Ocaktan Mart sonuna kadar olan tagima
maliyeti eklenerek bulunur. Formiile endeksin gelecekte beklenen degeri (6rmegin vade sonu

beklenen degeri) girmez.

Bu sekilde tammlanan endeks futures fiyat1 sonugta teorik bir fiyattir. Piyasada arz ve
talebin belirledigi fiyatin, teorik fivata esit olup olmayacagini, sozkonusu piyasada arbitrajin
ne kadar etkinlikle isledigine baghdir. Arbitraj islemezse veya kismen iglerse, piyasa fiyati
teorik fiyattan farkli hale gelir. En ug noktada arbitraj hi¢ islemez ve bu durumda piyasadaki
futures fiyatinmn teorik fiyatla hig ilgisi kalmaz. Bu durumda futures piyasast iistine yazildigi
spot piyasa ile tiim ilgisini kaybetmig demektir.?’ Futures piyasamin tiirev piyasa olma ozelligi

de ortadan kalkmisg olur.

Yukaridaki endeks futures alternatifinin secildigi formillde bazi degerlerin (izerinde
durmakta fayda vardir. Bu degerler hangi faiz haddinin kullamlacag: ve faizin basit mi yoksa
bilesik faiz mi olacagidir. Kullamlmast gereken faiz haddi, bir yatinmemin portfoye yatirm
yapmadii takdirde, elinde kalan parayi yatirabilecegi en yuksek getirili sabit menkul

kiymetin getirisi olmalidir, Ama bu yatinmaidan yatinmeiya degisebilir ve baz yatiricilar

* Umit Erol, a.g.c., 5.203.
% http:/fwww busingssweek com/magazine/content/03_15/st5649105 html, 05/03/2002.
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digerlerine oranla daha avantajh hazine bonosu veya tahvil alabilirler. Teorik yaklagimda;
pivasadaki faiz haddinin herkes i¢in aym oldugu varsayimiyla bu gigligi agmaya gahsiriz,
Gene bir diger varsayimda, sézkonusu faiz haddinin risk icermedigi vani risksiz faiz haddi
oldugudur. Bu varsayimlar gercevesinde A.B.D. gibi iilkelerde pivasalarda kullamlan faiz

haddi genellikle hazine bonosu getirisidir.

Daha dnce de belirttigimiz gibi bir diger unsur da, faizin basit mi yoksa bilesik mi
oldugudur. Mevcut formiilde basit faiz kullanilmistir. Cok diisiik enflasyonlu ve disik
nominal faizli ortamlarda bu se¢im pek onemli olmayabilir ama Turkiye gibi ¢ok yuksek
enflasyonlu bir ortamda bu segim ¢nem tagimaya baglar. Formiile bilesik faiz sokuldugunda,
faizin hangi dénemlerde bilesiklendirildigi onem tagir. Literatiirde kullanilan bir yaklagim

siirekli bigimde bilesiklendirmedir.

Mevcut formiile bilesik faizi soktugumuzda su gekli alacaktir;

F=8§8*%* e(m)t

Formiilde e matematik bir sabit (e sayisi), t ise vadeye kalan siiredir (t formile
sokulurken genelde t/365 gekiinde sokulur. Ornegin vade bitimine 60 giin varsa bu formiile
60/365=0,164 olarak girer, faizler ve temettii verimi de yizdesel olarak yazilir) bu formiil
sayesinde faizin sirekli bilesiklendirildigi varsayilir. Benzer bigimde temettiileri de siirekli bir

akim gibi ele alir.

En kapsamh problemler ise temettii konusunda nasil bir yaklasim gostermemiz
gerektigi konusundadir. Burada onemli olan temettii vade iginde alinacak olan temettiidiir.
Ayrica tek bir temettii degil, endekse giren tiim senetlerin temettiileri séz konusudur. Donem
baginda endekse giren firmalardan hangisinin temettii verecegini ve verilirse temettii

miktarinin ne olacag: bilemeyebiliriz.

Bu durumda temettilleni gelecege doniik olarak tahmin etmemiz gerekir. A B.D.” de
temettiler genellikle her ¢ ayda bir 6dendigi i¢in zamanlama konusunda sorunlar
agilabilmektedir, fakat temettiler vade iginde farkli giinlerde dagitihyorsa, bu bir sorun
olabilir. Vadenin 3. giinii dagitilan bir temetth, vadenin 50.ginii dagrtilan bir temettiiden
(miktarlan aymi olsa bile) fakhdir. Cinkii 3. giin dagitilan bir temettii gecerli faiz haddinden

vade sonuna kadar isletilecegi i¢in, 50. gin daZitilan bir temettiiden daha fazla getiri
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saglayacaktir. Tim bu sorunlar konuyu yeterince karmasik hale getirmektedir. Bu deginilen

sorunlara kismen ¢oziim bulmay: hedefleyen daha karmagik formil su sekildedir;*
F, 1) = S0 1. [ (1-)Dw)e HRETMIW 4o,

Bu karmagtk formilde t fiyatlamanin yapildig: zaman, T vadenin bitig zamanini
(dolayisiyla T-t vadeye kalan giin sayisidir), w temettiilerin dagitildigi zamanlan (gtinleri), i
ise ortalama yatnimct i¢in gegerli vergi oramim gosterir. Formulde D{(w), w zamaninda
alinaca@i tahmin edilen temettiiniin miktarim gosterir. Bu yaklagimda da bilesiklendirme
kallantimagtir. Ayrica vergi etkisi de hesaba katilmigtir.

Formiiliin birinci kisminda, 6zelliklede e katsayisinin dssiinde yer alan (1-1)r(T-t)
ifadesi vergi sonras faiz geliridir. Ikinci kisimda entegral kullamlmistir. Cinkii farkl
tarihlerde temettii odemesi olabilecei varsayilmaktadir. Bu temettiller gecerli faizden
igletilmekte, entegral operasyonu farkli giinlerde verilen temettileri toplama olanag:
saglamaktadir. Entegral icinde yine (1-1) kullamlmustir ¢iinkii temettilerim igletilmesiyle

kazanilan faizler de vergiye tabidir.

Bu karmagik fakat birgok sorunu ortadan kaldiran formiilii bir 6rnekle agiklamak daha
faydali olacaktir. Ornek olarak futures anlasmasinm vade bitimine 60 giin oldugunu, bu
donem iginde endekse giren senetlerin iki kez temettii ddemesinde bulundugunu, bunlardan
ilk temettiniin (D3) vadenin igincii giniinde, ikinci temettiiniin ise (D50) vadenin ellinci

giiniinde ddendigini varsayalim. Bu verilere dayanarak formiili su sekilde yazabiliriz;
F(‘LT) = Se(l'l)f(ﬁo) - I360 (1_1)D(3)e(1-1)R(57) dW . 1'5060 (]‘l)D(ﬁO)e(] -I)R(lﬂ) dW

Bu olduk¢a karmagik yaklasim yerine, daha kolay bir yaklagim Londra Uluslararas

Finans Futures Kontratlar: Borsasi (LIFFE) tarafindan dnerilmektedir. Buna gore;
Fi=8:(1+r(T-t}/365-Sd; d(T-t}/d ann

Formiilde r risksiz faiz haddini, (T-t) ise vadeye kalan giin sayisim1 gosterir. S

endeksin su anki degeridir. Formiiltin ilk kismi, endeksin degeri kadar bir paranin risksiz faiz

“ J. S. Khoury, Speculative Markets, MacMillan, New York, 5.131, 1984,
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haddinden isletilmesi halinde (basit faizle) vade sonunda degerin ne olacagim bulur. Tkinci
kisim ise temettii gelirini hesaplar. Bu kisimda d ; ortalama temettii verimini verir. Pay’da yer
alan d(T-t) ifadesi vade i¢inde toplam ne kadarlik bir tahmini temettii ¢denecegini gosterir.
Paydadaki d anx ise vade bitimine kadar olan bir yil iginde tahmini olarak toplam ne kadar
temettii 6dendigini yansitir.”” Fakat bu formiilde vergi etkisi dikkate ahnmaz, temettilerin

buglinkii degerlerini bulmaya calismaz ve basit faiz kullanir,

Tiirkive igin daha basit bir fiyatlama yaklasimu yani ilk futures endeks formiiller:
gecerli olacaktir. Temettilerin iilkemizdeki degeri, ¢ok digsik pay degerleri ustiinden

hesaplandigindan ¢ok daha azdir.

7 ['mit Erel,a.g.e., s.207.

30



5. OPSIYON ANLASMALARI

Opsiyonlar, doviz, faiz, hisse senedi, mal urinleri izerine alimp satilmaktadir.
Opsiyon sozleymesi, alan tarafa, Gizerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte belirli
bir tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma hakkini
saglayan sozlesmelerdir.®® Dolayisiyla opsiyon sozlesmesi, ahci taraf agisindan bir hak
saglamakta, buna kargilik satici taraft bu hakki satan taraf olarak yiukiimlilik altina
sokmaktadir.

Opsiyon sozlegmeleri, sigorta primi ddenmesi islemine ¢ok benzer. Evin yanmas: veya
hirsizlik gibi risklerin getirebilecedi zararlara karst, insanlar evlerini sigorta sirketine belirli
bir siire boyunca sigorta ettirerek, bunun karsiliginda sigorta primi 6derler. Eger ev yanar va
da hirsizhiZa ugrarsa, sigorta sirketi, primi 6deyen sigortalinin zararim tazmin eder. Bir hisse
senedi portfoyll ydneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek olumsuz geligmelere veya
fiyat dugislerine kargm, portfoyu iizerinden gergeklesebilecek zarar en aza indirmek veya
belli bir sevivede sabitlemek amaciyla opsiyon sdzlesmesi satin almast ve bunun kargihginda
prim d&demesi iglemi, temelde vyukanda anlatilan ev sigortalama islemine oldukca

benzemektedir,

5.1 Opsiyon Sézlesmelerinin Tarihgesi

Opsiyon anlagmasinin ilk 6rneklerine 19. Yiizyilda 6zellikle tarim iirinlerinde alim ve
sattm opsiyonlari olarak Ingiltere ve AB.D’ de rastlanmistir. Fakat hisse senedi ile ilgili
opsiyonlar tezgah usti borsalarda 1973 yilina kadar islem gérmemislerdir. Opsiyon Brokerlar:
ve Dealerlan Dernegi aracilig ile opsiyon ahici ve saticilart opsiyonlarin kogullanina yonelik
pazarliklar yaparak sozlegmeleri olusturmustardir. Ozel olarak hazirlanan bu sozlesmelerde

kars! tarafin 6deme yetenegi mutlaka goz dniine alinmistir.

Chicago Board Options Exchange (CBOE) ilk kez 26.4.1973 tarihinde 16 standart
opsiyon sdzlegmesi ile hizmete girmistir. Bu borsada ilk satim opsiyonu 3.6.1977 tarihinde ilk

endeks opsiyonu ise, 11.3.1983 tarihinde baglamgtir.

** Sermaye Piyasalan ve Borsa Temel Kalavuzu, a.ge., s. 482.
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5.2 Hisse Senedi Opsiyonlar
Hisse senedi opsiyonlann da aypnen difer opsiyonlarda oldugu gibi  fiyat
dalgalanmasindan korunmak yani riski azaltmak amaciyla kullanilmaktadir. Buna gére iki tir

opsiyon vardir, Bunlar;

1. Alim Opsiyonu (Call)
2. Satim Opsiyonu {Put)

Borsalarda iglem goéren opsiyonlar eger uygulamrsa fiziksel teslim séz konusu
olmaktadir. Opsiyon sahipleri aract kurumun koydugu belirli bir tarihe kadar uygulayabilirler
bu tarih genellikle opsiyonun son giinii olmaktadir. Son giinden sonra opsiyon anlasmalan
ortadan kalkacagindan opsiyon sahipleri opsiyonlarin1 kullanamayacak ve opsiyon verenlerin

ise opsiyondan dolay: higbir borcu veya sorumlulugu kalmayacaktir.

Bu tez ¢alismasinda opsiyon sozlesmesi alanlara opsiyon sahibi (uzun pozisyon)
denilirken, sahip olmadig menkul degerle ilgih opsiyon sozlesmesi satanlara opsiyon veren
(kisa pozisyon) denilmektedir. Opsivon verenler de opsiyon sahipleri gibi araci bir kurumda

hesap agtirmaktadirlar. Bu durum tabloda gosterilmektedir;

Pozisyon Unvan Aqils Tslemi Kapams Islemi
Uzun Alan Opsiyon Alir Opsiyon Satar T
Kisa Veren Opsiyon Satar Opsiyon Alr

Tablo — 6 . Opsivon Islemieri Pozisyonlan

Satin alma (Call) opsiyonunu satin alan yatinimcilar, hisse senedi fiyatlarinin
yukselecegim, satma (Put) opsiyonu satin alan yatinmcitlar ise hisse senedi fiyatlanmn
diigsecegini tahmin etmektedirler. Buna karsilik, alim opsiyonu satan yatinmcilar hisse senedi
fiyatimin diigecegini, satim opsiyonu satan yatmmmcilar ise yikselecegini tahmin ettikleri igin
satig yaparlar. Bu yatirimcilann tahminleri gerceklesirse opsiyonun verdigi hakki kullanirlar.
Aksi durumda yani tahminleri gergeklesmezse opsiyonu kullanmazlar. Yatirimetlar yani
opsiyonu satin alan taraf opsiyonu kullanmadiklan takdirde, opsiyonu satin alirken 6dedikleri

primle sinirli olan bir zarara ugrarlar.
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5.2.1 Alim Opsiyonu

Yatinmcinin bir bedel karsihginda satm aldig opsiyonun vadesinde veya vadesinden
once bu opsiyona dayanarak belirli bir mal veya menkul degeri satin alma hakki vardir.
Opsiyon veren taraf ise bir bedel karsiliginda satti1 opsivonun vadesinden ¢nce kargt taraf

talep ettigi takdirde belirli bir mal veya menkul degeri satmakla yukimluadir.

Eger bir yatirimci hisse senedi alim opsivonuna sahip olmak istiyorsa, opsiyon
primini (fiyat1) ddemek zorundadir. Bu opsiyonu satin almakla bu hisse senedini belirli bir
vade i¢inde anlagsma fiyatindan alma hakkina sahiptir. Buna gdre eger opsiyona konu olan
malin veya menkul degerin fiyat: anlagma fivatinin tizerine gikarsa opsiyonunu kullanacaktir.
Eger malin piyasa fiyat1 anlagma fiyatinin altina diigerse, opsiyonunu kullamp hisse senedini
satin aldig1 taktirde zarar edeceginden, opsiyonunu kullanmayacak ve zararn ¢dedigi primi ile

stmrlt kalacaktir ®

Her ticari faaliyette oldugu gibi vadeli iglemlerde de, opsiyon sozlegmesinin bir satict
tarafi vardir. Satici opsiyon sozlegmesini satarak opsivon primini gelir olarak hesabina
gececektir. Bundan sonra hisse senedinin fivat degisimlerine gére opstyon altcisimin kararim
bekleyecektir. Satici tarafin alim veya satim karar1 vermesi s6z konusu degildir. Eger hisse
uzerine opsiyon sozlesmesi yazilan hisse senedinin fiyat: yiikselirse, alim opsiyonu sahibi
opsiyonu kullanmak isteyecek ve satici taratta bu yikimhiliigii yerine getirecektir. Bu durum
satici tarafin zarar etmesi anlamina gelmektedir.’® Opsiyon verenin para kazanabilmesi,
opsiyon alicisinin opsiyon sdzlegmesini uygulamamasi ile olacaktir. Bu durum ise ancak hisse

senedinin fiyatimn anlagma fiyatindan daha az olmasi ile séz konusu olacaktir,

Bir alim opsiyonu alan bir yatmimer eger sdzlesmeyi uygulamaya koyarsa karsi taraf
mutlaka 100 (ABD’de bir sozlesme 100 hissedir) adet hisse senedini ona goéndermek
zorundadir. Ahm opsiyonuna sahip olan bir yatinmcimin maliyeti su sekilde bulunur;

Anlagma Fiyat: ; 60

Opsiyon Primi : 2 %

Hisse Senedinin Etkin Maliyeti : Anlagma Fiyat1 + Opsiyon Primi

Hisse Senedinin Etkin Maliyeti : 60 + 2 34 (Net Maliyet)

* Mehmet B, Karan, a.ge., s. 599.
* Les Clewlow, Chris Strickland, Implementing Derivatives Models, WILEY Publishing, 1999, s. 43.
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Agagidaki dmek bir opsiyon alim-fiyat tablosudur.

