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OZET :

Gelismis bati iilkelerinde, risk yonetimi i¢in uzun siireden beri kullamlmakta
olan vadeli islem ve opsiyon piyasalari, tilkemizde heniiz tartisma asamasindadir.
Bunun sebebi, Tirkiye’deki finans piyasalarinda ekonomik, hukuki ve siyasi
kosullarin yeteri kadar gelismemesidir. Burada, bu piyasalarin Turkiye’de
uygulanabilirligini ve uygulandig1 zaman olusabilecek sorunlan ve ¢dziim Onerileri

belirtilmigtir.

Birinci bolimde, Tirev piyasalarinin geligimi, yatiimciya sagladig

avantajlar ve tiirev tiriinleri kullanimlari hakkinda genel bilgiler verilmistir.

Ikinci béliimde, vadeli islem piyasalarn ele alinmig ve bu kapsamda piyasa
hakkinda genel bilgiler, riskten korunma stratejileri ve fiyatlanma konularindan

bahsedilmistir.

Ucglincii boliimde, opsiyon sdzlesmelerinin tanimi, uygulama stratejileri ve

fiyatlama konularindan bahsedilmistir.

Dérdiincii boliimde ise, vadeli iglem ve opsiyon piyasalarin Tirkiye’deki
durumu ve bu piyasalarin uygulanmasi i¢in ne gibi kosullarin gerektigi ve
uygulandigi zaman olugabilecek sonuglar ve muhtemel ¢6ziim onerilerinden

bahsedilmistir.

Sonu¢ olarak, vadeli islemler ve opsiyon sozlesmeleri, Turk Sermaye
piyasasinin gelismesi i¢in ¢ok yararli olacag tartisilmaz bir gergektir. Ancak
szellikle yasal gercevenin tamamlanmasi ve bu piyasalarin geregi olan teknik ve

ekonomik alt yapinin hazirlanmas: gerekmektedir.



SUMMARY :

Futures and options markets, which have been used for years in risk
management in western developed countries are still discussed in our country. The
main reason behind this problem is that economic, legal and political conditions
have not grown enough in Turkish financial markets yet. In my thesis, I search for
the applicability of these markets in Turkey and point out problems that may

emerge when markets are applied and after solutions for these problems.

In the first section, derivatives are introduced and a general information is
given about the growth of derivatives and the advantages of using derivatives for

investors and using of derivatives.

In the second section, futures markets are examined. In this part,
Information about futures markets, the strategies of hedging and pricing are

presented.

The third section touches upon the description of options, the strategies for

application and options pricing.

In the final part of my thesis, I present the state of futures and options
markets in Turkey and the conditions needed for application of these markets, the

consequences of application and solutions suggestions.

In conclusion; futures and options markets are very useful tools and the
Turkish Capital Markets benefit from them in its growth process. However prior to
application the legal aspects should be prepared and the technical and economical

infrastructure that are the main necesities of these markets should be developed.
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o = Vadeli ve nakit fiyatlar arasindaki korelasyon katsayisi
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Yir
I™

Uygun hasilat
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ATM = (at-the-money) opsiyon basabag
OTM = (out-the-money) opsiyon zararda

F.r =T tarihinde teslimat yapilmak iizere t tarthindeki sozlesmenin vadeli fiyat:
St =t tarihinde nakit fiyat

r = T-t donemi i¢inde borglanilabilen risksiz faiz oram
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brit getiri oramt

P = Avrupa put opsiyon piyasa cari fiyat:

c = Avrupa call opsiyon piyasa cari fiyati
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GIRIS:

1970’lerdeki, ekonomik kararsizlik yatirimecilann kendilerini korumak igin
yeni finansal araglar ve stratejiler aramaya zorlad:. 1972’dé, Bretton Woods’un
sisteminin yikilmasiyla, déviz pozisyonuna sahip firmalar icin kur riski nem
kazandi. Bu riskleri elimine veya minimize etmek i¢in yeni icatlar ve teknikler

ihtiya¢ kazand.

Bu ihtiyaglarin sonucunda ulusiararast finans piyasalarinda Turev
sozlesmeleri ortaya gikmustir. Turev sdzlegsmeler, garta bagh hak saglayan ve degeri
temel aldigi degiskenin degerine bagli olan sozlesmeler olarak tammlayabiliriz.

Tiirev sdzlesmelerinin igindeki en 6nemli icatlar vadeli iglemler ve opsiyonlardir.

Finansal araglar izerine gergeklestirilen opsiyonlar ile vadeli islemlerin
tirev urinleri olarak adlandiriimasinin sebebi, s6zkonusu islemlere konu olan
finansal araglarin fiyatlarinin, bu araglarin islem gordiigi ilgili nakit piyasalarda
gergeklesen fiyatlarindan hareketle tiiretiimis olmasidir. Tirev enstriimanlarinin
diinya ¢apinda basari kazanmasimn altinda yatan neden ise, getirili menkul
kiymetlerin iglem gérdﬁgu piyasalarin olduk¢a degisken bir yapiya sahip olmasidir.
Degiskenlik, yani volatilite, gergekte riskle esdeger bir kavramdir. Her risk
beraberinde birtakim tehlikeler ve firsatlar tasir; zarar gorme tehiikesi ve fiyat

dalgalanmalarindan kar elde etme firsat1 gibi.

Opsiyonlar ve finansal vadeli iglemler bu agidan etkin ve maliyeti distk bir
risk yonetiminin gergeklestirilmesine imkan tamimaktadir. Ancak yakin zaman
kadar bu triinlerin organize ticareti yoktu. Batin ticaret tezgah st (OTC) denilen

sokak aralarin da yapilmaktaydi. OTC ticaretinin belli bir standart1 yoktu.

Bu uriinler kendi borsalarinda kullaniimaya baslandifi zaman pek ragbet
gormemisti. Bu drinleri kumarla egdeger goriiliyordu. Sadece profesyonel
yatinmcilar kullaniyordu. Ancak sonralant islem hacmi ilerledi ve kiguk

yatirimcilarda bu piyasanin gelismesine yardimeci oldu.



i. TUREV PIYASALARIN GELISIMIi

1.1. TARIHI GELISIMI:

Vadeli iglemler ve opsiyon ticareti bu yiizyilda baslamasina ragmen, bu

piyasalarin geligimi uzun bir tarihe sahiptir. Bu tarih takas sistemine kadar uzanir.

Ortagagda tarim drinleriyle ilgilenen tiiccarlar gelecekte de tarm
triinlerinin 6nceden belirlenen garantili fiyatlar Gizerinden dagitimini yapilacagina
dair anlagmalar hazirlamislardir. Opsiyon sézlesmelerinin ilk tipleri, Hollandali
cifigiler tarafindan lale sogani ticaretinde kullanilmigtir. Béylelikle driinlerinin
fiyatlarii sabitlemek istemiglerdir. Lale soganin fiyatinin dalgalanmasi fazla
oldugu i¢in ¢iftgiler satim opsiyonu satin alarak minimum fiyatr garanti altina almak

istemislerdir.

Opsiyon verenler ise spekiilatorlerdi. Onlar ise fiyatlarin yiikselecegini
tahmin ediyorlardi. Diger yanda, 1697 yilinda vadeli piring ticareti Japonya’da
baslamigti. Amerika’da ise 1848 yilinda piyasasi gelismistir.

Hisse senetleri tizerine piyasalar Ingiltere’de 18.yy’da basladi. ABD’de ise
19.yy’da basladi. 1934’de menkul kiymetler kanunu ve Menkul Kiymetler Borsa
Komisyonu (SEC) ticareti diizenlemek igin yetkili kilintyordu. Ayrica PUT&CALL
brokers ve dealers birligi kurulmustur. Ancak Forward piyasalar zayif bir gelisme

gostermistir. Bunun sebebleri:

1) Bu piyasalarda alict ve satici uygun bir ikinci el piyasast olmadig igin
sOzlesmeyi vade bitimine kadar elinde tutmak zorundadir. Bundan dolay: piyasalar
likidite olmamaktadir.

2) Brokers ve dealers birligi sadece saticty1 garanti altina almaktaydi. Bir
iflas durumunda alici kot bir durumda kalmaktayd,

3) Yukaridaki sorunlardan dolayt iglem maliyeti fazladir. Ciro gideri,

dealerin kar marji ve komisyon olmak {izere (i¢ tip masraf mevcuttu.
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Bunlar organize borsa ve takas merkezlerinin kurulmasi ile:

"\,,fbfwérd
pivasalardaki islem hacimleri diigiis gOsterdi. Simdi ticaretin biytk §k;§m1 .bu

organize borsalarda yapiimaktadir. Boylece;

1) Ortak bir piyasa ile diizenli gozetim ve fiyat' yayilma kapasitesi
saglandig:.

2) Sozlesmelerde standartlagma saglandi. Mesela, vadesi, uygulama fiyat
vb. Ayrica islem maliyetleri digerken, piyasa daha likidite oldu.

3) Ikinci bir piyasa yaratildi. Takas merkezi sayesinde alict ve satici
vadesinden 6nce pozisyonlarini kapayabilme imkan: saglandi.

4) Takas merkezi forward piyasalarda saglanan giivenceden daha fazlasini
aliciya sagladi.

5) Borsadaki islem maliyeti forward piyasalardan daha az oldugundan
dolayt islem hacmi geligmistir.

6) Borsalar sertifikasiz islem yapmasindan dolay1 bir ginlik alim ve satim

islemlerinde maliyetleri dastirmektedir.