Tabio-6: Alum Hakk: Veren Opsiyon Satin Alma

Sizlegme Fiyati {Exercise Price)  Odenen Prim (Call Option  Kar-Zarar

Cari Piyasa Fivat1 (S} (E) Premium) {C) (S-E-C)
75 100 V 5 -3
80 100 5 -5
83 100 5 5
90 100 5 -5
95 100 5 .5
100 ) 100 5 -5
105 100 5 : 0
110 100 5 5
115 . 100 . 5 10.
1 100 5 15
125 100 5 . 20

Tablo - 7 : Ahm Hakla Veren Opsiyon Satin Alma

Grafik -1:Altm Hakk: Veren Opsiyon Satma Stratejisinde War Grafi§i
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Sekil - 4 : Alim Opsiyonu Alan
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Bir alim opsiyonu veren bir vatirimer eger sozlesme uygulamaya konulursa karg
tarafa mutlaka 100 adet hisse senedi gondermek zorundadir. Alim opsiyonu veren bir

vatirmmeinin satig gelini su sekildedir;

Uygulama Fiyati : 60
Opsiyon Primi ; 2 %4
Hisse Senedinin Etkin Satis Fiyat: : 62 ¥ (Net Satts Geliri)

5.2.2 Satim Opsiyonu

Yatirimetnin bir bedel karsiliginda satm aldigi opsiyonun vadesinde veya vadesinden
dnce bu opsiyona dayanarak belirli bir mal veya menkul dederi satma hakkina sahiptir.
Opsiyon veren ise bir bedel karsihginda sattifi opsiyonun vadesinden énce opsiyon alicist
talep ettifi taktirde tzerine opsiyon yazilan mal veva menkul deferi satin almakla

yukamlidiir,

Eger vatiimci, hisse senedinin satim opsiyonuna sahip olmak isterse piyasa
kosullarina gore belirlenmis opsiyon primini édemek zorundadir. S6z konusu opsiyon satin
alindiginda, hisse senedini daha 6nceden belirlenmis bir vade i¢inde anlagma (kullanim)
fivatindan alma hakkina sahip olunmaktadir. Bu durumda satma opsiyonunu satin alan
yattnimet eger opsiyona konu olan malin veya menkul krymetin piyasa fiyati anlagma fiyatinin
altina diigerse opsiyonunu kullanacaktir. Ters durum gegerli oldugunda yam {lizerine opsiyon
yazilan maln fivati anlagma fiyatinin iizerine ¢ikarsa, opsiyonunu kullanip hisse senedini
satin aldig: taktirde zarar edeceginden, opsivonunu kullanmayacak, valmiz odedit primi

kaybedeceltir.

Satictnin geliri, opsiyon sozlegmesinin satilmasindan elde edilen prim miktar: kadar
olacaktir. Bu noktadan sonra, satici, opsiyon alicisinm kararlarina gore hareket edecektir.
Uzerine opsiyon yazilan hisse senedinin fiyatimin diismesi halinde, karsi taraf opsiyonunu
kullanarak hisse senedini satacagindan, pazarda digik fiyath olan mali anlagma fiyatindan
kars: taraftan alarak zarar edecektir. Satim opsiyonu verenin para kazanabilmesi, opsivon
alictsimin opsiyon sozlegmesini uygulamamas: ile olacaktr. Bu durum ise ancak hisse

senedinin fiyatimn anlagma fiyatindan daha yiiksek olmasi ile s6z konusu olacaktir, ™

*! http://www.tsrsb org.t/private/trk/sayil9/incel91 him, Arahk 2001,
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Bir satim opsiyonu alan bir yatirimer eger sozlesmeyi uygulamaya koyarsa karg taraf
mutlaka 100 adet hisse senedini ondan almak zorundadir. Satim opsiyonuna sahip bir

yatirimenn satig geliri su sekildedir;

Uygulama Fiyati : 65

Opsiyon Primi ; 4 4

Hisse Senedinin Etkin Satig Geliri : 61 ' (Net Satig Geliri)
Asagidaki ornek bir opsiyon satim-fiyat tablosudur;

Table-7: Satim Hakla Veren Opsiyon Satin Alma

Clari Piyasa Fiyat (S) Sézlegme Fiyat (Exercise Price)  Prim Tutarn: (Put Option  Kar-Zarar

&) Premium) (P) (E-P-8)
75 _ 100 4 21
80 100 4 .16
85 100 ' | 4 11
%0 100 4 6
95 100 4 1
100 ' _ 100 4 4
105 160 4 -4
110 _ 100 _ 4 4
115 100 ' 4 4
120 100 4 a4
125 100 ' 4 4

Tablo — 8 : Satim Hakk: Veren Opsivon Satin Alma.
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Grafik-3: Satimr Hakki Veren Opsiyon Satin Alma Stratejisinde Kar Grafigi
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Sekil — 5 : Sabm Hakk: Veren Opsiyon Alma Kar Grafi§i

Satim opsiyonu veren bir yvatinmet eger sozlesme uygulamaya konulursa, kars: tarafin
gonderdigi 100 adet hisse senedini satin almak zorundadir. Satim opsiyonuna sahip olan bir

yatiwmcinim maliyeti su sekildedir,

Hisse Senedi Maliyeti : Anlagma Fiyati — Opsiyon Primi
Hisse Senedi Maliyeti : 65 -4 =0611

5.2.3 Uzun ve Kisa Opsiyon

Yatinmcmin bir opsiyon sézlesmesine imza atarak ve araci kurumdaki hesabinda
Uzerine opsiyon yazilan mal veya menkul degerin sahibi olarak gérildigi durum uzun
pozisyon olarak adlandirilmaktadir. Ornegin bir yatinmeinin 1000 hisse senedini alma hakkin
satin aldiginu diigiinelim yani yatirimei vade siiresince veya vade bitiminde séz konusu mali
anlagma fiyatindan alma hakkina sahiptir. Bu yatirimcr bu haklan hesabinda tuttugu stirece
alim opsiyonunda yani uzun pozisyondadir. Diger taraftan diger bir yatinmcimin 1000 hisse
senedini satma hakkinmi satin aldigim diigiinelim. Bu yatinmcr bu haklan hesabinda tuttugu

siirece satim opsiyonunda ve uzun pozisyondadir.
Uzun pozisyon alinan bir hisse senedi opsiyon sdzlesmesinde yaturimel su kosullar

altinda iglem yapacaktir; yatirimci opsiyonun suresi boyunca ne zaman isterse opsiyonu

uygulayabilecek ve potansiyel zaran, opsiyon s6zlegmesine ¢dedigi tutar ile sintrh olacalktir.
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Yukarida yapiian tanimlamamn yamnda, uzun pozisyon; hisse senetleri ile opsiyonun
bir arada oldugu hisse senetlerinin yiikselmesinden fayda saglandifi durum olarakta

tanumlamr.

Kisa pozisyonda opsiyon sahibi, belirlenen vade siirecinde veya vade sonunda
yikimlilik altina girmektedir. Opsiyon sahibi opsiyonu uygulamaya sokarsa, bu
yilkiimlilliikler opsiyon verenler tarafindan yerine getirilecektir. *> Ornegin bir yatirimcinin
1000 hisse senedini alma hakkini sattifini diginelim. Bu yatirtmet bu haklart hesabinda
tuttugu siirece alim opsiyonunda ve kisa pozisyondadir. Diger taraftan diger bir yatirimer bu

haklan hesabinda tuttugu siirece satim opsiyonunda ve uzun pozisyondadir.

Kisa bir hisse senedi opsiyon sozlegmesinde yatinmer su kosullarda islem yapacaktir;
karg: taraf opsiyonun sitresi boyunca ne zaman isterse opsiyonu uygulayabilecek ve vatirimer
ise yikiimliiliigiinii yerine getirecektir. Yatirimctnin potansiyel zarari teortk olarak simrsiz

olacaktir.

Yukarida yapilan tammlamanin yaninda, kisa pozisyon; hisse senetleri ile opsiyonun

bir arada oldugu hisse senetlerinin dismesinden fayda saglandigi durum olarak da tanimlanir,

5.3 Opsiyonlarin Siniflandirilmas:

Opsiyonlarin en biiyiik avantaji, fiyatlarin her yonde gelismesine kargt bir stratejinin
mumkiin olabilmesidir. Hérhangi bir finansal varhgin tizerine yazilmig birden fazla opsiyon
serisi vardir. Yeni bir ahm yada satim opsiyonu piyasaya ¢ikarildiginda futures kontrat vadesi
ile aym kontrat fiyatinin altinda ve tstunde olmak izere bir¢ok kullaum fiyatlan yayinlamr
(strike price). Uzerine opsiyon vazilan finansal varligin fiyatlarinda volatilitenin artmas

halinde degisik kullamm fiyatlan olan opsiyon kontratlar: seriye ilave edilir.

Opsiyon alim satimlaninda pozisyon kapatmalarina dikkat etmelidir. Pozisyon
agilmasinda, yatirimel ya yeni bir pozisyon almakta ya da pozisyonlarina ilave etmektedir.
Pozisyon kapatmada ise yatimimes ya var olan pozisyonunu kapamakta ya da pozisyonlarim
azaltmaktadir. Ornegin bir alim opsiyon yazicisi, ayni vadeli ve aym kullamm fiyath bir call

opsiyonu satin alarak pozisyonunu kapatabilir. Burada dikkat edilmesi gereken satin alinan bir

> Mehmet B. Karan, a.ge., s. 603.



call opsiyon pozisyonu put opsiyonu satmakla kapatilmaz. Alim ve satim opsiyonlart opsiyon
vadesi i¢inde veya sonunda isleme konulmadifi takdirde vazgecilmig sayilir ve gecerliligi
kalmaz. Bununla birlikte opsiyon satan (yazan) tarafin yikiimliliigii de ortadan kalkar.

Opsiyon kotasyonlarim anlamak igin bir érnegt incelemek faydali olacakiir.

Hisse senedi Uzerine yazilan opsiyon kontratlar1 genellikle (CBOT’de) 100 hisse
senedi i¢in yazildigint daha dncede belirtmistik. Opsiyon kontratinda hisse senedinin volatilite
degerine bakilarak opsiyonun kullanmim fiyat: belirlenir. Volatilite degeri ne kadar yiksekse
veya fiyat dalgalanmast ne kadar fazla ise o oranda degisen kullamim fiyat degerleri
bulunacaktir. Asagidaki tabloda opsiyon kullamm fiyatlarinin $5°er arahklarla $110°dan
baglayarak $160 arasinda kote edilmiglerdir. Varolan opsiyon borsalarinda hisse senedi

opsiyonlari igin farkli vadeler mevcuttur ve her borsamn vade uygulamasi farklidir.

CALLS PUTS
Spot Kullanim Nisan | Mayis [Haziran| Nisan Mayis | Haziran
Kur Fiyati

143 1/2 110 r 5 r r S 3116
143 1/2 115 301/8 5 31 1/2 1/16 S 5116
143 1/2 120 24 1/4 5 r 1/16 ) 5/8
143 1/2 125 19172 5 22 r S 1 3/16
143 1/2 130 14 1/4 s 17 1/16 S 2118
143 1/2 135 91/4 s 13 3/4 3/16 S 31/2
143 1/2 140 51/8 | 73/4 | 1012 13/16 3 5/8 51/2
143 1/2 145 2 116 5 8 2 3/4 6 77/8
143 1/2 150 3/4 3 6 6 5/8 91/4 10 1/2
143 1/2 155 174 |113/16]| 41/8 11 1/2 13 14
143 1/2 160 1/16 1 2718 16 16 1/2 | 16 3/4

Tablo — 2 : Cesitli Kullanim Fiyatlarma Goére Satm Alma ve Satma Opsiyon Fivatlar

Tabloya gore IBM hissesi satin almaya yonelik “ Call Option ” $115 satildiginda,
opsiyonun nisan teslim fiyati yani opsiyonun primi $30 1/8 olmakiadir. Bir opsiyon
kontratinda 100 hisse senedi olduguna gore, bir kontratin fiyat1 100 * 30 1/8 yani 3012,50
olacaktir. Opsiyonu satin alan igin bu opsiyonun kullamm giintindeki toplam fiyatt $115 +
£30 1/8 = $145 1/8. Burada kullamm fiyat: dugtiikkge primin arttigina dikkat edilmelidir,
Tabloda ki ‘1’ ifadesi bir giin 6nce o opsiyon tizerinde iglem yapiimadigini gosterir. ‘s’ ise bu

dzellikte bir opsiyonun o borsada meveut olmadigim gésterir.
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Tip Sinif (Class) Seri
Put veya Call Call
Vade Haziran
Kullamim Fiyati ' 63 Haziran Call

Tablo — 10 ; Opsivonun simflandintmas

5.3.1 Opsiyon Tiirleri

Alim opsiyonu bir malm veya menkul degerin alma hakkini verirken, satim
opsiyonlari bir malin veya menkul degeri satma hakkim vermektedir.”” Bu iki opsiyon
sozlesmesi birbirlerinden farkh iki ayn yatinmdir. Bir alim opsiyonu pozisyonunu kapatmak
i¢in satim opsiyonu, veya bir satim opsiyonunu satmak i¢in bir alim opsiyonu satamazsiniz.
Alim opsiyonunu kapatabilmek i¢in, alim pozisyonu satmak, sattm opsiyonu pozisyonunu

kapatabilmek i¢in de, satim pozisyonunu satmak gerekmektedir.

Opsiyonlar vade kavramlarina baglt olarak Amerikan ve Avrupa opstyonlan olmak
lzere ikiye gesittir. Bu opsiyonlar uygulamada birbirinden farklidir. Amerikan tipi opsiyonlar
opsiyon sozlegmesi alindiktan itibaren vade tarihine kadar ne zaman arzu edilirse,
uygulamaya sokulabilmektedir Avrupa opsiyonlari ise opsiyon vadesine kadar nakte
donistirulemezler. Opsiyon vadesinden o6nceki giin bu dénisim miamkindir. Tim
opsiyonlar bir varhiga veya hisse senedine baghidir. Bu mallarnin alim veya satiom opsiyon
islemlerini ortaya ¢itkarmaktadir: XYZ A $. Haziran 80 Alim Opsiyonu 2 4 . Bu opsiyon
XYZ girketi hisse senetlerine bagit olup, fiyat1 2 ¥ dolardir.

5.3.2 Opsiyonun Icsel ve Zaman Degeri

Opsiyonunun igsel degeri, diger sartlar ayn1 kalmak kosuluyla, opsiyon anlagmasinin
yapildig tarihte, opsiyona konu olan hisse senedinin borsada islem gordigi kapanis fivati (S;)
ile opsiyonun kullamm fiyat: arasindaki farktir, Eger opsiyon karliysa, opsiyonun i¢ degeri

vardir. Eger opsiyon zararda veya basabagda ise opsiyonun i¢ degeri sifirdir.
Ct(St, K) = Max((), S[— K)

Max : Bu tfade ile O ve (S; — K) arasinda biiyiik olan deger belirlenir.
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S: : Hisse senedi satin alma opsiyonunda, hisse senedinin spot fiyatidir. Opsiyonun 1¢
degerinin hesaplandig: tarihte hisse senedinin borsada iglem gordugiu kapams fiyatidir.
Opsiyon i¢ degeri, opsivon anlagmas: yapiidiktan sonra opsiyonun siresi iginde istenilen
herhangi bir tarihte hesaplanabilir.

K : Hisse senedi satin alma opsiyonu anlagmasinda belirtilen hisse senedi opsivon

kullamm fiyatidir.

Bu noktada iizerinde durulmasi gereken bir diger kavram ise diizeltilmig igsel deger
kavrammdir. By kavram, vade sonundan 6nce bir opsiyonun igsel degerine verilen addir. Igsel
degeri vadesinden Once tespit edebilmek i¢in, kullanim (uygulama) fivatinin bugiinki degeri
hesaplanmaktadir. S6z konusu diizeltilmis igsel deger hisse senedinin fiyat1 ile aniagma

fiyatmin bugiinkii degert arasindaki farktir.

Satin alma opsivonunun i¢ degerinin hesaplanmasim igeren bir drnegi incelemek,
konunun daha 1yi anlasilmasina yardimci olacaktir. 6 Ocak 2002 tarihinde XYZ firmasinin
hisse senetlerinin borsadaki fiyat: 192 dolar olmustur. Subat ayi iginde yazilmisg iki tane satin
alma opsiyonunun kullanim fiyatlan sirasi ile 180 ve 200 dolar olarak belirlenmistir. Buna

gore iki satim alma opsiyonunun i¢ degerleri su sekilde hesaplanmisgtir;

C(St, K) = Max(0, S K)
C; (192,180) = Max(0, 192-180)
= Max(0,12)
=12

C(Sy, K) = Max(0, S K)

C, (192,200) = Max(0, 192-200)
= Max(0,-8)
=0

Opsiyonun i¢ degerinin hesapland:§: tarihte hisse senedinin fiyati, opsiyonda belirtilen

hisse senedi kullamm fiyvatindan biyiikse farki pozitif ¢ikar, ornekteki degerlere gore bu

33 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Yayinlan, 1995, 5.197.
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durumda opsivonun i¢ degeri 12 olarak bulunur. Hisse senedinin fiyat1 opsiyonun kullanim

fiyatindan kiigikse, farki negatif ¢ikar ve sonu¢ 0 olarak bulunur.

Satin alma opsivonunun bir i¢ degeri oldugu gibi satma opsiyonunun da bir i¢ degeri

vardir. Bu deger su sekilde formiliize edilmigtir;

Pt(St, k) = MEIX(O, K- St)

St : Satma opstyonunun i¢ degerinin hesaplandig: tarihte hisse senedinin borsadaki
kapanis fiyat1.

K : Satma opsiyonunda belirtilen hisse senedi kullanim fivatidir.

Bir opsiyonun zaman deSeri ¢ opsiyonun i¢sel degeri iizerinde olup yatinmcilarin
opsiyona yatirim yapma istegine baghdir. Eger opsiyonun baglt oldugu hisse senedinin degeri
degismezse, opsiyon priminin i¢sel degeri ile ilgili kisim da sabit kalacaktir. Bundan dolay1
opsiyon fivatindaki herhangi bir degisme onun zaman degerinden kaynaklanacaktir. Yani,
opsiyon zararda veya bagabag ise opsiyonun sadece zaman degeri vardir, Karli alim
opsiyonlarinin bazen zaman degerleri olmayabilir. Bir opsiyonun zaman degeri, vadeye kalan
sure, hisse senedi fiyatimin degiskenligi, hisse senedinin temettii 6demeleri ve hisse senedinin

arz ve talebi gibi faktorlerden etkilenmektedir. Vade giinii opsiyonun zaman degeri voktur.

Satin alma opsiyonunda hisse senedinin borsadaki fiyat1 arttik¢a opsiyonun fiyati
artmaktadir. Satma opsiyonunda hisse senedinin fiyati arttikga opsiyonun fivati azalmakta
degerini kaybetmektedir. Her iki opsiyon ¢esidinde hisse senedi borsa fiyat: ile kullanim

fiyatim kargilagtirarak opsiyonun degerliligi ifade edilir.

Eger satin alma opsiyonu igin spot piyasa fiyvati ve opsiyon fiyat: arasindaki iligki
incelenirse su veriler elde edilmektedir. Hisse senedi borsa fiyati, opsiyon kullanim fiyatindan
bliyikse, opsiyon sahibi i¢in opsiyonun karda oldugu, hisse senedi borsa fivati, opsiyon
kullamm fiyatindan kiigiikse, opsiyon sahibi igin opsiyonun zararda oldugu, hisse senedi borsa
fiyati, opsiyon kullamm fiyatina egitse, opsivon sahibi igin opsiyonun degerinin basabasda

oldugu kabul edilmektedir.
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Eger satma opsiyonu igin spot piyasa fiyati ve opsiyon fiyati arasindaki iligki
incelenirse su veriler elde edilmektedir. Hisse senedi borsa fiyati, opsiyon kulianim fiyatindan
kigiikse, opsiyon sahibi i¢in opsiyonun karda oldugu, hisse senedi borsa fiyati, opsiyon
kullamm fiyatindan biiyiikse, opsiyon sahibi igin opsiyonun zararda oldugu, hisse senedi
barsa fiyati, opsiyon kullamm fiyatina esitse, opsiyon sahibi ig¢in opsiyonun degerinin

basabasda oldugu kabul edilmektedir.

5.3.3 Satin Alma ve Satma Opsiyonlarinin Karlihigmin Tespiti

Satin alma ve satma opsiyonlarindan elde edilecek kazang, izerine opsiyvon yazilmis
olan hisse senedinin fiyatina, opsiyon satin alimrken odenen fiyata ve opsiyon kultamm
fiyatina, opsiyonu satan taraf i¢in elde edilen kazang, hisse senedinin fiyatina, opsiyon
kullamm fiyatina ve opsiyonun satig fiyatina baghidir. Bir opsivonun satilmasindan elde edilen
kazang, bu opsiyonun yazilmas:i ile ortaya ¢tkan zarara esittir. Bu balimde opsiyon yazan
tarafin hisse senetlerini elinde tuttugu wvarsayilmistir. Opsiyon sdzlesmesinin yapildig
tarihteki piyasa fiyati ile kullanma fiyati arasindaki baglanti, opsiyon priminin degerini

belirler. Opstyon karliliginin degerlendirmesini su sekilde ifade edebiliriz;

Alim Opsiyonu l¢in;

Kulilanim Fiyati1 < Spot Hisse Senedi Fiyat; Karda
Kullanmim Fiyati= Spot Hisse Senedi Fiyati Bagabag
Kullanim Fiyat1 > Spot Hisse Senedi Fiyati Zararda

Satim Opsiyonu Igin;

Kullamm Fiyati1 < Spot Hisse Senedi Fiyvat: Zararda
Kullanim Fiyat: = Spot Hisse Senedi Fiyati Bagabasg
Kullanim Fiyat1 > Spot Hisse Senedi Fiyati Karda

Bir satin alma opsiyonu satin alan yatirimcmn kazanci iki tirli olmaktadir. Birincisi
opsiyon aligverisinden ikincisi ise opsiyonun vadesinde kullaniimasindan elde edilmektedir,

Opsiyon aligveriginden edilen kazang su sekilde formiile edilebilir;

Kazang¢ = Opsiyon Satilma Fiyat1 — Opsiyonu Satin Alma Fiyati



Diger bir kazang tiirii olan opsiyonun vadesinde kullanilmas: ise su gekilde formiiliize

edilmektedir;

Opsiyonun Kullamlmas ile Elde Edilen Hisse Basina Kazang = Opsiyonun I¢ Fiyati —
Opsiyonu Satin Alma Fiyati

Hisse senedi fiyatinin kullanim fiyatindan daha disiik olmasi durumunda opsiyon
sahibi, opsivonu satin alwken odedigi fivat kadar zarar edecektir. Satin alma opsiyonunun

yazicisi ise satarken ddenen opsiyon fiyat: kadar kar elde edecektir.

Tam tersi durumda, hisse senedinin fiyat1 opsiyon kullanim fiyatinin tzerinde ise
opstyon satin alan tarafin kazanci opsiyonun i¢ degeri ile opsiyonu satin alirken ¢denen fiyat

arasindaki fark kadar olacaktir.

Bu durumda opsiyon yazicisinin kazanci ise opsiyonun i¢ degeri ile opsiyon satarken
alman fiyat arasindaki fark kadar olacaktir. Opsiyonu satin alan tarafin maksimum kaybi
opsiyonun satin alma fiyatt 1le sinirlanmustir, Fakat satin alma opsiyonunu satin alan taraf igin

sinirsiz kazanclar ortaya ¢ikabilmektedir.

Satin alma opsiyonu alan bir yatinmcinin kazang durumunu bir érnekle gostermek
daha faydal olacaktir. 23 Ocak 2002 tarihinde XYZ firmasinin hisse senetlerinin fiyat1 192
dolar olmustur. Bu hisse senetlerinin kullanim fiyat1 180 dolar olan ve Subat ay1 opsiyonlarn

16 dolardan 13lem gérmektedir,
Yatrimeimn XYZ satin alma opsiyonunu 16 dolar vererek satin aldigim diisiinelim.

Bu yatinnmeinin kazanci, vadeye kadar tutulan satin alma opsiyonunun vade giiniinde borsada

islem goren hisse senedi fiyatina baglt olmaktadir.
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Tablo — 9, yatinmcimin vadeye kadar satin alma opsiyonu elinde tutma durumunda

vade giiniinde degisik hisse senedi fiyatlan i¢in yatinmcinin kazanglanim gostermektedir.

Satin Alma Kazang Profili
Kullanim Fiyat 180
Satin Alma Opsiyonu Fiyati ' 16
Hisse Basina
Kar
Hisse Senedi Fiyat: Alic Satici
164 -16 16
168 -16 16
172 -16 16
176 -16 16
180 -16 16
184 -12 12
188 -8 8
192 -4 4
196 0 0
200 4 -4
204 8 -8
208 12 -12
212 16 -16

Tablo — 11 : Hisse Senedinin Cesitli Fiyat Aralifindaki Satin Alima Opsiyonu Kazanglan

Kar

| —#— Seriler 1

Hisse Senedi Fiyati

Sekil — 6 : Satin Alma Opsiyonu Kar Grafigi
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Tablo —11°deki bilgileri kullanarak yatinmcinin yaptigi kar yada zaran grafiksel
olarak da gostermek miimkindir. Buna gore satin alma opsiyonundan yapilan kar yukaridaki
grafikte de gosterilmektedir. Asagidaki gratik ise satin alma opsiyonu zarar grafigini

gostermektedir.

 |—e—serter 1)

Zarar

Hisse Senedi Fiyati

Sekil — 7 ; Satm Alma Opsiyonu Zarar Grafigi

Opsivonun vadesi geldiginde, hisse senedinin fivati 196 dolar altinda olursa, satin
alma opsiyonunu satin alan taraf zararda olacaktir, Alici tarafindan durumu incelersek, satin
alma opsiyonu, pasifteki bir menkul kiymettir. Alicinin maksimum kayb:1 hisse basina 16
dolar olacaktir. Hisse senedinin fivati, 180 ve 196 dolar arasinda oldugu zaman opsiyonu satin
alan taraf zararda olacaktir. Ancak satm alma opsiyonu kullantlirsa, zarar hisse bagina 16
dolardan daha az olabilir. Eger opsivonun vadesinde, hisse senedi 196 dolar astiinde bir
fivattan iglem goriirse, o zaman satin alma opsiyonunu satin alan taraf kar elde edecektir.
Ornegin Tablo — 11 da belirtilen 212 dolarhk hisse senedi fivatinda, opsivon sahibinin hisse
basina 16 dolarlik bir kar olacaktir.

Benzer durum opsiyonu satan yani opsiyon vazicst igin de gecerlidir. Opsivonu vazan
tarafin opsiyonu satmaktan elde edecegi kazang, opsiyonu satin alan alicimin zararina esit
olacaktir. Opsiyon yazamn bagabas noktasi, opsiyon alicisimin kara ge¢me noktasina esit
olacaktir ki bu deger verilen 6mekte hisse senedi fiyatinin 196 dolar oldugu fivattir. Hisse
senedinin fiyati, kullamm fiyatina egit veya tuzerinde ise satma opsiyonunu yazan taraf igin

kar sozkonusu olacaktir. Hisse senedinin fiyati arttikga, opsiyon yazan tarafin kaybt limitsiz
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olarak artacaktir. Satma opsiyonun da ise opsiyonu sahibi, opsiyonu bir bagkasina satabilir
veya opsivonu kullanabilir. Alici, her iki durumda da hisse senedi fiyatina bagli olarak kazang
elde edebilir. Birinci durumda, opsiyon el degistirdiginde ahicimin kazanci asagidaki gibi

hesaplanir.

Hisse Bagina Satma Opsiyonu kazanc: = Opsiyonun Satma Fiyati — Opsiyonun Satin
Alhnma Fiyati

Satma opsiyonu sahibi, opsiyonu satmazsa, kullanmirsa opsiyon sahibinin kazanci
asagidaki gibi hesaplanir.

Hisse Bastna Satma Opsiyonu Kazanci = Opsiyonun I¢ Degeri — Satma Opsiyonunun

Satin Alinma Fivati

Satma opsiyonunun kazang durumu ile ilgili bir o6rnedin incelenmest konunun
anlagiimasi bakimindan faydali olacaktir. 26 Subat 1998 tarihindeki XYZ firmasinin hisse
senedinin fiyat1 192 dolardir, XYZ hissesi tizerine yazilmig bir satma opsiyonunun fivat1 1,5
dolar ve opsiyonun kullamm fiyat1 180 dolar olarak saptanmigtir. Tablo — 10, hisse senedi

fiyatina bagl olarak hesaplanan satma opsiyonu fiyatlarint géstermektedir.

Satin Alma Kazang Profili
Kullanum Fiyati 180
Satin Alma Opsiyonu Fiyati 1,5
Hisse Bagina
Kar
Hisse Senedi Fiyati Ahci Satici
164 14,5 -14 5
168 10,5 -10,5
172 6,5 6,5
176 2,5 -2,5
178,5 0 0
184 -1,5 1,5
188 -1,5 1,5
192 -1,5 1,5
196 -1,5 1,5
200 -1,5 1,5
204 -1,5 1,5
208 -1,5 1,5
212 -1,5 1,5

Tablo — 12 : Hisse Senedinin Cesitli Fivat Arahigmdaki Satma Opsivonn Kazanglar
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Satma Opsiyonu Kazang¢ Grafigi
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Hisse Senedi Fiyati

Sekil — 8 : Satma Opsiyonu Kazang Grafigi

Yukandak: sekil ise satma opsiyonu kazang durumunun grafiksel ifadesini temsil
etmektedir. Pozitif y ekseninden negatif y eksenine dogru giden egri alict durumunu, negatif y
ekseninden pozitif v eksenine dogru giden egri ise satici durumunu gostermektedir. Hem
tabloda hem de grafikten gorildiigii gibi satin alma opsiyonu igin basabas nokta fiyat1 179

dolardir.

5.4 Temel Opsiyon Stratejileri

Alim ve satim opsiyonlarindan yararlanarak cegitli pozisyonlar iretebilir. Yatinmci
boylece fiyatlardaki degisiminden ortaya ¢ikacak risklerden korunacak pozisyontar
yaratabtlecegi gibi, beklentilerine uygun 6zel pozisyonlar alabilir. Mevcut opsiyon stratejiler

su sekilde siralanabilir;**

1. Korumali Alim Opsiyonu Verme

2. Sentetik Uzun Pozisyon

3. Sentetik Uzun-Normal Uzun
4. Sentetik Kisa Pozisyon

5. Sentetik Kisa-Normal Kisa
6. Straddle
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7. Strangle

Korumali alim opsiyonu verme; sahip olunan hisse senedi ile ilgili satim opsiyonu
vermektedir, Yatirinmcilar risklerini azaltmak i¢in opsiyon verdikleri hisse senetlerini satin
almaktadir. Bu durumda iki ayn pozisyon birlestiginde yepyeni bir pozisyon ortaya

¢ikmaktadir. Bu pozisyonda, yatirimel sanki satim opsiyonu satmig gibi olmaktadir.

Yatinmctlann kurdugu diger bir pozisyon ise, sentetik uzun pozisyondur. Bu

pozisyonu kurmak i¢in su islemler yapilir;

e Aym anda ve aym menkul kiymet i¢in ayni anlasma fiyat: ile satim opsiyonu
vermek,

*  Alim opsiyonu almak

Béylece, ¢ok daha az tutarda bir yatinmla uzun pozisyon kurulacaktir, Sentetik uzun-

normal uzun pozisyonda ise;

e Baglangigta daha dugitk yatirim,

e Satim opsivomu vermek igin bir marj vatirmak gereklidir.

o Temettl veya kupon 6demesi alinamaz

¢ Opsiyonun belirli bir vadesi vardir, yeni bir sentetik pozisyon yaratmak igin

yeniden para yatirmak gerekir.

Yatrimeilar sentetik kisa pozisyon da kurabilirler. Bu pozisyonu kurmak igin su

islemler yapilir;

¢ Aym anda ve aym menkul kiymet icin aym anlagma fiyati ile alim opsiyonu
vermek,

* Satim opsiyonu almak.

** Charles M.S. Sutcliffe, Stock Index Futures, Chapman & Hall IE., s.62, 1993.
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Yukarida sayilan pozisyon stratejilerinin yamnda en ¢ok kullamlan ve yatirimcilarin
risklerini sinirlayan stratejilerden biride straddle pozisyonudur. Bu pozisyon su sekilde

kurulur;

e Ayni anda ve ayn1 menkul kiymet igin ayni anlagma fivat: ile esit sayida alim ve
satim opsivonu almak

e Odenen prim, alim ve satim opsiyonlarinin primlerinin toplamina esittir.

¢ Yatinmcilar opsiyonun uygulandifi menkul kiymetin fiyatinin dalgalanacag:

bekiemektedirler. Bu fiyat degisimi opsiyon sahibine para kazandirir.

Strangle; straddle pozisyonuna ¢ok benzer. Temel fark, opsiyonun bagl oldugu
menkul kiymette gorillen ¢ok asin fiyat degigimlerinden yararlanarak para kazanmaktir. Bu

pozisyon séyle olusur;

e Aym anda ve aym: menkul kiymet igin birbirlerinden farkli anlagma fiyati ile esit
sayida alim ve satim opsiyonu almak,

e QOdenen prim alim ve satim opsiyonlarimin primlerinin toplamina esittir.