Bu tiir ticaret yuzyillardir yapiimasina ragmen hala taninmayan ve énemsiz
finansal enstriman olarak bakilmaktayd:. Ancak, 1973’de Chicago Opsiyon Borsas:
acildiktan sonra ABD’de bir yil igerisinde en ¢ok gelisen finansal borsa oldu. 1977
yilinda biitiin borsalarda en ¢ok geligen finansal borsa oldu. 1978 yilinda biitiin
Aborsalarm islem hacimleri adim adim artt1. Baglangigta 16 olan hisse senedi sayist
400’e yitkseldi. 1980’lerin baslarinda ticaret sadece hisse senedi bazinda kalmamus,
endeks, doviz, hazine bonosu gibi enstriimanlar iizerinde yapilir hale gelmistir.
(Rose, 1983, 5.330-331)



1.2. VADELI iISLEMLER ve OPSIYON
PIYASALARIN DUZENLENMESI

Bu piyasalarin kurulmasindan sonra piyasalarin isleyis o6zelliklerinden
dolayt gesitli suistimalere agik durumdaydilar. Bundan dolayr piyasalar yeterli

verimi saglayamiyorlardir.
Borsalarin verimini etkiliyen baglica etkenler sdyle siralayabiliriz:

A) Asm Spekislasyon: Genel olarak spekiilasyon, kar yapma amaciyla
pozisyon riskini almak diye belirtebiliriz. Vadeli piyasalarin dzelliklerinden dolay:
spekiilatif suistimale kar§t daha hassas oldugu hakkinda goriisler mevcuttur. Bu
ozellikler; 6zel teslim vadeleri, Griin arzina oranla ilgilinin fazla olmasi ve yiiksek
kaldirag imkam olarak sayabiliriz. Bu ozellikler spekiilatori yaratmasina meyil

saglar.

B) Manipulasyon: Maniptlasyon fiyat dagilimini tesvik ederken vadeli
piyasalart hedging araci olarak kullaniima verimligini azaltir. Bu adaletsiz piyasa
yatirimcilar: cesaretlendirmez. Ayrica islem hacmini, piyasanin likiditesinin distrir

ve fiyatlar Gzerindeki degiskenlik artar.

C) Piyasa likiditesi: Merkezlesmis ticaret, piyasanin likiditesinin artirirken
fiyat dagilimint azaltir. Bunlarda piyasamn fiyat belirlenmesi ve hedging agisindan
verimlili§ini saglar. Bundan dolayr rekabeti belli oranda sinirlayict kurallar

gereklidir.

D) Migteri korunmasi: Yatinmciyt islemler hakkinda bilgilendirerek

korumast i¢in koruma diizenlemesi gerekmektedir.

E) Finansal devamlilik: Islem limiti, baslangic teminat, glinlik
diizenlemeler gibi kurallar yapilarak yatirimcinin insiyatifi diginda meydana
tersliklerin  (sirket iflasi, anlagma gereginin yapiimamasi gibi) onlenmesi

gerekmektedir.



Piyasanin bu eksiklikierini gidermek i¢in ABD’de 1974 yilinda 'V%idéliuMal L
Ticareti Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission - CFTC) kuruldu J

Bu komisyon bes tiyesi beg yillik siire i¢in baskan ve meclis tarafindan segilir.

CFTC ana gorevi sozlegmeleri onaylamanin yaninda varolan sézlesmelerinin
islemini diizenler. Ayrica gergeklesen veya potansiyel manipiilasyon ve anormal
fiyat hareketlerint inceler ve vadeli ticareti gozlem altinda tutar. Halkin ilgisine
hizmet vermesini saglamak i¢in sézlesmeleri analiz eder ve borsalardan her
sozlesmenin kullanimi ve risklerinin ana hatlarinin detayli bilgisini her potansiyel

miigteriye ulagmasina saglar.

CFTC sonug olarak gorevi, borsa kurallar: veya genel kanunlardaki ihmaller

dolay1 yatirimeinin zarar gormesi énlemektir.

Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu (Securities Exchange Commissions-
SEC) menkul kiymetlerden olusan opsiyon ve vadeli piyasalari diizenler. Ancak
Ekim 1987 piyasa krizinden sonra, menkul kiymetleri dizenleme konusunda sorun
meydana geldi. Bundan sonra sadece SEC menkul kiymetler konusunda tek

dizenleyici oldu. (Kidwell, e.a. 1981, 5.272-273)
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1.3. TUREV PIYASALARIN AVANTAJLARI =~ *

1.3.1. Risk Transferi ve Kar Artirimz:

Tirev UrGnlerinin temel faydasi, yatinmecilara, piyasada karsilastiklan
riskleri bagska kesimlere aktarma imkam sunmasinda yz;\.tmaktadir. Finansal
piyasalarda kargilagilan riskler, genellikle piyasa katilimcilarinin arzu ettikleri
sekilde dagilmamaktadir. Ornegin, bir yatiimci hisse senetleri portfoyindeki
zararlardan korunmak isterken, diger bir yatmmcer risk almayt tercih etmek
suretiyle, piyasa gelismelerini dogru tahmin etmesi durumunda ortaya ¢ikacak
kazanma sansini arttirmayt hedefleyebilir. Opsiyon ve finansal vadeli islemler
yardimiyla bir yatirime, Gstlenmeyi istemedigi riskleri, piyasada risk almaya daha

istekli olan diger piyasa katilimcilarina aktarabilir.
1.3.2. Kaldirac Etkisi:

Opsiyon ve finansal vadeli islemlerin 6zelligi, toplam bazinda
degerlendirildiginde, gergeklesen yatiim tutarinin ¢ok diigik seviyede olmasidir.
Bu ise, biyitk miktarlardaki meblaglarin kigik bir sermaye miktari ile kontrol
edilebilecegini gostermektedir. Bu nedenle, opsiyon ve finansal vadeli islemlerdeki
fiyat dalgalanmalari, yatirilan sermayenin bir yiizdesi olarak ifade edildiklerinde,
sozkonusu iglemlere konu olan triinlerin nakit piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan
daha yiiksek olmaktadir. Bu etkiye “KALDIRAC ETKISI” adi verilmektedir. Bu
agtdan bakildiginda, tGrev Grtnlerinin alinip satilmast bir taraftan biiyiik bir kar
firsatt sunarken, diger taraftan da blyuk bir zarar riski tagimaktadir. (Feeney, 1991,
5.201)

1.3.3. Esneklik:

Standartlastinilmig opsiyon ve finansal vadeli islem sozlesmeleri organize
borsalarda alinip satiimaktadirlar. Bu ortam yatirunciya yiiksek derecede bir
esneklik saglar. Yatinmci, piyasa degerlendirimi ve risk alma yaklagimi
gercevesinde, herhangi bir zamanda kendisi igin uygun olan bir pozisyona girebilir.
Ornegin piyasadaki degisimler kargisinda aninda hareket ederek pozisyonunu

kapatabilir.



1.3.4. Seffaflik ve Likidite :

Bir finansal iriiniin alinip satilabilirligi, piyasadaki ilgiyi ve katﬂxfﬁéi
sayisimi da arttirir. Bu ise piyasamin likiditesinin iyilesmesine neden olur. Likidite,
herhangi bir zamanda, fiyatlarin asirt bir gekilde dalgalanmadig: bir ortamda biiyiik

miktarlarda finansal aracin alinip satiimasit anlamina gelmektedir.

1.3.5. Fiyat Bilgilendirilmesi :

Vadeli islemler ve opsiyon sayesinde ilizerinde ticaret yapilan malin
gelecekteki belirsiz olan fiyat: hakkinda bilgi saglar. Boylece yatirimcilar ve
iireticiler sadece malin tahmini fiyat1 degil, ayrica gelecekteki fiyat belirsizligi
iizerine bilgi sahibi olurlar. Ornegin, eger fiyatlar maliyetlere gore yiikselirse, daha
fazla tiriin Uretilebilir ve depolanabilir. Eger fiyatlar maliyetlere gore daha diiserse,
daha az trin uretilir. Bu yolla gelecekteki tiketim i¢in uygun miktarda iiriin
ayrilacak. (Yilmaz, 1995, s.2)

1.3.6. islem Maliyetleri :

Bir mal iizerinde uzun pozisyondaki vadeli islemin sahip oldugu potansiyel
kar veya zarar, aymt mal Gzerindeki normal uzun pozisyonlar iginde gegerlidir.
Ancak vadeli islem ve opsiyonlarin 6nemli bir yarari, onlann islem maliyetleri
normal malin islem maliyeti ile karsilastinrsak ¢nemli derece azalma oldugu
goriiliir. Fakat vadeli piyasalardaki ucuz iglem maliyeti finansal enstriimanlara
oranla varolmaktadir. Mesela, Endeks vadeli sozlesmelerden kaynaklanan isleme
maliyeti, Hisselerden kaynaklanan islem maliyetinin tahmini olarak 1/15 kadardir.

(Feeney, 1991, 5.201)

1.4. TUREV URUNLERININ KULLANIMLARI

Tiirev piyasalarinda Gg tip islem sekli vardir:
1) Spekiilatif islem (speculation)

2) Riske kars1 korunma (hedging)

3) Arbitraj yapmak



1.4.1. Spekiilatif Islemler: KR

Spekulatorler kar yapma miti ile pozisyon riskini almayt isteyen
yaurimeidir. Spekulatorler fiyat hareketlerinin kendilerinin tahmin ettigi dogrultuda
hareket edecegini imit ederek igleme girerler. Ama dogru tahmin edemezse, bu

seferde biiyiik oranda zarar ederler.

Spekiilatorler ya ekonomik kosullar: analiz ederek yada fiyatlarin gegmisteki
hareketlerini baz alarak tahminde bulunurlar. Boylece spekiilatorler piyasays,
fiyatlar yiikseldigi zaman uzun pozisyonuna devam ederek veya fiyatlar diistigi

zaman kisa pozisyona devam ederek etkileyebilirler.
Spekdlatorler kendi aralarinda ti¢ gesite ayrilir:
A) Karaborsaci (Scalpers):

Karaborsaci kisa zamanlar i¢inde tuttugu pozisyonlardan kazang elde etmeye
caligir. Bunlar ayni anda disardan igeriye gelemeyen emirleri izler. Karaborsacilar
az bir fiyat farkiyla elde ettikleri karla digardaki yatirimei ile brokerlar arasinda

koprii vazifesi yaparlar. Bunlar pozisyonlarint ters emirler gelene kadar tutarlar.

Karaborsacilar likidite durumdadirlar, pozisyonlara ¢abuk girip ve ¢ikabilme
yetenekleri vardir. Ancak bu yontem karaborsacilar igin risksiz sayiimaz. Ciinkii
karaborsacilar  arasindaki rekabet kazan¢ marjimi  minimuma g¢ekmeye
zorlamaktadir. Ayrica sabit piyasa fiyatinda bir hareketlenme olursa, karaborsaci
kaybedebilir. Mesela, ilk satiy emrinden sonra diger kisiler bunu takip ederse, sabit

fiyat duser. Bu olayda karaborsacinin kaybina yolagar. (Siegel and Siegel,
1994,5.30)

B) B6liim isiemcileri (Pit Traders):

Bolum islemcileri karaborsacilara benzeyen bir gesit spekiilatorlerdir. Fakat

onlar daha biiyitkk ve uzun pozisyon tutarlar. Bunlar karaborsacilardan daha gok
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dighaberlerle ilgilenir. Cunki hizlh hareket etmezler. Ayrica genellikiib”bii‘i gunden

fazla pozisyon tutmazlar.

C) Kat Islemcileri (Floor Traders):

Bu islemciler driinler aras1 fiyat iliskilerini kullanmaya ¢alisan
spekilatorierdir. Bunlar dig olaylari sik sik dikkatlice izlerler ve pozisyonlan bir

giinden daha fazla tutarlar.

1.4.2. Riske Karsi Korunma (Hedging):

Hedger yapti§i alim ve satim islemleri ile fiyat riskini azaltmaya calisir.
Hedging genel amaci, gelecegin olusturdugu riski azaltarak, gelecegin fiyatim

garantiye almaktir.

Mesela, Hedger ilerki bir tarihte alacagi mahin fiyatini yiikselecegini
dustinerek simdiki distk fiyattan sozlesme satinalir. Bu tarih geldigi zaman almak
istedigt malin fiyat: yikselmigse dusik fiyattan aldidi sozlesmeyi yiiksek fiyattan
satarak kar elde eder. Bu kar ile mali alimiyla olusan zararin bir kismi karsilanir.

Eger malin fiyati ilerki tarihte diiserse, olayin tam tersi olur.

Ancak tam olarak hedging higbir zaman olmaz. Ciinkii Vadeli isiemlerin
fiyatlan ile spot fiyatlar arasinda herzaman bir fark vardir. Ayrica iglem maliyetleri
buna imkan tammaz. Fakat hedging amaci fiyat hareketinden kaynaklanan riskleri

azaltmaktir. (Siegel and Siegel, 1994,5.32)

1.4.3. Arbitraj :

Arbitrajc1 vadeli ve spot fiyat veya vadeli fiyatlarin kendi aralarindaki
farkhiliklarindan kar elde etmeye calisan bir yatirimcidir. Arbitrajeilarin islemleri
sonucu bir vadeli sozlesme vadesinde spot ve vadeli fiyatlar: birbirine yaklagir. Eger

bunlar arasinda fark varsa, arbitrajci igin kar etme kolaydir. Bu arbitraj islemleriyle
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spot fiyatlar1 yukariya. vadeli fiyatlan asagiya giderek fiyatlar birblrme yaklaslr "
Boylece arbitraj islemleri vadeli ile spot piyasalan birbirine baglamls olur (Slege[‘

and Siegel, 1994, 5.33)



2. VADELI ISLEMLER

2.1. VADELI SOZLESMESI NEDIR:

Vadeli soziegme, belli nitelikteki ve belli miktardal.(i“ Uriniin sozlegme
tarihinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslimini (alim-

satimim) hitkme baglayan bir sézlesmedir. (Yilmaz. 1995 5.37)
Vade tarihinde 6deme yapildidi zaman irin teslim edilir. Ancak organize

edilmis vadeli piyasalarda sozlesmeler vadeden Once ayni miktarda aym

sozlesmenin ters isaretlisi almakla (veya satmakla) kapatilabilir.

Yatirimct uzun pozisyon oldugu zaman sozlesmenin ilk fiyatinin iizerine

¢tkmis ise yatirimei kazangl olur ve pozisyonunu kapatabilir. (sekil. 1)

Yatirimcr vadeli islemi kisa pozisyonda ise, sézlesmenin ilk fiyatin altina

indigi zaman yatirimet kazangli olur. (sekil. 2)

Sekil 2.1 Vadeli islemde uzun pozisyon

2000

1500

1000 -

500 -

a

net getiri miktan

-50G -
-1000 4

-1500 |

-2000 -

Kullanim fiyati

(Yilmaz, 1995, 5.37)



Sekil 2.2 Vadeli islemde kisa pozisyon ‘\»z,“; e

20006
1800
1000 -

500 |

500 -

net getiri miktarn

-1000
~1500

-2000 -

Kullanim fiyati

(Yilmaz, 1995, s.37)

2.2. VADELI ISLEMLER PIYASALARIN
MEKANIZMASI

2.2.1. VADELI iISLEMLER PiYASASININ
KURUMLARI:

2.2.1.1. ARACI KURUMLARI :

Ticari kanunlara gore, aract kurumlar vadeli sézlesmeler i¢in emir kabul
eden veya isteyen ve bu emirlerden kaynaklanan sonuglari desteklemek igin para

veya diger kaynaklart kabul eden kisi veya kurumlar olarak tarif edilebilir.

Araci kurumlar vadeli piyasanin en 6nemli kurumlaridir. Bir yatirimer vadeli
sozlesme satmak veya almak igin ilk Once aract kurumda hesap agtirmalidir.

Bundan sonra araci kurum yatirimcinin emrini borsada uygulamaya koyar.

Araci kurumlar, misterilerinden teminatlari toplar, hesap balanslarini
muhafaza etmesini saglar. Mugsterilerin bitiin ticari faaliyetlerini kayit eder ve

yayinlar. Ayrica miisterilerine aylik faaliyet raporu ve aysonundaki hesap durumunu

saglar.



2.2.1.2. BORSALAR: R

Aract kurumlar migterilerinin emirlerini idare edebilmek igin bunlan
ozellikle vadeli sozlesmeler lzerine ¢aligan bir borsaya gondermeleri gerekir.

Borsalar genel olarak ii¢ adet fonksiyonu yerine getirir.

a) Vadeli sozlegmelerin alim ve satimi igin gerekli ortami saglar.
b) Borsalar diizeni saglar. Ayrica ahlaki ve finansal standartlarin vadeli
ticarete uygunlugunu saglarlar.

¢) Uyelerin mesleki menfaatlerini destekler.

Borsalar uyeleri olan organizasyonlardir. Bu dyeler birey veya firma
seklinde olabilir. Uyelik borsadaki yer sayisi ile sinirlandirilmigtir. Borsadan yer
almanin iki temel sebebi vardir. Birinci sebep, borsa ortaminda direkt olarak islem
yapabilmek ve ayrica bu islemleri yaparken araci kurumlara araci kurumlara
komisyon vermemektir. Ikinci sebep ise, kisilerin yatrim amaciyla satin
almalaridir. Cinki borsada islem hacmi arttik¢a {yelik degeride artmaktadir.

Boylece borsada direkt islem yapmak isteyenlere satilarak kazang eldedilebilir.
2.2.1.3. TAKAS MERKEZI :

Takas merkezi, borsanin kendi organizasyonun ayrn olarak kendi basina bir
kurulustur. Her vadeli islemin uzun ve kisa taraflarindaki takas iyelerinin
gerceklestirdikleri islemlerde Takas Merkezi, s6zlesmeye taraf her iyenin muhatab:
durumundadir. Yani, sézlesmenin alicisina karst satict ve saticisina karst alic
roliinii Gstlenir. Boylece wvadeli islem soOzlesmesinin emrettigi tiim, hak ve
yukiimliliklerin  sorumlulugunu Uzerine almis olur. Takas merkezi’'nin mali
sorumlulugu, vadeli islem sozlesmelerinin takas: sirasinda taraflardan herbiri igin

karst tarafin yerini almasindan kaynaklanan zararlar ile sintrlidir,

Her sozlesmenin bir satict ve bir de alici tarafi bulundugundan, takas

merkezi her takas giini sonrasinda sifir net pozisyonu saglamak i¢in alim ve satim



) ICPE
islemlerini kargilagtinr. Bu iglemle borsa tiyelerinin giin igerisinde yaprﬁiﬁ;s{igslc(qkiarl ’
bitiin islemleri dogrulamak imkani saglanir. (Edward and ma, 1992, s.ZSchZ)»

Ayrica takas iyelerinin birbirlerine kargi olan sorumluluklarini yerine
getirmesini garanti altina almak igin Giivence Kargilig1 ad altinda teminatlar alinur.

Bu teminatlar soyledir:

BASLANGIC TEMINATI: Vadeli borsamin, sézlesmenin yerine
getirilecegine dair iki tarafa garanti verdiginden kendini ihmale kargt korumak igin.
Borsa Yénetim Kurulu, Takas Merkezi nezdinde agilan her pozisyon bazinda takas
iiyesinden, gergeklestirilen iglemin TL. karsiligimin belirli bir oranim miisterisinden
temin etmesini ister. Ancak gin igerisinde alinan ve satilan sdzlegmeler igin

teminata gerek yoktur.

Teminat oramt sdzlesmenin konu olan trine gore degismektedir. Teminat
hesabina nakit para konmaz. Ciinki faiz kazandirmayacag: igin maliyet yiiksektir.
Bunun yerine likiditesi yiiksek finansal araglar (Hazine Bonosu, Devlet Tahvili)

veya Teminat Mektubu konulabilir.