5.5 Opsiyon Fiyatinin Belirlenmesi
Satin alma opsiyonunun fivati, asagidaki parametrelere baglldir;35
e Uzerine opsiyon yazilan finansal varhigin fiyat degiskenligine (c)
» Uzerine opsiyon yazilan finansal varlifin piyasa fiyatina, (S,)
¢ Opsiyonun vadeye kalan siiresi (T)
¢ Risksiz faiz orani (r)

e  Opsiyonun kullamm fiyatma (E)

Hisse senedi fiyatinin degiskenligi; bu durumu daha iyi anlamak igin farkl iki hisse
senedi Uzerine yazilmig aymi vade tarihli ve ayni kullamm fiyatl iki satin alma opsiyonu ele
alalim. Uzerine satin alma opsiyonu yazilan iki hisse senedinden birincisinin fiyat1 yatay
seyretmektedir, bu hissenin fiyatinda degigim olmamaktadir. Ancak ikinci hisse senedinin

fiyat: gozle goriiniir sekilde ¢ok degismekte ve agin dalgalanma gostermektedir.

* Rebert W. Kolb, Financial Derivatives, NYIF Publishing, New York, 1993, s. 101.
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Diger hisse senedi lizerine yazilan opsiyonun fiyati, hisse senedinin piyasa fiyati,
opsivonun kullanim fiyatimi agh@ zaman artmakta ve biyik kazang saglanmaktadir.
Bilangoda opsiyonun pasifteki bir kalem olmasindan dolayi, ikinci hisse senedi opsiyonuna
vapilan yatirim cazip olmakta ve opsiyona olan talep opsiyonun fiyatin: arttirmaktadir. Benzer

durum, ikinci hisse senedi lizerine yazilmig satma opsiyonu igin de gegerlidir.

Uzerine opsiyon yazilan finansal varligmn (hisse senedinin) fiyatlarindaki degiskenlik
(volatilite o) arttikga, opsivon sdzlegmelerinin primleri yikselmektedir. Ters durum yani

primlerdeki durgunluk hisse senetlerinin fiyatlarindaki durgunluga baghdir.

Hisse senedi fiyati; opsiyonun fiyatim etkileyen diger faktorler sabit kalmak koguluyla
hisse senedinin fiyat1 yiikseldikge ve hisse senedi fivaty, kullamm fiyatini astik¢a hisse senedi
fiyat1 ile kullanim fivati arasindaki degisim bayitk olmaktadir, Hisse senedinin piyasa
fiyatinin yitkselmesi satin alma opsiyonunun talebini ve dolayisi ile fiyatim yukseltir. Ancak
hisse senedinin piyasa fivatimin yikselmesi satma opsiyonuna olan talebi azaltir ve opsiyonun

fiyatim digtirir,

Vadeye kalan zaman; diger etkenler sabit kalmak kosuluyla, vadeye kalan zaman
arttikga hisse senedinin volatilitesi artmaktadir. Varyansin artmas: opsiyonun fiyatim
artirmaktadir. Yani opsivonun émrii uzadikca fiyat: da artmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri
sureleri kisa olan menkul degerlerdir. Opsiyon sézlesmesinde vade bitimine yaklastikca,

sozlesmenin zaman degeri giderek azalmakta ve vade giinii sifir olmaktadir.

Satin alma opsiyon fiyatimn belirlenmesinde zaman (T) su sekilde etkin olmaktadur,
diger agilardan birbirinin aym olan iki opsiyondan, daha uzun vadest olan opsiyon, daha kisa
vadesi olan opsivondan daha yiksek fiyata satilmaktadir. Aksi halde arbitraj olanaklar
dogmaktadir. Kullamm fiyati; eger hisse senedinin fiyat: artarsa kiigiik kullamm fiyath satin
alma opsiyonundan elde edilecek kazang yiiksek kullanim fiyath olan satin alma opsiyonunun
kazancindan biyuktiir. Bu kargilagtirmadan satin alma opsiyonundan elde edilecek kazancn,
opsiyonun kullamm fiyati arttikga azalacagi ortaya ¢ikmaktadir. Eger hisse senedinin fiyat:
artarsa kigik kullamm fiyath satma opsiyonundan elde edilecek kazang yiksek kullamm
fiyatli olan satma opsiyonunun kazancindan kuogiktiir. Bu kargilagtrmadan opsiyonun
kullamim fivati arttikga satma opsiyonundan elde edilecek kazancin artacagt ortaya

ctkmaktadir.
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Opsiyon fiyatinin belirlenmesinde etken olan risksiz faiz orani; s6z konusu degerden
elde edilecek kazang iki farkli iglem sonunda ortaya cikar. Yatirimc: isterse hisse senedine
yatirim yapabilir ya da parasinin bir kismu ile satin alma opsiyonu satin alir ve geri kalam ile
sabit getirili menkul deger satin alir. Faiz orant yikseldigi zaman yatirimei, ikinci yatirim
stratejisine gore hareket ederse sabit gelir elde edecektir. Bu durumda satin alma opsiyonuna
olan talep artacaktir. Satin alma opsiyonuna olan talebin artmasi ise opsiyonun fiyatim
arttiracaktir. Satma opsiyonunun fiyati ile faiz oram arasinda ters bir iliski vardir. Eger
yatirtmei, satma opsiyonun ve hisse senedine yatirim yaparsa yatirimei sabit faiz gelirinden
yoksun kalir. Faiz oram vitkseldikge, satma opsiyonunun fivatt diigecektir. Diger faktorler
ayni kalmak kosulu ile risksiz faiz haddi yikseldikge alim opsiyonunun fiyatr da o denli
yiiksek olur. Opsiyonun zaman degeri, spot piyasa degeri ile opsiyon sdzlesmesi arasindaki
farktir. Farkin temel nedeni, alic:lanin fivat konusundaki beklentileridir. Opsiyon alicilan,
opsiyon vadesinde, opsiyon sdzlesmesinin, spot degerin tUstiinde bir karlilikla sonuglanacagim
tahmin ederlerse, bu farki 6demektedirler.®® Vade giiniine yaklastikga, sozlesmenin zaman
degeri giderek azalmaktadir. Diger faktorler aym kalmak koguluyla, vade kisaldik¢a primde

diiymektedir. Asagidaki tablo opsiyonun fiyatini belirleyen faktorlerin genel durumunu

gdstermektedir.
Degiskenler Durum Satin Alma Satma Opsiyonu
Opsiyonu
Hisse Senedi Artar Artar Azalir
Fiyati
Kullanim Fiyati Artar Azalir Artar
Risksiz Faiz Orani| Artar Artar Azalir
Volatilite Artar Artar Artar
Zaman Artar Artar Artar

Tablo — 13 : Opsiyon Fiyatlarim Etkileyen Degiskenlerin Etkileme Durumu

5.5.1 Opsiyonlarin Fiyatlandmrilmas:

Opsiyonlar sahip olduklan ozellikler itibariyle, tirev piyasalanin en dikkat cekici
araclarindan biridir. Arbitraj yontemleri ile onlar degerlemek miimkiin degildir. Opsiyonlar
baska bir varhifa dayandiklarinda onlarin degerlemesine ¢ok daha farkli yaklagmak
gerekecektir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi alim opsiyonlarinda, piyasa fiyati ile uygulama

fiyat1 arasmdaki farka i¢sel deger adi verilmektedir,

** Edwards R., Franklin, Ma Cindy, Futures and Options, McGraw-Hill IE, New York, 1992, .205.
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Eger piyasa fiyati, uygulama fivatinin altinda ise igsel deger sifirdir, ancak bu
opsiyonun da bir degeri vardir. Opsiyonun vadesine belirli bir stire varsa, opsiyonun ilerleyen
zamanda kara ge¢me olasilifi vardir. Bu da opsiyonun zaman degeri olarak adlandinlir,
Opsiyonun zaman de@eri bir tur getiri oynakhig1 degeridir. Eger opsiyonun uygulama fiyaty,
pivasa fiyatindan digikse, opsiyon vade sonunda uygulamaya sokulacaktir. Bu durumda fiyat

oynakhigindan elde edilmesi muhtemel gelir yani zaman degeri sifir olacaktir.>
Opsiyonlarin fiyatlandiriimasinda kullanilan ii¢ ana model sunlardir;

e Binomial Model
¢ Trinomial Model

¢ Black & Scholes Modeli

Bu modeller iginde, en sik kullamilanlari, Binomial ve Black & Scholes opsiyon

fiyatlama modelleridir. Her modelin kabullendigi farkl varsayimlar mevcuttur.

5.5.1.1 Hisse Senedi Opsiyonlarinin Binomial Model Ile Fiyatlandirilmas:

Binomial model, opsiyon fiyatlamasinda kullanilan en esnek araglardan biridir ve
ileride farkli zaman araliklarinda hisse senedi fivatim iki segenek dahilinde tahmin eder.
Amerikan satim opsiyonlan, kar pay1 6demesi ve dinamik kosullar gibi fiyatlamay1 zor kilan
tim unsurlara kolayhkla ¢ozim getirir, Daha once de belirtildigi gibi bu model baz

varsayimlara dayandirilmaktadir. Bu varsayimlar su sekilde siralanabilir;

*  Bu medelde bir sonraki zaman araliginda hisse senedi fiyatmn artacag veya
azalacagi, bundan dolayr fiyat hareketierinin kesikli bir dagilim olan binom
dagilimin karakterine uydugu varsayilmaktadir.

¢  Piyasalar milkkemmeldir. Yani vergiler ve komisyonlar ihmal edilmigtir. Kisa satig
iizerine bir limit yoktur.

e  Tek bir faiz oran: vardir ve bu faiz oram tizerinden borg alinip verilebilir.

e Donem faiz orani, hisse senedinin fiyat artig oram, hisse senedinin fiyat diigiis

oram bilinmektedir.

** J Cox & M. Rubinstein, Option Markets, Prentice Hall, New Jersey, 1985, s. 57.
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Binomial model gibi ¢esitli modellerle hisse senedinin gelecekteki zaman dilimlerinde
fiyat: tahmin edilerek buradan hisse senedine bagli olarak yazilmig satin alma opsiyonunun

bugiinkii fiyati tahmin edilir.

p Sr=uS

S=So

1-p S1=dS

Sekil — 9: Bir Zaman Aralig Icin Hisse Senedi Fiyatim: Binomial Model Ile Tahmin Etme

Binomial modelde belirlenen Dt gibi kiigiik zaman araliklarinda herhangi bir Dt zaman
aralig1 icinde hisse senedinden beklenen getiri oram, uDt ile ve getiri oranlarimn varyansi t*
Dt ile hesaplanmaktadir. Bir binomial modelde yer alan u, d ve p degiskenlerine bagli olarak

asagidaki esitlikler yazilabilir;*®
u=eoPh d=1/u, p=(""-d)/(u-d)

Birinci zaman aralig: sonunda hisse senedinin fivat1 Se"™ ile hesaplanmaktadir. Buna
gore olasilik degerleri de dikkate alinarak birinci zaman arahg sonundaki hisse senedi fivati
bulunur, r yillik faiz orant ve t zaman araligi sonunda hisse senedi fiyatimn degisim oram ¢™
olmak {izere, gelecekte {t zaman aralif1 sonunda) riskin olmadigi ortamda hisse senedinin

fiyatim hesaplayan Sie"™ ifadesi, $ie™ ifadesine esit olmaktadr.

Cr-Co=Max(0,uS-E)

1-p CT=Cd=Max(O,dS-E)

Sekil — 10 : Bir Zaman Aralip Igin Hisse Senedi Satn Atma Opsiyonunun Fiyatini Tahmin Etme

** George Crawford, Bidyut Sen, Derivatives for Decision Makers, Wiley Publishing, 1996, s. 105.
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P P;=Py=Max (0, E—uS)

1-p Pr=Py=Max (0,E-dS)

Sekil ~ 11; Bir Zaman Aralig Igin Hisse Senedi Satma Opsiyonumun Fiyatim Tahmin Etme

Asagidaki sekilde ise t zaman araliZ1 sonundaki hisse senedi fivatim ifade eden S;. ;’in

prolasilikla uS; degerme ve 1 — peolasilikla d.Sy'in degerini alacagimi gostermektedir.

h St
S¢
T zamany

di S

Sekil — 12: Binomial Model ile t Zaman Aralifi Sonunda Olugan Hisse Senedi Fiyatimn Bulunmasi

T zaman aralig1 sonundaki hisse senedi fiyat: binomial model ile asagidaki formiiller

ile bulunur;

SterDt =E(S:i+ )=Sdpan ( 1 - p )
Formiilde bulunan ™ | hisse senedi fiyatimn bir zaman arahg sonundaki degisim
oraminu géstermektedir. Bu egitligt baslangigla vade sonu arasindaki zaman periyodundaki tiim

zaman araliklar i¢in genellestirebilmek i¢in asagidaki esitlikler kabul edilir.

=P w=1u dt:d
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Bu esitliklerin kabul edilmesi hisse senedi opsiyvonunun fiyatini tahmin etmeden 6nce
hisse senedinin fivatlarimin hesaplandig1 baslangi¢ ile opsiyonun vadesi arasindaki rasgele
siregteki tim zaman araliklarinda, hisse senedi fiyatimn artis oram (u), azalis oram (d) ve

olasilik degerleri (p) sabit kabul edilmektedir. Buna gére asagidaki denklem elde edilir;
Pu+(1—-p)d= ™

Bu agiklamalara gore, binomial modelin parametreleri en agik formlan ile agagidaki

gibi yazilir,

P — (el'Dl _ e—O'\jD[) / (eG"th _ e—GVth)

U= d=e"™ u=1/d

Bir satin alma opsiyonu kullantldi: andaki kullanim fiyati, hisse senedinin fiyatindan
bitytik ise opsiyon iptal edilecektir. Ciinkii opsiyon sahibi, hisse senedini piyasadan daha
ucuza temin edebilecektir. Bu durumda opsiyon degersizdir ve deferi sifira esittir. Vade
sonunda, yani T aninda opsiyon fiyati (C;) diger bir deyigle degeri asagidaki denklem ile
bulunur.*® Satma opsivonunda ise, opsiyonu alan tarafindan ileride hisse senedinin fiyatinn
diigme ihtimali géz oniine alarak yaptigi bir iglemdir. Vade sonunda T aninda hisse senedi

satma opsiyonunun fiyati P; agagidaki denklem ile bulunur.
Ct = Max (0, St-E), Pt = Max (0, E-St)

C: ve Py degerleri bir satin alma opsiyonunun ve satma opsiyonunun T aminda
degerleridir. T aninda eger bu opsiyonlan satin almak istersek, C; ve Py nin degeri kadar para
odememiz gerekir. Buradaki T am opsiyonun vadesini ifade etse de, opsivonun fiyatimn
hesaplandigr an opstyonun yazildigi (t) ve opsiyonun vadesi (T) olmak iizere t ve T zamanlari
arasinda herhangi anda opsivonun fiyati yani primi opsiyon fivatlandirma modelleri ile
hesaplanir. Bu sekilde opsiyonun vadesinden 6nce el degistirmesi saglanir. Binomial model
ile baglangigta opsiyonu satin almak i¢in &denecek fiyat bulunurken oncelikle hisse senedinin

vadedeki ve vadeye kadar olan zaman arahiklarindaki hisse senedi fiyatlan bulunur.*

* Robert W. Kolb, a.g.c.. s. 83.

% John Hull, Introduction to Futures and Options Market, Prentice-Hall IE., New Jersey, 1991, s. 87,
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Soz konusu modelde, hesaplamalarda kullanilan “p” ve “1-p” ifadeleri, belli bir zaman
aralifimin sonunda hisse senedinin belli olasihkla artacagt (p) ve azalacagt (I-p)
ongormektedir. Bu modelde zaman araliklarmin uvzunluu mimkiin oldugunca kisa
tutulmalidir. Bu sekilde bulunan hisse senedi fiyatimin giivenirliligi arttirilir,. Bu noktadan
sonra anlatilan teorik bilgileri kullanarak, konuyu bir érnek ¢ozimiiyle sonuglandirmak daha

yararll olacaktir.

Vadesi bir y1l olan Avrupa tipi hisse senedi satin alma opsiyonunun kullanim fiyat:
$90°dir. Basglangigta hisse senedi fiyatinin pivasadaki fiyat1 $85 ve yillik faiz orani %12, hisse
senedinin yil igindeki fivat degisim oranlarinin standart sapmas: %25 olduguna gore bir villik
vadeyi u¢ aylik dort zaman aralifina bolerek binomial model ile hisse senedinin Gzerine

yazilmig olan satin alma opsiyonunun fiyatini tahmin etmeye ¢aligalim.