Teminat miktari {riin cinsi yaninda o (irtiniin glinlik hareket dagilimina gore
belirlenmektedir. Cok dalgalanma yapiyorsa teminat miktarnida fazla olur. Bunu
hesaplama formiild pu + 3 ¢ dir. p vadeli sozlesmenin degerinin giinlitk mutlak
degisimi. ¢ ise giinlitk degisimin (eski degerler gdzoniinde bulundurularak) standart

sapmasidir.

b) SURDURME TEMINATI: Vadeli islemler piyasasinda, sozlesmeler
hergiin yeni fiyatlarla giincellestirilir. Eski soziesme iptal edilir ve o gﬁn gegerli
olan fiyattan yeni sozlesme yapilir. Eger fiyatlar degismisse, kaybedenlerin
hesabindan alinarak kazanan tarafin hesabina gegirilir. Bu igleme Ginlik Hesap

Gorme (Mark-to-Market) denir.

Bunun yaptimasinin sebebi, fiyatlarin giincellestiriimest kayit tutmay:

kolaylastirir. Daha 6nemlisi, vadeli sozlesmenin gegerli fiyatla giincellestirilmesi ile
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borsanin ihmal riskine maruz kalma olasihg: duser. Yani, bir s6zlesmé:devamli ',
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kaybediyorsa ve gunlik hesap gérme uygulanmiyorsa, kaybeden tarafin 6deme

zorlugu ¢cekmesi durumunda borsa garantor oldugundan zaran kendisi 6der.

Ancak giinlilk hesap gtérme uygulansaydi, kaybedilen miktar kaybeden
tarafin hesabindan aym giin igersinde dusilecekti. Boylece yatirimer kaybetmeye
devam etmesi sonucu azami deger kaybina ulastifi zaman yatinmcinin islemleri
durdurulur. Bu alt sinira Siirdirme Teminati denir. Yatinmcinin igleme devam

edebilmesi i¢in teminat hesabini Baslangig Teminat seviyesine getirmelidir.

Bir¢cok wvadeli piyasamin birgiin igersinde ne kadar fiyat degistirilmesi
gerektigine dair ganlik limiti vardir. Bu limite ulagildigi zaman islemler durdurulur
ve bir sonraki giine birakilir Bu sekilde teminat hesaplarimin biyiik fiyat hareketleri
ile silinmesini énler ve brokerlara musterilerini thmal riskine karst korumalan i¢in
ve onlara teminatt tamamlama ¢agrisi yapmalart i¢in zaman tanir. (Reilly, 1977,
s.511)

2.2.1.4 BROKERLAR:

Brokerlar, araci kurumlardan aldiklar1 emirleri vadeli stézlesme tizerinde
islem yapmak i¢in sorumluluklari vardir. Brokerlar aract kurumlarinin acentas:
olarak calisan borsanin bagimsiz ayeleridir. Bu kigilerin prosedirleri ve ahlaki
kurallart borsa tarafindan belirlenir ve uygulatilir. Ayrica brokerlar Sermaye

Piyasasi Kurulunun diizenlemelerine uymak zorundadir.

Farklt vadeli s6zlesme trinii i¢in borsada ayri ortamlar hazirlanmustir.
Bundan dolay: brokerlar aynt anda birkag yerde olamayacag icin sadece belli bir

irin{in brokerliini yapabilirler



2.2.2. ISLEME BASLANGIC (POZiISYON
ACILMASI):

Alic1 ve saticilar isleme kendi araci kurumlan ile bagléntx kurarak alig veya

satis emirleri veriler. Araci kurumlarda bu emirleri borsadaki brokerlarina iletirler

2.2.2.1. ISLEM EMIRLERI:

Bir yatirimet bir brokera gesitli sekilde iglem emri verebilir.

PIYASA EMRI : Piyasa emri, brokera miimkiin oldugu kadar piyasa hakim
olan fiyattan vadeli pozisyona girmesi ic¢in talimat verir. Yatirimci emrin nasil
yerine getirilecegi konusunda karar vermeyi brokera birakir. Ayrica migteri emrin

yerine getirmesi i¢in belli bir zaman belirler.

SINIR EMRI : Sinir emri bir brokert yatirimer igin vadeli pozisyona girme
fiyatim sinirlamaktadir. Emir, bir siir fiyatta gergeklesir veya yatirimer igin en
avantajli fiyatta gergeklesir. Eger broker limit dahilinde ve daha iyi fiyatta

satinalamazsa sinir emri gergeklesemez.

DUR EMRI: Bir dur emri, broker: piyasa fiyat: o seviyeye gelmeden 6nce
islemi durdurmasini emreder. Bu noktada broker fiyatin duremrinin asagisinda
yukarisinda veya esit olmasina bakmaksizin emri uygular. Dur emirleri kayiplar
sinirlamak, karlart korumak veya pozisyonlar almak igin kullanilir. Belirlenen dur
fiyati cari piyasa fiyatinin Gzerine ¢ikarsa alim dur emri verilir. Belirlenen dur fiyati

cari piyasa fiyatinin altina inerse satim dur emri verilir.

SINIR-DUR EMRI: Sinir-Dur emri, piyasa fiyatinin belli bir seviyeye
eristikten sonra brokerin pozisyona girmesi igin emir vermesi agisindan dur emrine
benzemektedir. Bunun yaninda dur seviyesine ulasmadan 6nce emrin herhangi bir
noktada uygulanabilirligi yerine islemin fiyatina bir sinir koymustur. Sinir fiyat,

dur fiyatina esit veya esit olmayabilir. (Siegel and Siegel, 1994, 5.34-35)
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ALTERNATIF EMIR: Yatirimci iki emri birden vermek 1st1yorAncak L

duruma gére bir tanesinin kullamimasini istiyorsa bu tiir emir kullantlir. Alternatif

emir potansiyel kazang veya kayiplar sinirlar.

SKALE EMIR: Yatinmc: piyasamn yiikselis veya diisiis alaninda pozisyona
girmek veya dengelemek amaciyla skale emri kullanilir. Eger piyasa devamli bir
sekilde digme veya artma egilimi gosteriyorsa, yatirimci birbirini takip eden

pozisyonlar belirler.

SUPELI EMIR: Bu emir brokera eger diger sozlesmenin belli bir seviyeye

ulagirsa pozisyona girmesini belirtir.

DAGILIM EMRI : Brokera benzer sézlesmelerin zit pozisyonlarindan
olusan bir dagilim pozisyonuna girmesine emreder. Dagilim emri iki sekilde olur.
Birincisi, farkli vadeli benzer sozlesmelerin zit pozisyonlarindan olusur. Mesela,
kisa pozisyon haziran altin vadelisi ve uzun pozisyon ekim altin vadelisi bir dagilim

pozisyonu olusturur.

Ikincisi, benzer iiriinlerdeki zit pozisyonlardan olusur. Mesala, aralik altin
vadelisinde uzun pozisyon olurken aralik giimiis vadelisinde kisa pozisyon olacak

sekilde emir verilebilir.

Dagilim emirleri belirlenmig fiyatiardan daha ziyade zit sézlesmelerin
aralarindaki fiyat farklarindan yararlanmak istemektedir. (Siegel, and Siegel 1994,
5.34-35)



2.3. RISKTEN KORUNMA (HEDGING)

Vadeli piyasalarin en 6nemli 6zelligi; riski azaltmaya veya riski isteyenlere
dogru transfer etmeye izin vermesidir. Yapilan bu isleme riskten korunma (hedging)
denir. Ancak yatirimcilar kendi risklerini azaltmak amaciyla kar elde etmekten
vazgegerler. Bunun yaninda, spekilatif yatinmeilar fiyat hareketlerinden kar elde

etmek amaciyla riske girerler.

Yatinimcilar ters fiyat hareketlerine kaynaklanan riskleri kontrol wveya
elimine etmeye ¢aligir. Bu riskler birisi gelecekteki fiyat seviyelerinin
belirsizliginden kaynaklanan Fiyat Riski’dir. Diger bir risk ise, Miktar Riski’dir. Bu
risk, ilerki bir tarihte alinacak veya satilacak miktarin belirsizliginden kaynaklanr.
Ancak bu riski herhangi bir enstriimanla koruma iglemi yapma imkani yoktur. Bu
riski elimine etmenin en iyi yolu, iyl tahmin yapabilmekdir. Eger yatirimer iyi
tahmin yapamiyorsa, ya butiin trinid koruma yapmayacak yada belirsizligi gore

kendilerinin koruma oranim ayarlamalidir.

2.3.1. RISKTEN KORUNMA STRATEJILERI

KORUNMAK ICIN VADELI SATIMI: Nakit olarak malin satin alinmast
ve nakit pozisyonu riskten korumak igin vadeli sozlesme satmak ile yapiiir.
Buradaki amag, nakit pozisyonun degerinin, nakit fiyatin disisine karsi vadeli

pozisyondaki kazangla dengelemektir.

KORUNMAK ICIN VADELI ALIMI: Yatirimciyi, nakit piyasa'ldaki satin
oncesi fiyat yikseligsine karsi korumak igin vadeli sozlesme alinmasi ile olusur.
Nakit pozisyondaki diisiis veya yikselis, vadeli pozisyondan elde edilecek kazang

veya kaylp ile tamamen veya kismi olarak dengelemektir. (Peck, 1977, 5.106)
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2.3.2. RISKTEN KORUNMADA BAZ RiSKI ESASLARI -

Baz riski korunma yapimi igin Onemli bir unsurdur. Bazi, nakit fiyatin,

vadeli fiyata gore prim veya indirim durumu olarak tarif edilebilir.

Eger vadeli ve nakit fiyatlar her zaman aym miktarda degisirse, Bazda
degisiklik olmaz. Yani nakit ve vadeli pozisyonlarin miktarlari aym iken, nakit
pozisyonun kaybi (kazanci), vadeli pozisyonun kazancimi (kaybini) dengeler. Bu
olaya miikemmel korunma denilir. Béylece fiyat riski ortadan kaldinilmus olur. Eger
baz degismezse yatinmci gelecekteki degisimleri tahmin edebilir ve bunu fiyat

riskini elimine etmek igin kullanir.
Baz = Nakit Fiyat - Vadeli Fiyat

Ters yonli piyasa oldufu zaman baz pozitif olur. Normal Piyasa oldugu
zaman baz negatif olur. Baz sifira dogru yaklastig: zaman, baz daraliyor denir. Bu
ad nakit ile wvadeli fiyatlar arasindaki farkin azaldigini gosterir. Bazin
genislemesinde ise, baz sifir ¢izgisinden uzaklasir. Yani pakit ve vadeli fiyatlar
arasindaki fark artigini gosterir. Daralan veya genigleyen baz, yatimer icin,
korunma tipine (alim veya satim) ve piyasamn kosullarina (normal veya ters yonlii)
gore kayip veya kazang olusturmaktadir. Daralma ve genisleme kavramlari, bazin

 cebirsel degeri ile kangtinimamas: gerekir. Bazin piyasa tipinden kaynaklanan ozel

cebirsel degeri mevcuttur.

Vadeli fiyatlar, nakit fiyatlardan yukan oldugu zaman (normal piyasa), bazin
matematiksel degeri diser. (yani fazla negatif olur) Baz ise genis olur. Ancak bazin
matematiksel deferi arttifi zaman (daha az negatif) baz daralir. Diger taraftan,
vadeli fiyatlar, nakit fiyatin asagisinda oldugu zaman (ters yonli piyasa). Bazin
matematiksel degeri arttifi zaman) fazla pozitif), baz genisler. Dastigii zaman

(daha az pozitif) baz daralir. (Stoll and wholey, 1993, 5.105)

Bir normal piyasada, genel fiyat trendi dikkate almaksizin, bazin daralmas:,

sattm yapan yatmmciya yardim eder. Cunkil ilerde vadeli diisecek, nakit



yiikselecektir. Yatirimer simdiden vadeli satacak ve ilerde vadeli alacal&f&{; Eazm p

genislemesi durumunda ise bunun tersi gergeklesir.

Bir ters normal piyasada, bazin daralmasi, alim yapan yatirimciya yardimct
olur. Ciinkii ilerde vadeli fiyat yiikselecek, nakit fiyat diseceginden, yatirimci
simdiden alim yaparak, ilerde vadeli satacaktir. Bazin genislemesinde ise tam tersi

gerceklesir.

Mevsimsellik; bazin dalgalanmasi, bir malin arz ve talep arasindaki
iligkilerin degismesinden kaynaklanan mevsimsel iligskilerden de olabilir.
Yatirimcinin mevsimselli§i kabul etmelidir. Piyasanin ne zaman ters yonli
normalden, normale veya tam tersine gegecegini bilmeleri yatirimciya yardim
saglayabilir. Yatinnmcilar yanlis mevsimsel bazda harekete yakalanmamaya dikkat

etmelidir. (Stoll. and wholey 1993, 5.107)

2.3.3. BAZ RISKI iLE ILISKIiLI KORUNMA STRATEJILERI

2.3.3.1. SIFIR BAZ RiSKLI SATIM ILE YAPILAN KORUNMA.:

Vadeli fiyat ile nakit fiyatinin degisiminin ayni olacagini varsayarak, ilerde
vadeli fiyatin disecegi, nakit fiyatin yiikselecegini diisinerek yapilan korunma

stratejisidir.

Bu konuyu bir 6rnek ile anlatmaya ¢alisalim;

Bir Fuel oil dagiticisi, 1 ekim tarthinde 420.000 varillik bir ihale kazaniyor.
Ancak teslim tarihi 15 aralik ve o giinkii cari fiyattan gerceklesecektir. Bu durumda
dagitict bugiinde mali alirsa bir tagima maliyeti olusacak. Ekimdeki Fuel c;il maliyet
fiyat1 83.640 TL ve varil basina tagima 3.116 TL’dir. Buna gore 15 aralik’taki
maliyeti 86.756 TL olacaktir. Dagitict asiri talepten dolayr aralikta fiyatiarin
yikselecegini diigiiniyor. Ancak bunun garantisi yoktur, yani fiyatlar belirsizdir.
Ekim’deki piyasa fiyati 88.560 TL, aym sekilde kalirsa dagitictmin min. kar,
(88.560-86.756) x 420.000 = 757.680.000 TL olacaktir. Eger 15 aralik’taki fiyat
88.560 TL’den az olursa, kardan zarar yapacak. Ancak 86.756 TL’den az olursa




e

tamamen zarar yapacakiir. Bundan dolayi, dagiimct karim 757, 680 060 TL de ‘
tutmak igin ekimde 91.627 TL’den 10 ocak vadeli sézlesmesi satin allyor &p Su:ad'
baz - 3.067 (8.560-91.620) dir. R

Simdi iki senorya ile korunmamn nasil gergeklestigini gorelim:

1. Senorya: Aralik’taki nakit fiyat 88.560 TL’den 91.840 TL’ye ¢ikarsa

korunma durumu, (baz - 3.067 de sabit)

Ekim Aralik

Kar/Zarar

Nakit

Alim: 83.640

Satim: 91.840

+ 3.444.000.000

Tagima maliyeti

- 1.308.720.000

Vadeli

Satim: 91.627

Alim. 94.907

- 1.377.600.000

Net kar/zarar

+ 757.680.000

2. Senorya: Aralik’taki nakit fiyat 88.560 TL’den 83.640 TL’ye diiserse;

Ekim Arahk Kar/Zarar
Nakit Alim: 83.640 Satim: 83.640 0
Tasima maliyeti - 1.308.720.000
Vadeli Sattm: 91.627 Alim.  86.707 + 2.066.400.000
Net kar/zarar + 757.680.000

(Stoll, and Wholey, 1993, 5.114)

Boylece nakit fiyatin diiymesi veya yikselmesine ragmen yatirimei koruma
yoluyla karim sabitlemigtir. Fiyatlarin yiikselmesiyle, vadeli olusan zarar, nakit kar
ile, fiyatlarin dismesiyle nakit fiyatlarda olusan zarar, vadelideki kar ile

dengelemistir.
2.3.3.2. BAZ RISKIi VAR IKEN SATIM ILE YAPILAN KORUNMA

Simdi ekim ile aralik arasinda normal piyasada genisleyen baz ele alalim.
Vadeli fiyat, nakit fiyatdan daha yiiksek durumdadir. Vadeli fiyatiar 91.627 TL’den
96.547 TL ye, nakit fiyatlar ise 88.560 TL’den 91.840 TL’ye ¢ikmus olursa. Bundan
dolay1 baz degisir.



1. Olay Baz - 4.707 (91.840-96. 547) olursa

Ekim Aralik Kar/Z,

T
Nakit Alim: 83.640 Satim: 91.840 +3.444.000.000°""
Tagima maliyeti - 1.308.720.000
Vadeli Satim: 91.627 Alim. 96.547 - 2.066.400.000
Net kar veya zarar 1+ 68.880.000

2. Olay Baz - 1.640 (83.640-85.280) olursa.

Ekim Arahk Kar/Zarar
Nakit Alim: 83.640 Satim: 83.640 0
Tagima maliyeti - 1.308.720.000
Vadeli Satim: 91.627 Alm. 85.280 + 2.665.740.000
Net kar veya zarar + 1.357.020.000

(Stoll, and Wholey, 1993, 5.115)

Goruldigii gibi bazin varligi, bazin sabit kaldigi zamandaki korunma

sonuglarint tamamen degistiriyor. Baz degistigi zaman mikemmel korunma

gerceklesmez.

2.3.3.3. SIFIR BAZ RISKLI ALIM iLE YAPILAN KORUNMA:

Bu sefer yatinmcidan subat teslimat edilmek tizere 90.200 TL’den 420.000
varil fuel oil almak istiyorlar. Ocak’taki nakit fiyat 87.740 TL, Mart’taki vadeli
fiyat ise 81.557 TL yani piyasa ters yonlii durumdadir. Bundan dolay: ocak ile subat
arast fiyatlar diisii trendide olacaktir. Yatiimcinin yapabilecegi birkag strateji
vardir. Birincisi, ocakta 87.740 TL’den alip subata kadar depolamak Bu islemin
maliyeti 89.708 TL olur. Yatinmci $ubatta 90.200 TL’den sattigt zaman elde
edecegi kar 206.640.000 TL (90.200 - 89.708) x 420.000 olur.

Diger bir strateji ise, yatirime subatta fiyatlarin disiisiine giivenerek, subata
kadar bekleyip o zaman alist yaparak yiiksek gelir elde edebilir. Ancak bunun
glivencisi yoktur, fiyatlar yiukselebilirde.

Yatirimer riske maruz kalmak veya erken satin ahp teslimata kadar
depolamak istememektedir. Bundan dolay: vadeli sézlesme satin alarak korunma

yolunu tercih eder.



1) Fiyat tahminler dogrultusunda diger ve baz + 6.183 (80.196 - 74.%:;‘?,),‘38 o

sabit kalirsa,

Ocak Subat Kar/Zarar
Nakit Satim: 90.200 Alim: 80.196 +4.201.680.000
Vadeli Alim: 81.557 Satim. 74.013 - 3.168.480.000
Net kar veya zarar + 1.033.200.000

2) Fiyatlar tahminlerin aksine yiikselirse ve yine baz + 6.183 de sabit kalirsa

Ocak Subat Kar/Zarar
Nakit Satim:  90.200 Alim: 89.380 + 344.400.000
Vadeli Alim: 81.557 Satim. 83.197 |+ 688.800.000
Net kar veya zarar +1.033.200.000

(Stoll, and Wholey, 1993, 5.116)

Vadeli alim ile korunma stratejini kullanarak yatirimci erken satin alarak
tagima stratejisinden daha fazla kar elde eder. Bunun sebebi, bazin deZisim
gistermemesidir. Boylece yatinnmcr tagima maliyetinden kurtulmus olmaktadir.
Yatinmct  tagima maliyetine  katlanmig  olsaydi, maliyeti  826.560.000
(1.033.200.000-206.640.000) kadar olacakti.