Bu 6rnekte ilk dikkat etmemiz gereken bilgi, opstyonun Avrupa tipi olmasindan dolay:
kesinlikle vadesinde kullamlacak olmasidir. Diger bir ifade ise, bu opsiyonun sahibine vade
sonunda hisse senedini $90°dan alma hakk: vermesidir. Vade sonunda, hisse senedinin piyasa
fiyatina gore opsiyon sahibi opsiyonu kullanma yada kullanmama hakkina sahiptir. Hisse
senedinin piyasa fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark daha once ifade edildigi gibi
opsiyonun vade sonundaki degerini gostermektedir. Ornekte verilen bilgiler su gekilde

siralanabilir;

§ = 385 E=$90 r="%12 o = %25 T=1wl Dt=13/12

Yukandaki verilere gére binomial modelin parametreleri agagidaki gibidir;

u= VDt _ eo.zsﬂo.zs =11331
d=1/u=0.8825
a=e™=1030

p = (a-d) / (u~d) = (1.030-0.8825) / (1.1331 — 0.8825)
1-p=1- 0.590 = 0.41

Asagida iglemler ise, Sekil — 13’de diigtim noktalarindaki hisse senedi fiyatlar: ve

hisse senedi satin alma opsiyonu fiyatlarimin nasit hesaplandigi gosterilmektedir. (S=5;)
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Dugiimlerdeki Hisse Senedi Fiyatlart:

A Diigimii = S7 =S, *u*=86 * 1.1331% = 140

B Diigiimii = S7= S * u* d> =86 * 1.1331 * 0.8825° = 66
C Diigimii = 8 * u* =85 * 1.1331°= 127

D Duglimii = St = 85 (Baglangig Fiyati)

Digiimlerdeki Hisse Senedi Satin alma Opsiyonu Fiyatlar1:

A Digimii | E = 90, St = 140, Cr= Max(0, 140 —90) = 50

B Diigimi : E = 90, St = 66, Cr=Max(0, 66-90) =0

C Diigimii : Cr= (50 * 0.59+ 19 % 0.41) * " " %12 =42

D Diigimii : Cr=(18.5 % 0.59 +3.43 * 0.41) * *¥ 712 =11.95

65 e T
2R - 109 »
——— . T 19 L.
o - T -
18.5 g 7 {% ] o
’,_/" T - 1 ,,/J'- N"‘\..\
-~ “""‘.,. - S
B3 e 25 :ﬂﬁ/ s T\-
11,95 ) e 6 .7 — 0 |-
L._ _l — /,,—"‘/ “‘\“‘ P
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75 e 0 ',..<‘\
3.43 e = e
" {66 J “o
e | ™ o | » (8]
£} S

E3- 2
LA
Sekil — 13 : Bir Yallik Avrupa Tipi Satin Alma Opsiyonun Fivatinin Dort Zaman Arah Igin Binomial
Model Ile Hesaplanmasi.
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5.5.1.2 Hisse Senedi ve Opsiyon Fiyatimin Trinomial Model ile Hesaplanmas:

Bu modelde, binomial modelden farkl: olarak, hisse senedinin bir zaman aralif
sonunda fiyatinin aym kalacagim varsayarak, hisse senedinin fivatinin alacag degerlert iig
secenek halinde ortaya ¢ikarmaktadir. Bu modelde, baglangigtan vade sonuna kadar olan

zaman periyodu farkli sayida zaman arahklanna bolinmektedir. ¥

Trinomial model, zaman aralig: sonunda veya vadede, hisse senedi fiyatiuin belli
olasiliklarla artacagim, sabit kalacagim ve azalacagin: varsaymaktadir.” Binomial modelde
oldugu gibi Trinomial modelde de zaman araliklarinin uzunlugunun miimkin oldugunca kisa
alinmasi, zaman araliklann sonundaki hisse senedinin fiyat tahminin dogruluk derecesini
arttiracaktir. Sekil — 13, bir zaman aralifi igin hisse senedi fivatinin trinomial model ile

belirlenmesini gostermektedir.

i i+
I _[_J
-[ §l+ ;.n+l

Pu

s Pq Land | Sr+l.n

n
Py \

‘- ISH- I.n- Il

Sekil — 14: Hisse Senedi Fiyatim Trinomial Model ile Tahmin Etme

“! Hans R. Stall, Robert E. Whaley, Futures and Options, South-Western Publishing Co., 1993, 5.346.

42 Les Clewlow, Chris Strickland, Implementing Derivatives Models, WILEY Publishing, 1999, s. 55.
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Trinomial modelde, baglangictan vade sonuna kadar olan zaman araliklarindaki hisse
senedinin fiyatina bagl olarak, hisse senedi (izerine yazilmig opsivoniann vade sonundaki
fiyat: bulunmaktadir. Bundan sonra vade sonundan baglangica dogru olan zaman araliklarinda
opsiyon fiyatlar bulunur, Daha sonra, opsiyonun ilk satildigi an olan baglangi¢ anindaki
opsiyonun fiyati tahmin edilmektedir. * Sekil — 15, bir zaman aralig icin hisse senedi

opsiyon fiyatini trinomial model ile tahmin etmeyi gostermektedir,
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Sekil — 15 : Hisse Senedi Opsivon Fivatim Trinomial Model ile Belirlerne
Trinomial modelde baglangigtaki hisse sened: fiyat1 S olduguna gore, bir zaman aralig
sonunda u artig orani ile hisse senedinin fiyats uS, q sabit kalma oran ile S ve d azalma oram
ile dS olarak bulunur. Hisse senedi fivat degigim oranlan olan y,q ve d arasinda asagidaki
iliski gegerlidir.

0<d<qg<u

Bir zaman aralift sonunda Trinomial modelde uS, qS, dS fivatlarina sirayla pu, pq, pa

olasiliklan ile ulagilir. Bu olasiliklarin toplam 1’e esit olmalidrr.

Put Pt pa=1 O<p,<1 0<pg<l O<pg<]

* Lillian Chew, Managing Derivative Risks, Wiley Publishing, 1997, 5.97.
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Lognormal dagilim gosteren degiskenler oldugu gibi hisse senedi fiyati bir zaman

aralifl sonundaki artiy oran: agagidaki gibi hesaplanir;
Pull + peg + pad = ™

Trinomial modelin parametrelerinden olan p ile hisse senedinin veya opsiyonun
fiyatinin artma oram u ve p, olasilifi, sabit kalma orani q ve p, olasiligl, azalma oram d ve pqy
olasiligr agagidaki formiiller yardimiyla hesaplanir.

~Dt / 20Dt/
U=620’Dt 2) q:]., dzeG 2

P= [erD’tIZ _ e-zmrm / 2] / [ezowh)uz_ e—ch'\FDtIZ]

pu = P’.pq = 2p(1-p), pa = (1-p)’

Buraya kadar yapilan islemler, hisse senedi opsiyon anlagmasimin baslangigtaki
fiyatint bulmak igin yapilmugtir. Opsiyon tipi Avrupa ise, satm alma veya satma opsiyonu diye
ayirt etmeden hisse senedi opsiyon anlagmasimn fiyati V ile temsil edilmektedir. Belli bir
zaman aralifindaki (t) hisse senedi opsiyonunun fiyatimi Vi, bulmak ig¢in énce t zaman
arahgindan bir sonraki aralikta opsiyonun fiyattmn beklenen degerinin hesaplanmasi

gerekmektedir. Bu fiyat asaidaki formiil yardimi ile bulunmaktadir
E(Vt + 1) = (puV1+ Lat1 T qut+ La T PdVH l,n-l)

Buradaki n, herhangi bir zaman aralif asamasindaki (t veya t+1) ortaya ¢ikan olasi
hisse senedi fivatlarinin sayisidir. (t + 1) zaman aralifinda beklenen degeri bulunan hisse
senedi opstyonunun t zaman arahgindaki fiyati V¢ , bulunmalidir, Beklenen deger E(V; + 1),
e™ oran ile 1skonto edilerek t zaman araliindaki hisse senedi opsiyonunun fiyatmmn

bugtinkii degeri bulunur.
Vin =€(PuVis 1m0 + PoVestn + PaVir 1, t)

Trinomial modelde C: . 1, , degeri opsiyon satin alma opsiyonu olarak kabul edilmesi

halinde bu deger asagidaki esitlik ile hesaplamir.
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C‘t'i l,n:MaX(St-!-l,n_E:O) n= 031:23-“7t
Trinomial modelde eger Py . 1, , degeri opsiyon satma opsiyonu olarak kabul edilmesi

halinde agagidaki esitlik ile bulunur,

P(+ ln = MaX(E - St+ 1. 0) n= 0,1,2,...,t

5.5.1.3 Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black & Scholes modeli, finans diinyasinda en bilinen ve konuyla ilgili ¢evreler
tarafindan en gok tercih edilen opsiyon fiyatlama modellerinden biridir. Bu model 1973
yilmda Fischer Black ve Myron Scholes adl iki akademisyen tarafindan kar payr 6demesiz
hisse senetlerine dayal: Avrupa tipi opsiyonlarimin fiyatlanmas: amaciyla geligtiritmigtir,

Binomial model de oldugu gibi bu modelde de benzeri kabullenmeler s6z konusudur. Bunlar;

¢ Piyasalarin daima agik oldugu ve dizgin igledigi,

o Uzerine opsiyon yazilan hisse senetlerinin kar pay: 6demesi olmadigi,

¢ Tium yatinmeilar igin ayni sabit risksiz faiz orammn kullaniddigs,

¢ [glem maliyetlerinin ve vergi ddemesinin olmadig,

¢ Ulzerine opsiyon yazilan finansal varlifin getirirlerinin birikimli oramnin normal

dagilima uydugu varsayilmaktadir.

Bu kabullenmeler dogrultusunda, Black & Scholes modeli asagidaki matematiksel
modeli ortaya g¢ikarmigtir. Burada ifade edilmesi gereken nokta, opsiyon degeri hisse

senedinin beklenen getirisine dayandifidir. Bu durumda;

C =S N(d)) -K e*N(dy)
d1 =[In(S/K) + (R + 6/2)T] / oNT
d2 = d[ - G\/T

S = Uzerine opsiyon yazilan finansal varligin spot fiyati
K = Opsiyonun kullamm fiyati

R = Risksiz faiz orani

e = 271828 (sabit say1)

T = Vadeye kalan sire
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N(d) = Kamiilatif standart normal dagilim fonksiyvonu
e™" = Iskonto oram

c = Hisse senedinin getiri oranlarinin yillik standart sapmasi

Bu modelde, herhangi bir yatinmn net bugiinkii degeri, bu yatinmdan gelecekte elde
edilecek kazanglarin bugiinki degerine esittir. Bir hisse senedi satin alma opsiyonunun degeri,
N(d;) oranminda hisse senedi bulunduran bir portfoyiin degerine denktir. Bu portfoyiin maliyeti,
opsiyonun kullanim olasihigt N(d;) ile opsiyonun vadesinde kalan sireye (T) dogru iskonto
edilen (e™") opsivonun kullamm fiyatimn garpimi ile bulunan degere esittir, Bu durumda,
satin alma opsiyonunun degeri, N(d;) hisseden olusan portféyiin beklenen degerinden bu
portfoy yatinminin maliyetinin ¢ikarilmasi ile hesaptanmaktadir. Bu formiil i¢inde en degisik
terimlerden biri N(d)dir. Bu terim riske gore diizeltilmis alim opsiyonunun karda sona erme
olasilig1 olarak agiklanabilir. Opsiyonun uygulama ihtimalinin yiksek olmasi durumunda
varsaymmimiz her iki N(d) teriminin de bire yakin olmasidir. Boylece alim opsiyonunun degeri
(So — Ee™") ifadesine esittir. Aslinda bu ifade diizeltilmis igsel deger olarak adlandirdiginmiz
So — PV(E) ifadesinin aymsidir. Buna gére uygulama yapilaca@ kesin olarak biliniyorsa,
simdiki degeri Sy olan bir hisse senedine yonelik bir hakkimiz varken, Ee®T ile surekli olarak
iskonto edilerek elde edilen anlagma degerinin bugiinki degeri PV(E) kadar yikiimliligimiiz
vardir ifadesi ortaya ¢ikmaktadir. Eger N(d) terimi sifira yaklagtiginda yapacagimiz yorum
opsiyonun kesinlikle uygulanmayacag yonindedir. Aritmetik ortalamasi 0 ve standart
sapmasli 1 olan normal dagilima, standart normal dagilim denilmektedir. Kamiilatif standart
normal dagihm z = d olasilif ile standart normal dagilim egrisi iizerinde, standart normal
degiskenin verilen f{z;0,1) = ( 1 / V2IT )e**? degerine kadar olan degerlerin olastliklarinin
toplamimasi ile bulunan bir deger ifade edilmektedir. Norma! dagilim egrisinde sol taraftan
ortalama sifir degerine kadar olan alan, olasilik degerlerinin kiimulatif toplamina esittir.
Normal dagihim egrisinde sol taraftan ortalama sifir degerine kadar olan alamin degeri 0,5°¢
esit olmaktadir. d; ve d» degerleri pozitif oldugu zaman bu degerlerin olasilik degerteri diger
bir deyisle bu degerlere kadar olan egrinin altindaki alan N(d;) terimiyle izah edilmektedir. Bu
durumda N(d;) asagidaki iglemle hesaplanir.

N(d;} = 0,5 + Normal Dagihm Tablo Degeri
Bu noktada mevcut modeli daha ivi anlamak ve simdiye kadar iizerinde durulan
terimlerin 1glem yapisim gérmek igin bir 6rmek ¢oziimi faydali olacaktir. 20 Mayis 2002

tarihinde, XYZ firmasimun hisse senedi fiyatinn 192 dolar olarak iglem gordigiini
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varsayalim. Yillik bilesik faiz oram %15,20 degerine esit oldugunu ve Haziran 2002 vadeli
satin alma opsiyonunun kullamm fivati 180 dolar olarak belirlendigini varsayalim. Hisse
senedinin giinler itibariyle hesaplanan getiri oranlanmin yillik varyansimin 0,0652 oldugu ve
apsiyonun vadeye kalan siiresinin 36 giin oldugu varsayilmaktadir. Mevcut bilgiler 1s13inda,
Black & Scholes modeli yardimiyla opsiyon fiyati asagidaki islemler yardimyla
hesaplanmaktadir. S, =192 E = 180 T=136 r=0,1520 ©°=0,0652

dy = [ In(192/180) + (0,1520) + 0,0652/2*(36/365) ]/ V0,0652 * V36/365 = 1,0318
dy=1,0318 — 0,255 * V36/365 =0,9516
o = V0,0652 = 0,25534

Olasilik degerini bulmak i¢in normal dagilim tablosundan faydalamlmaktadir. Normal
dagihm tablosunda bu degere ait olasihik degeri ~ 0,35 olarak bulunmaktadir. Bu deger
sifirdan sonraki degerlerin olasiiidir ve negatif degerleri kapsamamaktadir. 1.0318 degerinin
olasihg sifira kadar olan degerlerin olasilik degerlerini de kapsamalidir. Bu nedenle
N(1,0318) olasilig1 normal dagilim egrisinin sol yammn olasilik degeri 0,5 ile sifirdan 1,0318

degerine kadar olan alanin olasilik deferinin toplanmast ile bulunur.

N(d;) = N(1,0318) = 0,8489 ~ 0,85
N(dy) = N(0,9516) = 0,8294

Kullamm fiyatimn 20 Mayis 2002 tarihi igin bugiinkii degeri, r = 0,1520 ve T = 0,0986
yil. Bu durumda ¢ ®'*2? 989 = 177 32 olarak bulunur. Bu veriler siginda XYZ firmasinin

hisse senedi satin alma opsiyonun fiyati agagidaki gibi hesaplanir.
C = 192%0,8489-177,32%0,8294=15,92 %
Simdi, B&S modelinin satma opsiyonu igin uygulandigint belirtebiliriz. Elbette satim
opsiyonunun fiyatinin belirlenmesi, satma opsiyonu fivatinin belirlenmesinden faydalanilarak

elde edilmektedir. Her hangi bir ahm opsiyonunu ele alalim, bunun kullamm fiyatin ve

vadeye kalan siresinin bir satma opsiyonu ile paralel oldugunu diisiinelim. Eger elimizde,
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kullanum fiyati K, spot fiyat1 S, ve vadeye kalan siiresi “T-t” olan bir alim opsiyonumuz olsun.