2.3.3.4. BAZ RISKi VAR IKEN ALIM ILE YAPILAN KORUNMA

1) Fiyatlar tahminler dogrultusunda diiger. Ancak baz, ters yonlii piyasa
iginde oldugu igin, + 6.183’den + 3.559°a geriliyor. Yani vadeli fiyatlar, nakit fiyata

gore daha fazla artiyor.

Ocak Subat Kar/Zarar
Nakit Satim:  90.200 Altm: 80.196 +4.201.680.000
Vadeli Alim: 81.557 Satim.  76.637 |- 2.066.400.000
Net kar veya zarar + 2.135.280.000

Bazin daralmastyla, vadeli fiyat yiikseldi. Boylece bazin sabit iken yapiian

zarar azald1 ve net kar yukseldi.




2) Fiyatlar tahminlerin aksine yikseliyor. Ters yonli piyasa igi

rideki;; baz
TR

g

6.183’den 11.480°e dogru genisliyor. Yani nakit fiyat, vadeli fiyata gore daha fazla

artiyor.

Ocak Subat Kar/Zarar
Nakit Satim: 90200 | Ahm: 89.380 |+ 344.400.000
Vadeli Alim:  81.557 Satim. 77.900 - 1.535.940.000

Net kar veya zarar

- 1.191.540.000

(Stoll, and Wholey, 1993, 5.117)

Burada ters yonlii piyasa mevcut oldugundan, vadeli sozlesme getiri

fiyatlarin yiikselmesinden dolay: itk 6mege gore zaran azaliyor. Ancak bazin sabit

olmasi

durumuna gore kardan zarara dénismistiir.

Bazdaki beklenmeyen

degisimler korunma sonuglarini (hem alim hemde satim ile yapilan igin) ani

degismelere sebep olur.

2.3.4. BAZ RISKI ARASINDAKI ILiSKi

Firmalar fiyat riskini vadeli pozisyonla dengeleyerek elimine etmeye

caligirlar. Ancak korunma yontemi herzaman kolay ve basarili olamaz. Ciinkii nakit

ve vadeli fiyatlarin degismesi aymi olmaz. Bundan dolayt baz riski sifir

olmayabiliriz.

Bir=S-Fur

ABr=AS-AF ¢

2.1)
2.2)

vadeli ve nakit fiyat degisimleri ayni olursa, bazda bir degisim olmaz. Yani,

AF T = AS;

ABLT = AS@ - AFLT =0

(Stoll, and Wkoley, 1993, 5.119)

vadeli ve nakit fiyat degisimleri aym olmadigi zaman, baz risk ortaya ¢ikar. Baz

riski, riskin varyansi olarak tanimlanabilir.




o’ (B =@ (S¢- Fur)
@ Bhr=@° (S) + @ (Fu1) - 2p@ (S0) @ (Fer)

~

c“ = Varyans
o = Standart sapma

p = Vadeli ve nakit fiyatlar arasindaki korelasyon katsayist
(Stoll, and Wholey, 1993, 5.119)

Nakit ve vadeli fiyat degisimleri aym ve korelasyon katsayist bir oldugu
zaman baz riski sifir olur. Korelasyon katsayisi birden farkli oldugu zaman baz riski

olugur. Korelasyon ne kadar yiiksek olursa, baz riski az olur.

Nakit ve vadeli fiyat arasindaki korelasyon katsayist higbir zaman
mikemmel olamaz. Bundan dolayi, her zaman baz riski mevcuttur. Yatirmes, fiyat
riskini azaltabilir. Ancak baz riskini dnleyememektedir. Bundan dolay:, koruma

yontemi daha ¢ekici olmaktadir. (Stoll, and wholey 1993, s.118-119)
2.3.5. RISKTEN KORUNMANIN HEDEFLERI

Su ana kadar yalmizca hedefleri riski minimuma indirmek olan korunma
stratejilerini gorditk. Fakat yatinmcilar daha buyik karlar elde edebilmek igin
yitksek risk almak isteyebilirier. Her tirlu fiyat riskini yoketmek genellikle bitiin
‘kar olanaklarini yoketmek demektir ve bdyle bir duruma hicbir isletme uzun sire
dayanamaz. Bu yizden, yatirimcilar, minimum degisken korunma oram yerine

bagka bir korunma oram kullanmayi veya az koruma yapmay: isteyebilirler.

Ne kadar korunma yapilacagi, yatrimcinin almak istedigi risk boyutuna
baglidir. Ne kadar az korunma yapilirsa o kadar fazla risk alinir. Ek olarak, eger bir
yatinnmen fiyat hareketlerinin gelecekte alacagi duruma dair kesin bir inanci varsa
bu inanglar yansitacak bigimde korunma stratejisini degistirebilir. (Spekilator bu

tip inanglart olan ve korunma yapmayan kisidir.)



Korunma yukseltikge - 0'dan 0.60’a - hem sapma hem kar dusiify_or.’:

dusiriilityor fakat bu kar kaybina maloluyor.

Sekil 2.3. Optimal hedge (riskten korunma) orant

‘ (far] optimal hedge orani

[u]

{ |tercih edilen oran ]

|risk

(Stoll, and Wholey, 1993, s.144)

Bu yuzden, yatirtmct riski ve en fazla arzu -ettigi-optimum-getiriyi
segcmelidir. Kardaki degisikliklere karsi riskdeki degisiklikler karari belirler. Fakat
hi¢bir durumda bir yatirimct bilingli olarak 0.60’dan biiyiik bir korunma oranim

se¢mez. Cinkii boyle yaparak karda bir yiikselme olmaksizin yalnizca riski

yukseltir.

Yatinmcinin minimum degisken korunma oranindan daha yiiksek bir
korunma orant - yiksek korunma - segmesi, yiksek spekiilatif vadeli pozisyon
almasina ve belirsiz bir sonuca sahip olmasina sebep olur. Sekil 2.3°de daha genel
olarak yatirimcilarin yararliligim yikseltmek igin segtikleri optimum korunma
oranint gostermektedir. EE ¢izgisi korunma oranimi degistirerek elde edilebilecek en
verimli risk ve getiri kombinasyonlarim gosterir. (verimli bir kombinasyon, verilen
risk karsili@inda alinan en yuksek kar’dir). 0 ile 0.60 arasindaki korunma oranlan
verimlidir. UU g¢izgisi bir yatinmcinin korunma yaparak elde edebilecegi en yiiksek
yarar derecesini temsil eder. UU’nun hareketi yatinmcinin kardaki degisime kargi
riskdeki degisimi nasil degeriendirdigini gosterir. A noktasi, UU ve EE’nin birbirine
dokundugu, yatirimciya en yiiksek derecede yarar getirir. Bu yizden tamamiyla

korunmasiz kalmak (B=0) veya minimum degisken korunma (B=060) uyum



saglamak, yatirimciya 0.45 korunma oraninin getireceginden daha az fayd‘é}_’s"'afgl'ér
(Stoll, and wholey 1993, 5.142) R

2.3.6. RISKTEN KORUNMA VERIMLILIGI

Iyi korunma yonetimi, riski azaltmak amaciyla korunma stratejilerini

diizeltmekle olugur. Gergeklesen verimlilik,

Varyans (kazang vaya zarar koruma yapilmig pozisyon)

(2.5)

R Varyans (kazang vaya zarar koruma yapilmamis pozisyon)

Bu oran 1’e yaklastik¢a, korunma daha basarili olur. Eger tahmini
verimlilikle gergeklesen verimlilik arasinda 6nemli bir fark varsa, hesaplama da bir
hata mevcuttur. Korunma orani yanlig olabilir veya korunma ayarlamalarinda hata

olabilir.

Sonu¢ olarak, korunma programindaki tim maliyetler yeniden
hesaplanmalidir. Ve vatirimcinin maliyet verimliligi hesaplanmalidir. Ozellikle
broker {icreti, ticari maliyetler ve yonetim maliyetleri ve diger masraflar. Korunma
stratejileri diger alternatif risk yontem stratejileri ile kargilastiriimalidir. (Stoll, and

wholey 1993, s.151)

2.4. VADELI iISLEM SOZLESMELERININ
FIYATLAMASI

2.4.1. Vadeli Islemlere Genel Bir Bakis

Vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlamas: temelde Tasima Maliyeti (Cost-of-
Corry) Modeli’ne dayanmaktadir. Bu model esas olarak finansal olmayan driinler
izerine dizenlenerek, wvadeli islem sOzlesmelerin degerinin tesbitinde
kullanilmaktadir. Ancak, aymi yontem finansal araglara dayali vadeli islem

sozlesmelerinin deger tespitinde de kullaniimaktadir.



Model, tiriiniin veya finansal varligin nakit fiyat: ile vadeli fiyati érgsmdakx
iligkinin diizeyini olgmektedir. Modele gore vadeli fiyat, teslimat tanmnden%hceki h
herhangi bir donemde nakit fiyatim lizerinde olmak zorundadir. Bunun nedeni
sozlesmenin igerdigi fiziki miktann, sézlesme alinig tarihinde alinmast ve sézlesme

bitig tarihine kadar tagima maliyetinin nakit fiyata eklenmesidir. Tagima Maliyeti;

1- Satin alma i¢in kullanilan finansman maliyeti (faiz maliyeti)

2~ Saklama maliyeti

3- Sigorta maliyeti

4~ Navlun tcreti

5- Saklama donemi igersinde meydana gelebilecek diger maliyetierden

olusmaktadir.
Buna gore, model su sekilde formule edilmektedir:

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Birim Finansman maliyeti + Birim Saklama

Maliyeti

veya

For =S+ Six Ryt x (T-1)/365 + Gy 1 (2.6)

Fu T tarihinde teslimati yapilmak Uzere t tarihindeki sozlesmenin
vadeli

fiyati
St - t tarihinde nakit fiyati
Rit : T-t dénemi igin t tarihinde borg¢lanilabilen risksiz faiz orani

Gur @ T-t doneminde saklamasi yapilacak tiriiniin saklama maliveti

Ancak bu model bazi varsayimlarin gergeklesmesi durumunda islemektedir.