Bu noktada, “t” zamaninda opsiyonun degeri su sekilde ifade edilmektedir;*
Pi= (N(d1) — 1S, + e™IK * (1 - N(da))

Bu formilii daha basit bir hale getirmek maksadiyla, kiimulatif normal dagilim

fonksiyonundan faydalamlarak, 1 — N(x) = N(-x), ve agagidaki sonucu elde edebiliriz,
Pi= -N(-d)). 8 + e 7K * N(-d,)

Bu noktada tizerinde durulmasi gereken bir diger nokta ise temettii ddemesi yapilmasi
durumunda opsivon fiyatinin hesaplanmasidir, Opsiyonun fiyatinin hesaplanmasi, Avrupa ve
Amertka tipi opsiyonlarda farkhihk gostermektedir. Bu durumda Amerikan tipi satin alma
opsiyonun B&S modeli ile fivatlandirilmas: iki asamada olur. Opsiyon fiyatinin hesaplandig:
gundeki hisse senedi fiyatindan, son temettiiden dnceki temettiilerin iskonto edilmis degerleri
gikarilir. Bu gekilde bulunan deger, B&S modelinde hisse senedinin fivat1 olarak
hesaplamalarda kullamilir. Opsiyomun stresi son temettii odemesinin yapildifi gine geri

cekilir yani opsiyonun vadesi, son temettli 6demesinin yapildig: giin olarak belirlenir.

Mevcut bilgilerimizi kullanarak simdi opsiyonun fiyatin1 hesaplayabiliriz. Amerikan
tipi satin alma opsiyonun fiyatimin hesaplandign ginii 1 Ocak 2002, hisse senedinin piyasa
fivatim 188 $, birinci temettii miktanm 1,80 $ ve tarihini 13 Ocak 2002 oldugunu
varsayalimBu durumda temettinin 1 Ocak 2002 tarihi itibariyle buglinkii degeri
1,80e123820:16) = 186 20 $ olarak hesaplanir. Bir diger nokta ise opsiyonun vade tarihi, son

temettii 6deme giinli olan 29 Mayis 2002 olarak belirlenmesidir,
Se=186,20 % E=180% r=%16 T =0,5726 y1l (209/365)

Vade tarthi 29 Mayis 2002 olan Amerikan satin alma opsivonunun fiyati,
V. = 27,2062 olarak hesaplanmaktadir. Bulunan bu fiyat, opsiyonun son temettii édemesinin
yapildig: tarihi vade olacag: varsayilarak bulunmugtur. Bu opsiyonun normal vade tarihinde

(25 Temmuz 2002) kullanildii durumda opsiyonun fivat, V., = 283382 olarak

* Lars Tyge Nielson, Pricing and Heding of Derivative Securitics, Oxford University Press, 1999, 5.213.
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hesaplanmaktadir. Gorialdign gibi Amerikan tipi satin alma opsiyonunda iki farkl: fiyat ortaya
¢ikmaktadir, Bu durumda temettii veren hisse senedi Gzerine yazilan Amernikan tipi satin aima
opsiyonunun fiyatimin, iki fiyat arasinda biiyik olan deger 28,3382 $ oldufu kabul

edilmektedir,

5.5.2 Opsiyon Priminin Duyarhhg:

Black & Scholes Modeli’nin incelenmesinde belirttidimiz gibi, opsiyon fivatint bes
temel degigsken etkilemektedir. Bunlar sirastyla; hisse senedinin fiyati, kullamim fiyati, risksiz
faiz orani, vadeye kalan giin sayis1 ve volatilitedir. S6z konusu degiskenlerin her birinin
opsiyon fiyat:1 izerindeki etkisi farkli oldugu gibi bunlardan kaynaklanan opsiyon primlerinin
duyarliligina karsihk olarak da farklhi korunma o6zellikleri vardir. Bu korunma cesitleri su

sekilde siralanmaktadir;

e Delta Korunmast
¢ (Gamma Korunmas:
o Theta Korunmasi
* Vega Korunmast

e Rho korumasi

5.5.2.1 Delta Korunmasi

Hisse senedi uizerine vazilan opsiyonlardan olusan bir portfoyiin “delta’s1 (D), dier
degigkenler sabit kalmak kosuluyla, opsiyon sozlesmesine konu olan hisse senedi fiyatimn
degismesi durumunda opsivon sdzlesmesi fiyatimn degisim oranmm gostermektedir. Temettl
odemesi yapmayan Avrupa tipi satin alma opsivonu i¢in delta degeri; N(d;) seklinde ifade
edilmektedir. Bu durumda delta korunmasm kullanmak, belli bir zaman dilimi iginde N(d:)
kadar hisse senedine karsilik gelen uzun pozisyon tutmakla eg anlama gelir. Bu agiklama

asagidaki sekilde formiile edilmekiedir;

D = Dc /DS = N(dy)

Formiilde DS hisse senedi fiyatindaki bir birimlik degigimi, Dc ise satin alma opsiyonu
fivatinda bu degigiklige kargilhik gelen degigimi ifade etmektedir. Opsiyonun deltast aym

zamanda riskten korunma oram olarak da adlandirilmaktadir. Sekil — 19, satin alma opsiyonu
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fiyat1 ile opsiyon sozlesmesine konu olan hisse senedinin spot fiyati arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Sekilde goruldiign gibi, satin alma opsiyonunun deltasi, satin aima opsiyonu
fiyat grafifinin herhangi bir noktasindaki egime esittir, Belirgin olarak zarardaki opsiyonlar
fizerine opsiyon yazilan finansal varhik fiyatindan fazlaca etkilenmezler. Bu durumda deltalan

“0”a yakindir, Kar durumunda ise, delta degeri “0.5” ile “1” arasinda degismektedir.

Opsiyon fiyati
bR ;-li'
1y ‘{H ! i
8
,:l‘ ;p RN M R R : "\A:‘O_s
A=0"1~ : Hisse senedi fiyat
Ty, H :'. - ]." :

Sekil — 16 : Delta Degerinin Satm Alma Opsiyonu icin Hesaplanmasi

Satim opsiyonun delta degeri, herhangi bir hisse senedi fiyatinda satim opsiyonu
fiyatlama dogrusunun egimine egittir. Satim opsiyonu oldukga zararda oldugunda delta degeri
“0” olacaktir. Hisse senedi fiyat1 distikge, delta degeri azalir. Oldukga karda bir satma
opsiyonunun delta degeri “-1” olacaktir. Zararda bir satim opsiyonunun delta degeri, vadeye
kalan giin azaldik¢a “0”a yaklagacaktir. Bagabas noktasindaki satma opsiyonlarimin delta

degeri ise —0.5 olarak gergeklesecektir.

Delta korunmasinin saglandigs bir pozisyon i¢in genelde “delta nétr” adlandirilmas:
kullanilmaktadir. Delta korunmasi ile ortaya ¢ikan bir risk, hisse senedi fiyatindaki degisimin,
diisiiniildagu gibi gok diigiik miktarlarda ortaya ¢ikmayabilecegidir. Diger bir ifade ile, hisse
senedi fiyatindaki degigimin bityilk miktarlarda ger¢eklesmesi durumunda, saglanan delta
korunmasi yetersiz kalabilmektedir. Bu tip bir risk ise opsivonun “gamma”s1 tarafindan

minimize edilmeye galigiimaktadir.
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Bu korunma tipini matematiksel terimler yardimi ile ifade etmek ve konuya agiklik
getirmesi bakmmundan bir 6rnek vermek faydali olacaktir. XYZ firmasimn tzerine opsivon
yazilmig hisse senetlerinin t zamaninda $50 oldugunu, alim opsiyonunun aym zamanda $2
oldugunu, t; zamaninda hisse senedinin fiyatiin $52 oldugunu, yine aym zamanda alim

opsiyonun fiyatinin da $2.20 oldugunu ve risksiz faiz haddinin de %05 oldugunu varsayalim.

Bu durumda delta korunma degerini elde etmek igin asagidaki formilden
faydalanilmaktadir;*’
D=(Cyp -e" " Cy)/ S - 178y
D =(2.00 — 0.99986%2.20) / (50 — 0.99986%*52) = 0.199692 / 1.99272 = 0.10021

Burada eger sayisal ifadeleri agiklamak gerekirse, sayilara su anlamlan yikleyebiliriz;
sdz konusu zaman degisimi sonunda opsiyon fiyatinda $0.199692’lik bir degisim, spot fiyatta
1se $1.99272°11ik bir degisiklik séz konusu olacaktir. Sonu¢ olarak, hisse senedindeki her
$1°lhik degisim beraberinde opsiyonun degerinde $0.10021’lik bir degigiklik getirecektir.

5.5.2.2 Gamma Korunmas:

Hisse senedi iizerine yazilan opstyonlardan olugan bir portfoyiin “gamma”s1 ( I' ), diger
degiskenler sabit kalmak koguluyla, hisse senedi fiyatinin degismesi durumunda, opsiyonun
delta degerinin degigim oramni gostermektedir. Bu agiklama agagidaki gibi formiile

edilmektedir;

I'=aD/8S=N(d))/ SovT-t

Temettii 6demesi yapmayan Avrupa tipi bir satin ahm veya satma opsiyonu igin
gammanin degeri siirekli pozitif olmaktadir. $ekil — 21°de gormildugii gibi hisse senedi fivatt
ile birlikte degismekte, hisse senedi kullamm fiyatina ¢ok yakin oldugu durumda en yiiksek
seviyesine ulasmaktadir. Hisse senedi fivati, kullamm fiyatma goére ¢ok yilksek oldugu

‘&l?‘]

durumlarda, delta degeri “17e, gamma degeri ise “0”a yaklagmaktadir. Hisse senedi fiyats
kullamim fiyatina gore daha digik kaldif durumlarda ise, hem delta hem de gamma degeri
“0”a yaklasmaktadir. Bundan dolayi, hem delta hem de gamma, opsiyonun vade sonuna

vaklastikca deZismektedir.

* Neil A, Chriss, Black — Scholes and Bevond Option Pricing Models, Irwin Publishing, 1997. 5.153,
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Gamma

X Hisse senedi fiyat

Sekil — 17 : Opsivonun Gamma Degerinin Hisse Senedi Fiyat ile Degigimi

. Opstyon basabagta oldugu durumlarda, gamma maksimum degerine ulagmaktadir.
Bagabagsta bir opsivon ig¢in, vadeye kalan gun sayisi azaldikga, gamma dederi yikselmekte
olup, bunun nedeni opsiyonun karda veya zararda kapanacagt konusunda piyasada hakim olan
belirsizliktir. Karda satin alma opsiyonunun delta degeri “1”e gamma degeri ise “0”a

yaklagmaktadir.

Gamma degeri ufak olursa, delta oldukc¢a yavas degigir ve bir opsiyonu “delta notr”
tutmak i¢in yapilmas: gereken diizeltmeler oldukga nadiren gergeklesir, Bununla birlikte,
mutlak deger olarak gamma rakami biiyiikse, bu durumda delta, opsivon sézlesmesine konu
olan hisse senedinin fivatindaki de§igime ¢ok hassas hale gelir. Bu durumda, delta nétr bir

opsiyonu herhangi bir zaman arah@inda degismeden birakmak oldukca risklidir.

5.5.2.3 Theta Korunmasi

Theta opsiyon priminin vadeye kivasla degisim oranim ifade etmektedir. Hisse senedi
iizerine yazilan opsiyonlardan olugan bir portfoyiin “theta”s: (®), diger degiskenler sabit
kalmak kosuluyla, vadeye kalan giin sayisimn degismesi durumunda portfoy (opsivon)

degerinin degisim oramm gostermektedir ve asagidaki gibi formiile edilmektedir;

©@=0l1/at, TI portfoyiin degerini gdstermektedir.

69



Bir opsiyon igin “theta”mn aldifi: deger hemen hemen her zaman negatiftir. Bunun
nedeni, vadeye kalan giin sayis1 azaldikga, opsiyonun daha az degerli hale gelmesidir. Hisse
senedi fivati ¢ok dusiik oldugu durumlarda “theta” 0’a yakinlagmaktadir. Bagabagta bir

opsiyon i¢in, “theta”nin degen oldukga bityuk ve negatiftir.

Theta; delta ve gamma tipi bir riskten korunma parametresi degildir. Bunun nedeni,
gelecekteki hisse senedi fivat: konusunda belirsizlik hakim clmakla birlikte, zamanin akigi
konusunda herhangi bir belirsizligin sozkonusu olmamasidir. Bu nedenle, elde tutulan bir
opsiyon pozisyonuna tligkin olarak vadeye kalan giin sayisinin etkisinden korunmak anlamli
degildir. Eger theta mutlak deger olarak yiiksekse, delta veya gamma biyiikk olmalidir. Bir
opsiyon pozisyonuna iliskin olarak delta ve gamma parametrelerinin her ikisi de sifir olursa,

theta, pozisyonun degerinin risksiz faiz oraninda buyilivecegini gostermektedir.

5.5.2.4 Vega Korunmasi

Hisse senedi iizerine yazilan opsiyonlardan olugan bir portfoyin “vega’s1 (~), diger
degiskenler sabit kalmak kosuluyla, hisse senedi volatilitesinin (standart sapmasinin)
degismesi durumunda portfoyiin degerinin {opsiyon fivatinin) degisim oranin: gostermektedir

ve bu agiklama su gekilde formiile edilmektedir; A= &l / do.

Burada volatiliteden kasit, siirekli bilesigi alinmig hisse senedi iizerinden elde edilen
getirinin standart sapmasidir. Basabas noktasindaki opsiyonlar i¢in, volatilite ile opsiyon
fiyat1 arasmndaki iligki hemen hemen dogrusal oldugu halde, karda veya zararda opsiyonlar soz
konusu oldugu zaman, bu iligki tam anlamuyla dogrusal olmayip, vega, volatilitenin degismesi

sonucunda ortaya ¢ikan tim riski minimize edemeyecektir.

Vega mutlak deger olarak yiksek olursa, opsivonun degeri volatilitede gerceklesecek
ufak degisimlere ¢ok duyarl: olacaktir. Vega’'mn mutlak defer olarak disik olmas:
durumunda ise, volatilitede gergeklesecek degisikliklerin opsiyonun degeri tizerindeki etkisi

goreceli olarak dugtik olacaktir. Bir opsivonun “vega”st her zaman pozitiftir.

5.5.2.5 Rho Korunmas:
Hisse sened: Ozerine yazilan opsiyonlardan olugan bir portfoyiin “rho”su, diger tiim
degigkenler sabit kalmak kosuluyla, faiz orammn degigmesi durumunda portféy degerinin

degisim oramm gostermektedir. Daha matematiksel bir ifade ile rho agagidaki gibi ifade
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edilmektedir. Sekil — 18°de goruldiugi gibi, satin alma opsiyonu fiyat: ile risksiz faiz oram

arasinda hemen hemen dogrusal bir iligki vardir.

Rho = X(T-t)e'"™N(d:) (Satin alma opsiyonu igin)
Rho = -X(T-t)e!' “N(d;) (Satma opsiyonu igin)

g ‘ o SR
(b AR NI . o f

A

Satin alim

opsiyonu

Risksiz Faiz Orani

Sekil ~ 18 : Risksiz Faiz Oram ile Satin Alma Opsivonu Fiyati Arasindaki Iligki
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6. HISSE SENEDI BAZLI VADELi iSLEMLERIN IMKB
UYGULAMASI

Turkiye’deki sermaye piyasalarinin vadeli iglemler bir bagka devisle tiirevsel trtinlerle
olan iligkisinin 1984 yilindan sonra bagladigi goérilmektedir. Bu yillarda ilk kez giindeme
gelen ve su anda hem TMKB hem de bazi 6zel bankalarin biinyesinde bulunan teknik, forward
(vadeli doviz) tekmgidir. Fakat cesitli sebeplerden dolay: vadeli iglemlerin iilkemizdeki iglem
hacmi, Avrupa, A B.D. ve bazi Asya ulkeleriyle kiyaslanmayacak kadar diigiik seviyededir.
Bu ¢alismanin ana konusu olan hisse senedi bazh vadeli islemler, ilkemizin tek orgamze
borsast olan IMKB’de islem gormemektedir. Fakat endekse ve hisse senedine dayali vadeli
iglemlerin yakin gelecekte baglatiimasi planlanmaktadir. Bundan dolayidir ki galismanin bu
son kisminda, efer bir hisse senedi bazl: vadeli iglemler piyasasi var olmug olsaydi, ne gibi
durumlarla kargilagilird: ve hangi stratejilerin izlenecegi gibi konular izerinde durulacak ve
hisse senedi bazli vadeli islemlerin Turkiye ekonomisi tzerindeki muhtemel etkileri

tncelenecektir.