Bu varsayimlar: (IMKB, sermaye piyasasi......, 1995, 5.3)

I- Vadeli sézlesmenin veya irinin fiziksel miktarinin alimp satiimasini
etkileyecek bilgi veya islem maliyetinin olmamas:

2- Borg alinan veya verilen tutar lizerinde herhangi bir kisitiama olmamasi
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3- Bor¢ alma veya verme oraninin aym risksiz faiz oram zerinden

yapilmasi g AT

4- Teminat riskinin olmamast
5- Uriinlerin 6zelliklerinde. sonuna kadar saklanmasi sirasinda degisiklik
olmamasi

6- Vergi alinmamast

Tasima maliyeti modelinde nakit fiyat ile vadeli arasindaki iliski su sekilde

de formiile edilebilir:

Tasima Maliyeti = Vadeli Fiyat - Nakit Fiyat

Geligsmis vadeli islem piyasalarinda, piyasada gerceklesen vadeli fiyat ile
teorik olarak hesaplanan vadeli fiyat arasinda pek bir fark olmadigi gézlenmektedir.
Bunun birinci nedeni, piyasalarin etkinlik diizeyinin yitksek olmasidir. Ikinci nedeni
ise, arbitraj imkaninin bu farka izin vermemesidir. Bu nedenlerle, vadeli
s6zlesmelerin fiyatlamasinda nakit ve vadeli piyasa arasindaki arbitraj iligkisi ayn

bir 6nem kazanmaktadir. (IMKB, sermaye piyasasi......, 1995, s.3-4)

2.4.2. NAKIT PiYASA ILE VADELI ISLEM PIYASASI
ARASINDAKI ARBITRAJ ILISKIiSI

Yukarida belirtilen tim varsayimlarin saglanmast durumunda vadeli vadeli
fivat, nakit fiyat ile tapima maliyeti tutarlarinin  toplamina esit olmasi
gerekmektedir. Bu esitligi bozacak herhangi bir degisikligin yasanmasi arbitraj
imkan1 doguracak ve bu durum arbitraj yatirimciarinin nakit veya wvadeli
piyasalarda ters pozisyon almasini saglayacak islemlere yonlendirerek fiyat farkini

ortadan kalkmasini saglayacaktir.

Arbitraj, Griin veya varhigin vadeli veya nakit fiyatlarindan birisinin olmast
gereken seviyesinden daha yukanda veya asagida olmas: durumunda ortaya
¢ikmaktadir.

Uriiniin veya varligin vadeli fiyati, olmast gereken diizeyin iizerinde ise bu

durumunda arbitraj yatinimcist vadeli sozlesme satarak kisa pozisyon sahibi olacak,
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nakit piyasada ise vade bitimi ne denk gelecek sekilde uzun pozisyon tutacak ve bu o
ks 4 {j

yatinm tutarini borglanma ile finanse ederek vade sonunda vadeli plyasadakx Kiga-t?

pozisyonun gerektirdigi yakiimlalugi yerine getirecektir. Bu iglemlerin sonunda dis

kaynakla finanse edilen yatinmdan risksiz kar elde edilecektir.

ORNEK .2.1
(11 Nisan 1989)
* Nakit Gimiig Fiyati = 582.5
* Sekiz aylik Eurodollar Faiz Orant = %10.7
* QOlmasi gereken Aralik 89 Vadeli Fiyati = 624.1
* Su andaki Aralik 89 Vadeli Fiyati = 628.0
* Arbitraj Imkani: Vadeli satimi, Nakit alim

Aktiviteler Nakit Akist
1. 11 Nisan 1989:
628’den Aralik 89 satist 0
582.5 borglanmak +582.5
582.5’den Nakit olarak Giimis alinmast - 582.5

1. 11 Aralik 1989:

Vade sonunda Giimiis teslimi ve nakit alinmasi + 628.0
Alinan borcun anaparasinin verilmesi -582.5
Borg Faizi (582.5x0.107x8/12) - 41.6
Net Arbitraj Kart + 39

(Kohn, 1991, 5.171)

Bu arbitraj isleminden sonra, vadeli sézlesme satilmas: ile vadeli sozlesme
de arzin artmast sonucu vadeli fiyat diser. Aym anda nakit fiyattan alim oldugu
igin, talep artis1 yasanir. Bu da nakit fiyatim yiikselterek vadeli fiyat ile nakit fiyat
arasindaki fark kapanir.

Diger yandan vadeli fiyatin, olmasi gereken vadeli fiyattamrdaha dusik
olmasi durumunda arbitraj imkani ortaya gikar. Yatirimet vadeli sézlesme satin alir

ve nakit fiyattan Uriinii satar. Eger yatinmci fiziki olarak driine sahip degilse,



borglanarak Girint sahip olarak satis iglemini gerceklestirir. Satis sonucu elde ‘ett
geliri kredi olarak vade bitimine kadar kullandirir. Bu fonla vade bitimde' vadeh
sozlesmeden kaynaklanan alim islemini gerceklestirir ve aradaki fark ise arbitraj

kart olur.

ORNEK 2.2:
(11 Nisan 1989)
* Nakit Giimuag Fiyat1 = 582.5
* Sekiz aylik Eurodollar Faiz Orant = %10.7
* QOlmasi gereken Aralik 89 Vadeli Fiyati = 624.1
* Su andaki Aralik 89 Vadeli Fiyat:1 = 628.0
* Arbitraj Imkant: Vadeli satim1, Nakit alimt

(Kohn, 1991, 5.173)

Aktiviteler Nakit Akigt

1. 11 Nisan 1989:
620’ten Aralik vadeli alimi 0
582.5’ten Nakit satimi +582.5
%10.7’den yatirim yapilir - 5825

. 11 Aralik 1989:
Vade sonunda Nakit 6deme +628.0
Yatirimin anapara ¢deme -582.5
Yatirimin anapara dontsi - 416

Yatirimin faizi
Net Arbitraj Kan + 39

Bu arbitraj islemi sonucunda vadeli sozlesme satin alinmasi ile vadeli fiyat:

gereken esitlige gelecektir.

yukariya cekilir. Diger yandan nakit satilmas ile nakit fiyati diigerek, normal olmasi



2.4.3. VADELI ISLEM SOZLESMELERININ
FiYATLAMASINDA TEORIK YAKLASIMLAR

2.4.3.1. BELIRSIZLIK BULUNMAYAN ORTAMLARDA OLMASI

GEREKEN FIiYAT:

Belirsizligi bulunmadigt durumda, finansal vadeli iglem sézlesmesinin teorik

fiyat: (fair value), basitge “tasima maliyeti” modeli kullanilarak hesaplanabilir.

Tagima maliyeti modeli, arbitraj araligt mantigina dayanir. Nakit Al-Vadeli Sat

(cash-and-carry) ve Nakit Sat - Vadeli Al (reverse cash-and-carry) stratejilerini

kullanan arbitraj yatinmcilar, vadeli islem sozlesme fiyatinin belli bir fiyat

araliginmin iginde tutarlar. Fiyat araliginin digina ¢ikan fiyatlar, risksiz kar elde etme

firsati yaratir. Arbitraj islemlerinde nakit ve vadeli piyasalarin aymt anda

kullaniimastyla yapilan iki temel yatinm segenegi vardir:

I- Borg alinarak nakit piyasadan varlik satin alinir. Dénem sonuna kadar varlik elde

tutulur ve donem sonunda nakit piyasada satilir. Bu islemden elde edilen gelir ile

alinan borg ve faiz geri 6denir.

St

(r-d)

: T donem sonunda nakit piyasa fiyati

- Cari nakit piyasa fiyati

: Tagima maliyeti

. Yillik bazda tasima maliyeti (kredi faizi de dahil) oran:

: T donemi igin sozlesmeye konu nakit varliktan saglanan yillik bazda briit

getiri orant

2- Cari vadeli islem fiyatindan T donemli vadeli islem sozlesmesi satilir. T dénem

sonra nakit piyasadan alman varlik ile vadeli islem sozlesmesi teslimat

yakimlilagi yerine getirilir.

ikinci segenekten saglanan kar = St - Fc (2.8)
St : T donem sonunda nakit piyasa fiyatt
Fc : Cari vadeli iglem fiyati

(IMKB, sermaye piyasast......, 1995,5.5)



Tam belirlilik durumunda St=Fc, yani cari vadeli islem fiyat s?a k§${ne yade )

sonundaki nakit piyasa fiyatina esit olacaktir. Dolayisiyla bu stratejxdenwsaglang
kar sifir olacaktir. Tam belirlik nedeniyle baglangig veya degisim teminaﬁé{ﬁﬁi
gereksinim duyulmayacagindan, ikinci stratejide sdzlesme yasami boyunca nakit

akig1 gozlenmeyecektir.

Her iki segenegin doénem sonu getirisi aymidir. Yatinmcinin refahinda
herhangi bir degisiklik olusmamakta ve risk bulunmamaktadir. Arbitraj amacli

olarak tanimlanan bu islemlerde denge durumunda sifir kar elde edilmektedir.

Denge halinde; St - Fc = St - § e (r-d) (T) olacaktir. Buradan baz degerin

tasima maliyeti tutarina, mutlak deger olarak esit oldugunu gézlemleyebiliriz.