6.1 Tiirkiye’deki Finansal Vadeli islemlerin Mevcut Yapisi

Turkiye’de vadeli islemler ve opsiyvon pivasalarinin yasal bir vapiya oturtulmasiyla
ilgili caligmalar, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapilmasi amaciyla
¢ikarilan ve 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmm Gazete’de yayimlanan 3794 sayili kanun
tle baglarmgtir. Bu kanunun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) gorev ve yetkilerini
duzenleven 22’nci maddesinin j bendinde; SPK “ finansal gostergelere, sermaye piyasast
araglarina, mal ve kiymetli madenlere dayali vadeli islem sozleymesi ile miinhasiran bu
sozlegsmelerin iglem gorecegi borsalarda galisacak kurumlann kurulusg, faalivet ilke ve esaslar
ile yukiimliiluklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek” ile yetkili kiinmigtir. Bu konuyla
ilgili bir diger onemli gelisme ise, 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulug ve Calisma Esaslari” hakkindaki
yonetmelik ile gergeklesmistir. Bu kanun ile, IMKB Vadeli islemler Piyasalari tarafindan
alim-satim1 yapilacak finansal araglara davah vadeli iglem sOzlesmelerine iliskin
diizenlemeler igin temel olusturmustur. Vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin ki buna hisse
senedi Uzerine yazilan vadeli islemlerde dahil, temel &zellikleri, islem esaslar1 ve Vadeli
Islemler Piyasasina iyelik sartlari, SPK’min 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar
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Hakkinda Yonetmelik”in Gegici 1. Maddesi ile IMKB Yénetmeliginin 21. Maddesine
dayamlarak diizenlenen ve 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine Iliskin
Y onetmelik” gergevesince diizenlenmigtir. Bu yonetmeligin ilk bolamiinde genel hiikiimlere,
ikinci bolimiinde borsa organlarina, tigiinci bolimde islem ve takas esaslarina, son bolumde

ise denetim ve uyusmazlik konularina yer verilmektedir.

Bu yonetmeligin 3. Maddesine gore, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin temel
ozellikleri, isleme dayanak teskil eden sermaye piyasasi araciun niteligine gore, Borsa
Yoénetim Kurulu tarafindan belirlenip, SPK'mn uygun goriisiyle saptanacaktir. Ayni
yonetmeligin 6. Maddesinde ise, iilkemizdeki vadeli iglemler piyasas:, aynen su anda
islemekte olan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi alim-satim sisteminde oldugu gibiiiye
temsilcilerin bilgisayar terminalleri vasitasiyla piyasa eksperleri kontrolindeki Borsa ana
bilgisayarina miigteri emirlerini aktarmalan ile gergeklesecek olup, tamamen bilgi igleme

dayanan bir yapida olacaktir.

Bu yonetmeligin 16. Maddesine gore, Vadeli Tslemler Piyasast iiyeligi Borsa Yonetim
Kurulu tarafindan farkli sermaye piyasast araglarmmn konu teskil ettigi vadeli islem ve
opsiyon sézlesme tarleri bazinda thdas edilebilecektir. Ayrica, 19. Maddeye gore, Borsa
Yonetim Kurulu farkli sermaye piyasas: araglarinin konu tegkil ettigi vadeli ve opsiyon iglem
sozlegme tiirleri bazinda piyasa yapicilt sistemini ihdas edebilecektir. Bu yoénetmeligin 20.
Maddesine gore, piyasa yapicilar sorumlu olduklari her sézlegme tinii ve bu tire ait igtem
vadeleri igin piyasanin agik oldugu her an ¢ift tarafli alig-satis kotasyonu vermek zorunda
olacaktir. Piyasaya verilecek fiyat kotasyonlar1 tim piyasa iiyelerine agik olup, soz konusu
kotasyonlar, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan her bir sézlesme tirii bazinda &nceden

belirlenmis olan miktarin altinda olamayacaktir.

Onceden belirlenen miktarlarda kotasyonunu verdigi fiyatlardan pasif iglem
gerceklestiren her pivasa yapicist, islemlerden sonra fiyat kotasyonlarimi yenileyebilecegi gibi,
islem gerceklesmemis olsa da fiyatlarinda degistirme yapabilecektir. S6z konusu kotasyonlar,
ginliik fiyat hareket limitleri igersinde kalmak ve Borsa Yonetim Kurulu’nun belirleyecegi
kurallara uymak kaydiyla, herhangi bir fiyattan verilebilecektir. S6z konusu sistemde piyasa
yapicilan sadece kendi nam ve hesaplarina tslem yapabileceklerdir. Borsa Yoénetim Kurulu bu

konuda diizenleme yapma yetkisine sahiptir.
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Ulkemizdeki vadeli iglemler piyasasinin etkin olarak iglerlii agisindan piyasa
yapicihgl sisteminin getirilmesinin en biiyiik avantaji; piyasaya saglayacag likidite ve
derinlik olacaktir. Bunun altinda yatan en 6nemli neden ise, s6z konusu sistemin piyasada
islem yapmak iizere gelecek olan yatmimcitara karsilarinda her an igin bir muhatap bulma
sanst ve kolayli@n sunmasidir. Ayrica pivasa yapicilar, pivasadaki istikrart saglayan ve
pivasada giin i¢inde olugabilecek bir takim fivat dengesizliklerini kisa stirede yansitan ve
ortadan kaldiran bir konumda bulunmak dolayiswla pivasanin daha istikrarli olmasina da

vardimci olacaklardir.

Uluslararas: dizeyde 1000 kadar vadeli iglem fonu 100 miyar dolarlik bir islem
hacmine sahiptir. Bu iglem hacminin ti¢te biri de Gg¢ bityiikler olarak adlandinian Quantum
Fund, Steinhard Partners ve Tiger Management Fund’in elindedir. Bu ptyasalarda en popiiler
olam ozellikle “yeni gelisen” borsalarda hisse senedi endeksi ve benzer tirevsel triinlere

yatirim yapan “macro” fonlardir.

Gegtigimiz yillarda dolar bazinda %40 ile %60 arasinda bir getiri saglayan bu tir
fonlarin tilkemizin politik ve ekonomik riskine karsin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: ile
ilgilendikleri bilinmektedir. Sadece vadeli islemler piyasasina hizmet vermek igin bir araya
getirilen 50 terminalden olysan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda hisse senedi bazli vadeli
iglemlerin basglamas1 ve yayginlagmasi igin iizerinde durulmasi gereken konular su sekilde

siralanabilir;

¢ Ticari flginin Varhg

e Yasal ve Kurumsal Yap1

e Fiyat Istikran

¢ Spot Pazanin Derinligi

¢ Kontratlarin Teknik Ozellikleri

o Siyasi Istikrar
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6.1.1 Ticari Ilginin Varhg:

Son willardaki iglem hacmindeki geniglemeye ve yabanci yatinmeilarin ilgisine karsin
ticari ilginin varhigt olduk¢a sinirhidir. Daha o6nce de belirttigimiz gibi vadeli islem
pazarlaninin temel gorevi riski minimize etmektir. Pazarnn 6nde gelen kurumlan ve baz
bireysel yatiimcilar riski aktarmak isteyeceklerdir. Dogal olarak bunlarin ustlenmek
istemedikleri riski istlenmeye hazir spekiilatorlerin varlifi bu pazarlarin galigmasi igin
gerekhidir. Tiirkiye’de ise hisse senedine orta ve uzun vadeli yatinmi amaglayan gercek
yatinmeidan ziyade para pivasalarinda gezinen ilging bir spekillator grubu karsimiza
gtkmaktadir. Daha oéncede belirtildigi gibi futures fivatlarin spot piyasa fiyatlann Gzerinde
etkisi vardir. Bu durumda vadeli islem uygulamasinin spot hisse senetleri tzerinde sl
sayida spekilatoriin arzuladigt yonde bir etki yaratabileceginden endise edilmesi gereken bir
durum ortaya ¢ikmaktadir. Ticari ilginin varligs yaminda, IMKB’de Pazar simrh sayidaki
katilimer tarafindan kolaylikla yonlendirilebilmektedir. Cogu zaman teknik analizler yerine
“soylenti” ve gesitli kaynaklardan gelen bilgiler dzerine mevcut ilgi azalmakta va da

artmaktadir.

6.1.2 Yasal ve Kurumsal Yap:

Hisse senedi ve endekse dayal vadeli istemlerin geligimi igin gerekli olan vasal ve
kurumsal diizenlemeler 1995 ve 1997 yillan arasinda yapilmaya baslanmigtir, Bilindigi gibi
hisse senedi ve endeks futures kontratlarinda “fiziki teslim™ olanakli degildir. Bu nedenle
“nakdi mutabakat™’a iligkin diizenlemelerin yapilmas: ve bunu engelleyen Ticaret Kanununun
igili hikiimlerinin gézden gegirilerek yenilenmesi gerekmektedir. Vadeli iglemler
piyasasinda takas merkezinin roli ve etkisi son derece buyiiktir. Nitekim SPK teminat
oranlarinin saptanmasi, siirdiirme teminatinin tamamlanma siiresi ve garantorlitk gibi birgok
énemli iglevi takas merkezinin sorumluluguna birakmistir. Fakat IMKB Takas ve Saklama
sirketinin meveut yapisi ile bu tur bir iglevi tstlenip tistlenemeyecegi oldukg¢a tartigmalidir.
Vadeli islem pivasalaninda amag riskten korunmak oldugu igin gilven ¢ok énemlidir, viiksek
kaldirag etkisi kisa zamanda buyuk iflaslara neden olabilmektedir. Bu nedenle 6nde gelen
borsa uygulamalarindan da yaralamlarak, en ufacik ayrintiya kadar konulara agiklik getiren

bir “IMKB Vadeli Tslemler Borsa Uygulama Yoénetmeligi” hazirlanmalidir,
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6.1.3 Fiyat Istikran

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda fiyat istikranindan bahsetmek mimkiin
degildir. Bunun sebebi su anda da iginde bulundugumuz politik istikrarsizlik ortamdir. Bunun
- yaminda ¢ogu kez bilimsel olmayan ve bazi ¢ikar ¢evreleri tarafindan ortaya ¢ikarilan soylenti
veya rivayetlerden dolayi, fiyat degiskenligi fazladir. Ozellikle dolar bazinda endeks 1990’1
yillarda olaganiistii bir gelisim gostermistir. Omek olarak 1993 yilinda %205.67 olan getiri,
1994 yilinda %413.27 olmustur. Bu performans gelisen borsalar arasinda rekor olup,

ekonomik ve politik riske kargin yabanci yatinnmeilarin ilgisini agiklar niteliktedir.

6.1.4 Spot Pazarin Derinligi

Vadeli Iglemler piyasastmin basarisi, yukarida bahsediler konularin yaminda, iizerine
yazilan drtinlerin dayandig: spot pazarin etkinliine baghdir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin 1999 yili sonunda giinltik 100 trilyonluk bir diizeye ulagmigtir. Sayis1 200’1 agan
sirketin hisse senetleri islem gormektedir. Fakat bu girketlerin %10’undan az: gergek anlamda
halka acik olup, iglem derinligine sahiptir. Bu performansi ile borsanin vadeli iglemler

piyasasini devam ettirebilecek derinlie sahip oldugu tartigmaya agik bir konudur.

6.1.5 Kontratlarin Teknik Ozellikleri ve Politik Durum

Vadeli iglem piyasalaninin geligmesi i¢in gerekli olan en dnemli olan unsurlardan bir
tanesi de kontratlarn teknik nitelikleridir. Bu agidan bakildigi zaman ilk asamada hisse
senedine ya da endekse dayah futures anlagmalar mevcut yap1 incelendiginde daha uygun
gozikmektedir. Fakat spot piyasada endeksin pazan gergek¢i bir sekilde vyansittif
soylenemez. Bu nedenle on veya on bes islem derinligi olan hisse senedine dayali futures
kontratlar ile basglamimas: uygun olacaktir. Daha sonra bunlart endeks futures anlagmalar
izleyebilmektedir. 1995 yilinda Sydney Borsasi’nda benzer bir model uygulanmis ve

yatirimeilarin bityiik ilgisini gekmistir.*

Ulkemizde vadeli islemler piyasasinin gelismesini etkileyen bir dier dnemli unsur ise
polittk yapidir. 1994 yihinda yasanan ekonomik krizinden itibaren koalisyon hilkiimetleri
kurulmaktadir. Bu hitkiimetler belli dlgiilerde yatinmcilara giiven verseler de, vadeli iglem
piyasalann gibi politik istikrarin zorunluluk oldugu bir ortami yaratamamiglardir. Bu

glivensizlik ortarm 2001 ve 2002 yilinda da sermaye piyasalarina hakimdir. Ozellikle 2001

“ http://www.bis.org/press/p0203 18 htm#pgbp, 08.06.2002.
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yilinda yaganan ekonomik kriz ile vadeli islemler piyasasmna yapilacak olan birgok yatirim
kurumsal ve bireysel vatirimcilar tarafindan ertelendigi gibi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast tarafindan da riskli bir piyasa olarak gorilmeye baglanmigtir. Fakat bu politik
istikrarsizhga ragmen IMKB kendi bunyesinde hisse senedi ve endeks bazli vadeli iglemleri

hayata gegirmek i¢in ¢aligmalarina hizia devam etmektedir.

6.2 Hisse Senedi Bazh Vadeli Islemlerin Tiirkive Ekonomisi
Uzerindeki Muhtemel Etkisi

Mevcut dizen igersinde, sirketlerin sermaye pivasalart yardimiyla halka agiimasini
kolaylastirmak amaciyla, gesitli vadelerde talebi arttirmak ve bu amagla piyasalarda giiven ve
istikrar1 saglamak borsalann temel iglevlerinden biri olarak karsimiza gikmaktadir. Organize
borsalarda faaliyet gosteren hisse senetleri tizerine vazilmig opsiyon sozlesmesi ¢ikarilmasi
da, her bir sirketle ilgili temel veriler ve gostergeler disinda, talep eksikliine yol agan piyasa
belirsizliklerini ortadan kaldirmak amaciyla borsanin talebi arttiric1 yonde gergeklestirdigi
yapisal diizenlemelerden en ¢ok kullamlam olarak dikkat gekmektedir.’ Tablo 14°de, hisse
senedi lizerine opsiyon sozlesmelerinin 1985 yilindan sonra islem gérmeye bagladigr birkag
tilkeyi, s6z konusu opsiyonlarin iglem gérmeye bagladig: tarith ve 1992 yili sonuna kadar

gosterdikleri performans, alim-satum1 yapilan sozlesme sayist, agisindan gostermektedir, *

ULKE BORSA |BASLANGIC | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
Avusturya OTOB 1991 303 | 2015
Belcika Belfox 1992 103
Danimarka | FUTOP 1990 3 142 186
Fransa MONEP 1987 2658 | 2389 | 2132
Almanya DTP 1990 6687 | 9390 | 9996
Yeni NZFE 1990 15 26 25
Zellanda
Norveg Oslo SE 1980 38 224 | 445
isveg OMLX 1985 2228 | 2099 | 3194 | 2848 | 4074 | 3543
Isvigre SOFFEX 1988 1385 | 4025 | 4362 | 4141 | 5902
ingiltere LIFFE 1992 3533

100

Tablo — 14 ; Hisse Senedi Bazli Vadeli Islem Piyasslan Islem Hacmi (bin adet)

¥ Mustafa K. Yilmaz, Hisse Senedi Opsivonlan ve IMKB Uygulanabilirligi, IMKB Yayinlan, 1998, 5.226.

* Fnternational Capital Markets Developments, Prospects & Key Policy Issues, IMF, 2001, 5. 22,
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Hisse senedi iizerine opsiyon sozlesmelerinin piyasada elde ettigi bagari ve pivasaya
olan katkilart agtsindan birkag iilkeyi ele almakta fayda olacaktir. Avusturya’da, hisse sened:
lzerine opsiyon sozlesmeleri 1991 yihh Ekim ayinda ilk opsiyon sézlegmesi olarak piyasaya
sunulmusg, ginhik ortalama islem hacmi 1991 yilinda 5216 sdzlesme olarak gergeklesmigken,
1992, 1993, 1994 ve 1995 yillarinda bu rakam sirasiyla 8095, 9231, 4682 ve 4882 seviyesinde
gergeklesmistir. ™ Ayrica, soz konusu sozlesmelerin borsada islem gérmeye baglamasindan
sonra, sdozlegmeye konu hisse senetlerinin spot pivasa islem hacminde ve likiditesinde de bir
patlama yaganmstir. Bir 6rnek tegkil etmesi agisindan, ozellestirme kapsaminda olan VA-
TECHNOLOGIE CORP.’1n hisse senetleri izerine yazilan opsivon sozlesmeleri piyasada ¢ok
buyik bir ilgi gormig, 24.10.1994 tarihinde piyasaya sunulan bu opsiyonlarin islem hacmi
1994 yili Ekim ayinda 3483, aym yilin kasim ve aralik aylarinda ise sirastyla 13669 ve 6993
sozlesme seviyesinde gerceklegmigtir. 1995 yilinda aym hisse senedi Gzerine opsiyonlarin
islem hacmi ise 160927 sozlesme olmustur. Yine so6z konusu hisse senedi iizerine yazilan
opsivonlar 1994 yih iginde OTOB biinyesinde alim-satimi yapilan en likit opsiyon
sozlesmeleri arasinda tgined sirada yer almistir. Ayni durumda, lilkemizde &zellestirilmesi
planfanan kamu hisselerinden olusan bir tabana dayali satin alma ve satma hakk: veren
opsiyonlar yatmimeilarin ilgisini ¢ekecek ve vadeli islem piyasalarmin geligimini

saglayacaktir.

Ispanya’da hisse senedi iizerine opsiyon sozlegmeleri 1993 yihinda piyasaya sunulmus,
ilk sunuldugunda islem hacmi 158516 sozlesme seviyesinde gergeklegmis, 1994 yilinda ise
244200 sozlesmeye yitkselmistir. Finlandiya’da ise piyasaya sunuldugu ilk iig ay iginde 34591

sozlesme sayisina, 1994 yilinda ise 244614 adet sdzlesme olarak gergeklesmistir. ™

Tirkiye agisindan genel olarak bir durum degerlendirmesi yapildiginda ise su sgekilde
bir tablo ¢ikmaktadir. Turkiye ekonomisi 1980’11 yillardan itibaren globallegsme ve tiim diinva
ile entegre olmak agisindan ¢ok onemli agamalari gegmis, Gzellikle sermaye piyasalarinin
gelisi ve finansal araglarin gegitlenmesi agisindan énemli bir seviyeye gelmistir. Turkive'de
vadeli iglemlerin daha etkin bir hal almasiyla ve 6zellikle hisse senedi bazli vadeli islemlerin
uygulamaya koyulmasiyla spot piyvasamin geligimini hizlandiracak, likiditesini ve derinligini

arttirmasiyla beraber piyasaya uizerine vadeli istem yazili Griinlere fiyat istikran getirecektir.

'fg Handbook of World Stock & Commodity Exchanges, Euroclear IFR, 1996, s. 108.
** Mustafa K. Yilmaz, a.g.e., 5.228.
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Fakat bu durum sadece bu sayilanlarla kisith kalmayacaktir. Bu etkiler ekonomi
iizerinde hem mikro hem de makro bazda olacaktir. S6z konusu etkiler ana hatlanyla su
sekilde olacaktir;

Makro agidan bakildiginda, hisse senedi bazh vadeli islemler piyasasinin devreye
girmesi, Tiirk Sermaye Piyasasi’mn geligimini tamamlamas: ve daha ileri diizeyde ulusiarasi
bir nitelik kazanmas: agistndan énemli bir katk: saglayacaktir, Yabanci yatinmeilarnin Tark
Sermaye Piyasasi’nda, ozellikle de hisse senedi piyasasinda aldiklan payin %45 - %50
seviyesinde oldugu digiiniildiginde, stz konusu islemlere baslanmast tlkemize yabanci
sermaye giriginin hizlanmasi ve fazlalagmasi sonucunu ortaya ¢ikaracak ve bu paralarin kisa
vadeli kaynak anlamina gelen “sicak para” nitelemesinden kurtulmasina ve daha kalici bir
nitelik kazanmasina zemin hazirlayacaktir. Yukandaki sonucu ortaya ¢ikaracak etki, esas
itibariyle hisse scnedi lizerine opsiyon iglemlere baslanmasinin, Tirkiye'de ekonomik ve
politik kosullarin gelismesi dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek hisse senedi spot pivasasinin

dalgalanmasini azaltacagi beklentisidir.

Turkiye’de ozellestirme ¢abalanmn hizlandig bir ortamda, ozellikle ozellestirmesi
diiginitlen biviik girketlerin hisse senetlen {izerine yazilacak opsiyonlar bu alanda katki
saglayabilecek, bu sireci hizlandirabilecektir. Yatirim fonlanmin yapisinda gesitli oranlarda
hisse senetlerinin bulunmasi, bu fonlarda ortayva c¢ikabillecek risklerden korunulmas:
gereksimmmini gundeme getirmektedir. Bu gergevede, vatinm fonlanmn yonetiminden
sorumlu olan aract kuruluglarin, séz konusu fonlarda yer alan hisse senetlerinde ekonomik ve
politik kosullar dolayisiyla ortaya cikabilecek muhtemel piyasa hareketleri ve risklerden

korunmak amaciyla opstyon sézlegmelert almalart bu konuda biyiik bir imkan saglayacaktir.

Bilindigi Gzere bugin, A tipi yatinm fonlarimn vergi avantajindan faydalanabilmesi
i¢in asgari %25 oraninda hisse senedi tutmas: gerekmektedir. Hisse senedi fonlarinda bu oran
asgari %50°dir. Dolayisiyla, pivasadaki genel fiyat seviyesinde digiis egiliminin agirlikls
oldugu durumlarda, yatinm fonu yoneticisi, portfoyiindeki hisse senedi oranini, hisse senedi
fonlarinda %50 nin, diger A tipi fonlarda %25’in altina indirememektedir. Fiyat diisiislerine
karsi tam olarak korunamayan A tipi fonlarin birim fiyatlanndaki volatilite de yiksek
olmaktadir. Oysa, IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda hisse senedi lizerine opsiyon
sozlesmeleri satabilme imkanina kavusacak olan fon yoneticisi, vergi avantajim

kaybetmeksizin portfoyiinii fiyat diisiiglerine kargi tam olarak koruma altina alabilecektir.
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Hisse senedi bazli vadeli islemlerin baglamasi, hisse semedi spot piyasasinda alim-
satimu yapilan hisse senetlerinin likiditesini arttiracaktir. Hisse senedi fiyatlarinin dismesi ve
islem hacminin azalmas: sonucu doduran ekonominin kot gittigi donemlerde bile, tizerine
opsiyon sozlesmesi yazilan hisse senetlerinin dolagiminda o6nemli bir digisin olmast
beklenmemektedir. Bu ise en son asamada, s0z konusu hisse senedinin likiditesinin belli bir
sevivede muhafaza etmesini ve karmagik iglem stratejilerinin uygulanabilirligi olanakli

kilacaktir.

Vadeli iglem ve opsiyvon piyasasimin devreye girmesi ile birlikte, piyasa katihmecilan
sahip olduklari bilgi birikimini yenilemek ve daha profesyonel bir yapi iginde daha ileri
teknikleri arastirtp uygulamak zorunda kalacaklardir. Bu ise aract kurumlann yapilanmasinin
daha etkin hale gelmesine neden olacaktir. Ayrica, IMKB nin vadeli iglemler piyasasinda
gorev alacak uye temsilcilere verdigi egitimin, hisse senetleri piyasasi ile tahvil ve bono
piyasast liye temsilcilerine verilen egitimden daha karmagsik ve detayli olmasi piyasa
katilimcilarinin egitim dizeyini yiikseltecektir. Yan bir etki olarak, piyasa katilimcilarinin
daha fazla bilgiye duyacaklari ihtivag, medyanin genelde Tiirk ekonomisi ve ¢zelde de diger
finansal piyasalar ve finansal araglar konusunda saglayacag bilgi aginin genislemesine ve

¢esitlemesine neden olacaktir.

Hisse senedi bazli vadeli islemlerin devreye sokulmasiyla, stzlesmeye konu hisse
senetlerini ¢tkaran firmalarin mali tablolarinda sunduklar: bilgilerin daha detayli bir yapiya
kavusmas: ve seffaflagmasi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Pivasada bu geffafligin saglanmas,
SPK ve IMKB tarafindan gergeklestirilecek gozetim ve denetim faaliyetlerinin daha etkin
olarak viriitiilmesini saglayacaktir. Piyasanin likiditesinin artmasi ve yeni alim-satim
stratejilerinin devreye girmesi sermaye piyasasina yeni katilimcilarin gekilmesi agisindan

biiyiik katk: saglayacaktir.

Yukarida belirtilen bu etkiler, Turkiye acisindan ilk etapta ulagilmast muhtemel
gozitken sonuglar olup, zaman iginde bazi denmeyimlerin kazamlmas: sonucunda bunlara
yenileri eklenebilecegi gibi, bazt tahminlerde de hatalann ortaya ¢ikmasi sbz konusu
olabilecektir. Fakat dinyada soézkonusu piyasalart devreye sokan iilkelerin gegirdigi
deneyimler gene! hatlariyla incelendiginde, ekonomik ve finansal agidan buyik olgude

yukanda sayilan olumlu etkilerin gergeklestigi goriilmektedir.
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7. DEGERLENDIRME VE SONUC

1970°li yillarin baginda, piyasalarin dalgal bir yapt kazanmasiyla, fivat niski giindeme
gelmigtir. Bu riski azaltmak hatia belirli durumlarda ortadan kaldrmak amaciyla, spot
piyasadan farkli bir pivasaya yani vadeli iglemler piyasasina ihtiyag duyulmustur. Bu
dogrultuda gesitli Avrupa ulkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri, vadeli islemlerin
yayginlagmasi icin gerekli olan yasal ve teknik diizenlemeleri yapmg ve artan oranda
yatirimeilarin ilgisini vadeli islemler piyasasina gekmeyi basarmuglardir. Aymi bagariyt 1990l
yillarin ortalarindan sonra Asya ulkeleri de gostermeye baglamisgtur. Ozellikle Giiney Kore'de
vadeli islemler piyasasi ¢ok kisa bir siirede gerekli alt yap: ¢aligmalar1 tamamlanarak hayata

gegirilmig ve spot piyasamin yaminda ¢ok yiiksek bir islem hacmine erigmistir,

Bugiin, fiyat istikrarinin saglamasi, piyasaya derinlik kazandirmas:, yatinmeilara yeni
ufuklar agmasi bakimindan vadeli iglemler, organize borsalarin vazgecilmez bir enstriitmam
olmustur. Bu piyasanin dnemini ge¢ de olsa kavrayan Tiirk ekonomisi, bu konuyla ilgili
caligmalarma 1995 yilindan sonra agirlik vermistir. Gegen bu 7 yil igersinde cesitli yasal ve
teknik diizenlemeler vapilmig fakat vadeli iglemler piyasasi, ilkenin iginde bulundugu politik
ve ekonomik kosullardan otirti hak ettigi ilgiyi gorememistir. Su anda sadece istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda finansal vadeli islemlerden olan, “forward” islemler simrh
miktarda vapilmaktadir. Bu piyasay: yayginlastirmak, yani hisse senedi, endeks ve faiz bazli
vadeli islemleri hayata gegirmek igin IMKB biinyesinde, araci kurumlara, 6zel firmalara ve
bankalara, vadeli islemler piyasasinin varalarini ve ilke ekonomisine getireceklerini anlatan,

egitim programlan uygulanmaktadir.

Dinya’da vadeli islem piyasalarimn bagarili ve gelismekte oldugu borsalarda, hisse
senedi bazli vadeli islemler, islem hacminde ikinci siray1 almaktadir. Bu yiiksek oran, hisse
senedi bazl vadeli islemlerin tilke ekonomisi igin ne kadar faydali bir finansal tirev oldugunu
gostermektedir. Aym bagarinin tilkemizde gosterilmesi icin agagida siralanan konularn

uygulanmasi gerekmektedir.

¢ Sozkonusu vadeli iglem tariine olan ticari ilginin arttirilmas:
e Hisse senedi bazly vadeli islemier hakkinda yatmmeilara detayh bilgiler verilmesi
e Arz ve talep dengesinin olusturulmasi

e Yasal ve yapisal diizenlemelerin siiratle yapilmasi
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+ Politik istikrarin saglanmas

I¢inde bulundugumuz dalgali kur sisteminden kaynaklanacak zararlart minimize etmek
hatta yok denecek kadar az bir seviyeye indirmek icin vadeli islemler piyasasim ve bu
dogrultuda hisse senedi bazli vadeli iglemleri daha etkin bir hale getirmemiz gerekmektedir.
Sabit yapili kur sisteminden ayni iilkemizde de oldugu gibi dalgali kur sistemine gegis yapnus
tlkeler spot piyasada olusabilecek fiyat dalgalanmalarimi engellemek ve yatimmcinin
risklerini azaltmak icin vadeli islemler piyasasina biiyiik énem vermis ve bu cabalarinin

sonuglarini olumlu yonde almmglardir.

Fakat ulkemizde vatirimecilar vadeli iglemler konusunda yeterli denebilecek miktarda
bilgive sahip bulunsalar da, bu piyasada islem yapmaktan kaginmaktadirlar, bu da
gostermektedir ki, yukarida belirttigimiz konularm hepsi bir bitin olarak digimulmelidir.
S6z konusu ¢aligmalar iilkemizde de lizerinde detaylaniyla duruldugu ve uygulandigi takdirde,
spot piyasa ve vadeli islemler piyasas1 daha diizgiin ve likit bir yapiya, daha bilingli bir
yatirimel portfoyiine ve daha viksek bir iglem hacmine kavusacaktir. Bu da makro anlamda

daha istikrarli ve giiglii bir Tark ekonomik yapisi demektir.

82



KAYNAKLAR

Alpan, Fulya, 1999, Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar, Literatiir Yaymncilik,
Istanbul.

Apak, Sudi, 1996, Sermaye Piyasalari ve Borsa, Bilim Teknik Yayinevi, Eskigehir.

Ceylan, Ali, 1995, Finansal Teknikler, Ekin Yayinlar, Bursa.

Chambers, Nurgiil, 1998, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim, Istanbul.

Chew, Lillian, 1997, Managing Derivative Risks, Wiley Publishing, Sussex.

Chrisis, A. Neil, Black-Scholes and Beyond Option Pricing Models, 1997, Irwin Publishing.
Clewlow, Les, Strickland, Chris, Implementing Derivatives Models, Wiley Publishing,
Sussex.

Cox, J., Rubinstein, M., 1985, Options Markets, Prentice Hall, New Jersey.

Crawford, George, Sen, Bidyut, 1996, Derivatives for Decision Makers, Wiley Pubiishing,
Sussex.

Edwards, Franklin R., Ma, Cindy W.,1992, Futures & Options, McGraw-Hill International
Editions, New York.

Erol, Umit, 1999, Vadeli islem Piyasalari, IMKB Yaymnlar, Istanbul.

Ersan, Thsan, 1997, Finansal Tirevler, Literatiir Yayincilik, {stanbul.

Hull, John, 1991, Introduction to Futures and Options Market, Prentice Hall, Londra.
Johnson, Richard A., 1994, Miller & Freund’s Probability & Statistics For Eungineers,
Prentice Hall, New Jersey.

Karan, Baha Mehmet, 2001, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara.
Khoury, J.S., 1984, Speculative Markets, McMillan Publishing Co., Londra.

Kolb, W. Robert, 1993, Financial Derivatives, NYIF Publishing, New York.

Mathieson, J. Donald, Schinasi, Gerry J., International Capital Markets Developments,
Prospects & Key Policy Issues, 2001, IMF.

Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001, IMKB Yayinlari, Istanbul.
Nielson, Tyge, Lars, 1999, Pricing and Hedging of Derivative Securities, Oxford University
Press.

Stall, Hans R., Whaley, Robert E., 1993, Futures & Options, South-Western Publishing Co.,
New York.

Sutcliffe, Charles M.S., 1993, Stock Index Futures, Chapman and Hall, London.

33



The Compaq Handbook of World Stock, Derivative and Commodity Exchanges, 2001,
Mondo Visione Ltd., London.

Yilmaz, Mustafa Kemal, 1999, Hisse Senedi Opsiyonlart ve IMKB Uygulanabilirligi,
IMKB, Istanbul.

Yilmaz, Mustafa Kemal, 2002, Déviz Vadeli {slem Sozlesmeleri, Der Yayinlary, Istanbul.
http://www . activefinans.comactive/arsiv/sayil6/sistematik htm.

http://www bis.org/press/p020318 htm#pgbp.

http://fwww businessweek.com/magazine/content/02_15/b3778103 htm,

http://www businessweek.com/magazine/content/03 15/st5649105 htm.
http://www_contingencyanalysis.com/glossaryblackscholestheory.htm.
http://www.cme.com/education/library/strategypapers.cfm.

http://www.geocities. com/wallstreet/9245.

http://www .imkb.gov.tr/piyasalar/vadeli htm.

http://www . sawarrats.co.za/cal/warcal m.asp.htm.

http://www tstb.org tr/private/trk/sayil9/incel1 91 htm,

84