Fc =S8 ¢ (r-d) (T); In (St/S) = (r-d) + In (Ft/Fc) ve In(St/S) - In (Ft/Fc) = (r-d)
olacaktir. (IMKB, sermaye piyasasi......, 1995, 5.6)

(Normal sartlarda Ft = St dir)
2.4.3.2. BELIRSIZLIK HALINDE OLMASI GEREKEN FIVAT

Gelecekte nakit piyasa fiyatinin ne olacaginin kesin olacak bilinmedigi
belirsizlik ortamlarinda, cari vadeli iglem sozlesme fiyati ile sozlesmenin vade
-sonunda gergeklesecek nakit piyasa fiyati biiyikk olasilikla birbirinden farkhi
olacaktir. Bu fark tahmin edilebildigi zaman, cari vadeli islem s6zlesme fiyatimin ne

olmast gerektigi 6lciilebilir.

Vadeli islem sozlesmelerinden elde edilebilecek getiri orani yatirdan teminat
tutarina ve pozisyonun alim veya satim pozisyonu olarak tutulmasina baglidir.
Teminat olarak yatirilan menkul kiymetlere risksiz orani kadar faiz isletilmektedir.

Bu durumda belirli bir vadedeki uzun ve kisa pozisyonlar igin getiri oran;

Uzun pozisyonlar i¢in getiri orant



(1+r)Fc +(St - Fc) St-Fc
veyar +— olacaktir.
Fc Fc

Kisa pozisyonlar igin getiri orani

Fc—-St
- olacaktir
Sc ' (2.10)

(IMKB, sermaye piyasasi......, 1995, s.8)

r+

Eger beklentiler hipotezi gegerli ise Fc=St olacak ve dolasiy1 ile Fc-St veya
St-Fc=0 olacagindan vadeli islemlerden elde edilecek getiri orani risksiz faiz
oranina esit olacaktir. Beklentiler hipotezi, temeli olusturmada iyi bir islev
gormekle beraber, riske agik pozisyon tutan spekiilatorierin de riske kargi duyarsiz
olmalari durumunda ortalama olarak yalnizca risksiz getiri oranindan kazang
saglamay1 umduklarini iddia etmek yanisira riske girenlerin taleplerini kargilamak
igin risksiz getirinin tizerinde bir miktar risk primi isteyen spekulatérlerin varlig
sozkonusu hipotez tarafindan agiklanamamaktadir. (IMKB. sermaye piyasasi..
1995, s.8).

Taguma maliyeti modelinin yukarida anlatilan iki yatirim stratejisinin arbitraj
yatirimetlan tarafindan kullanilmasiyla olusan arbitraj araligi iginde beklentiler
carpigmakta ve vadeli islem fiyatlarinin tesbitinde spekiilatif stratejiler temel rol

oynamaktadir.

2.4.3.3. BAZ CONTANGO VE BACKWARDATION

Vadeli piyasalardaki énemli bir goriis “Baz” dir. Bu terim nakit ve vadeli

fiyatlar arasindaki farki tammlamada kullanilir.

Baz = Nakit Fiyat — Vadeli Fiyat (2.11)
(IMKB, sermaye piyasasi......, 1995, s.16)

Vadeli fiyatlar, nakit fiyatlardan daha yiksek oldugu igin, eger vadeli
fiyatlar Tam Tasima (Full-Carry) iligkisi ile tamimlanirsa Baz negatif olur. bu
durum, vadeli fiyatlar arasindaki iligkinin yalnizca Tagima Maliyetince (Cost of

Corry) belirlendigi Contango piyasasi olarak adlandirilir,
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Backwardation. genellikle vadeli ﬁ_'yat‘m nakit fiyatdan az oldugu piyasay:
ima etmekte kullanilir. Bu durumda Baz p'bzitifdir. Bu sartin gergéklesmesi i¢in
vadeli fiyatlarin Tasima Maliyeti disinda veya ona ek olarak bagka faktorlerce
belirlenmesi gerekir Eger yalmzca Tagima Maliyeti faktorleri vadeli - nakit fiyat
iligkisini belirliyorsa, vadeli fiyat. nakit fiyatin altinda olamaz. Contango piyasalar,
dagitim tarihine yaklastikga vadeli fiyati artar. Backwardation piyasalarda ise,
dagitim tarihine yaklastik¢a vadeli fiyati diser.

2.4.3.4. BACKWARDATION PIYASALAR

Eger vadeli fiyatlar, nakit fiyatlara gore daha ucuz ise Backwardation olusur.
Bu olay bazi mallar i¢in nadir, baz1 mallar i¢in ise diizenli veya mevsimsel vakadir.
Backwardation olustugu zaman ters nakit ve tasima arbitraji (Reverse cash anad
carry arbitraj) ile risksiz kar saglama imkani elde edilir. Vadeli satin alinirken, nakit
satimi yapilir. Nakit satim igin gerekli fiziki mal yoksa, bor¢ alinarak vade
bitiminde teslim alinacak mal ile fiyatlar yiikseltebilir ve nakit piyasadaki satis
baskist nakit ve vadeli fiyatlar arasindaki iligkiyi tam tagima maliyet esitligine

doniinceye kadar nakit fiyatlari asagiya ¢ekebilir.

Ancak fiziksel mal kithig1 boyle bir arbitraj igin en olas: engeldir. Bu olay

fiyatlarin tam tasima iliskisine donmesine alikoyar ve backwardation devam eder.

Diger taraftan, fiziksel mal gerektirmeyen fakat yine de fiyatlani Tasima
Maliyeti iligkisine dondirebilecek baska bir arbitraj mevcuttur. Ornegin, mayis
vadeli s6zlegsmesi satip, temmuz vadeli sozlesmesi satin aliyoruz. Her iki iglemde
fiziksel mal igermiyor. Bununla beraber bu islem risksiz sayilmaz. Fiziksel mal
sahibi olamadifimiz i¢in bir nokta da mayis vadeli sozlesmesinin dagitimini
yapabilmek igin bir nokta da mayis vadeli sozlegsmesinin dagitimini yapabilmek igin
fiziki mal bulmak zorunda kalacagiz. Altenatif olarak, dagitimdan once heriki
pozisyonun tersini yaparak dengeleme imkam var. Ancak bu esnadaki mayis ve
temmuz vadeli fiyatlari arasindaki iligki tahmin edilmeyecek boyutta degisebilir.
Yiizden, fiyatlari tam tasima iliskisine dondirebilecek kapasitede bu tip arbitrajin
olmasi miimkiin degildir. (Stoll and wholey, 1993, 5.87-89)
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Sonug olarak, backwardation, fiziksel mal kitligi oldugu zamaq omeydana

gelmektedir. Ozellikle nakit fiyatlarimin yitksek oldugu ve birden yﬁks%ldxgny i
‘ﬁx@ bt
zamanlarda vuku bulunur. e

2.4.3.5. UYGUN HASILAT (THE CONVENIENCE YIELD)

Backwardation piyasalara bir bagka agtst da uygun hasilat kavramidir, Daha
once belirtildigi gibi, Backwardation’in esas1 mevcut fiziksel malin kithgidir. Boyle
bir kithk, fiziksel mal sahiplerinin mallarimi kisa bir sire igin dahi birakmak
istememelerinden kaynaklanir. Bu olay meydana geldiginde mal uygun hasilata
sahip olur. Sadece mala sahip olmak bile bir kar’t ima eder. Bu hasilat, maddi bir
kar’a yada direk olgiilebilen bir kar’a ihtiyag duymaz. Ornegin, bu kar, firmanin
uzun vadeli musterilerinin ihtiyaclarini aksatmadan stokunu kullanarak retimine
devam etmek olabilir. Uygun hasilat direk gozlemlenemediginden, vadeli fiyatlar
bizim kesin bir olgit gikartmamizi saglar Tagima maliyeti fiyatlama iligkisinin

gosterdigi gibi,
(tam tasitma) CCr =FP,1 - CP; (2.12)

Gergek vadeli fiyatin (FPyt). (CP. + CCyr)’den az oldugu bir iliski
gorebiliyorsak, FPyr'nin kesin uygun hasilat Yyr igerdigini sdyleyebiliriz. Bu

noktada, yukaridaki formiilii yeniden diizenlersek;

FP.1-CP, =CCi1- Yot (2.13)
boylece
(CP + CCir)= Yur (2.14)
veya
Tam Tasima FP, 1 - FPy 1= Y1 (2.15)

(Stoll, and Wholey, 1993, 5.91)
Uygun hasilati, yillik yiizde olarak ifade etmek igin;

(CP+ CCyx - FPyr) / CP x 365 / (T-t) = Ye (2.16)
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Bu yolla ¢6zdugiimiiz uygun hasilat bize su prensibi belirtmeye Hak:

. li‘ d~’!“ T
Uygun hasilat ne kadar buyiikse, Backwardation fiyatlart o kadar biiytik oyf&g&B'u W
R

yiizden, yiiksek bir uygun hasilat fiziksel malda buyiik bir kithgt belirtir. (Stoll, and
Wholey, 1993, 5.92)

Ormegin, yil sonuna dogru, Fuel oil uygun hasilat en yiksek pozisyonda
olur. Cinki Fuel Oil stoku distik, talep ise yiiksek ve belirsizdir. Havalar isinmaya
bagladigt zaman uygun hasilat oram diismeye baslar. Cunkii stokgular tagima
maliyetinden dolay: stok tutmak istemezler. Vade sonundaki beklenen nakit piyasa
arasinda risksiz getiri orani bazinda saglanan esitlik, islem maliyetleri ve vadeli
islemler piyasasinda islem yapanlarin riskten kaginmalart durumun da
saglanamamaktadir. Spekiilatérlerin risksiz getirinin tizerinde bir risk primi talep
etmeleri, cari vadeli islem fiyat: ile vade sonundaki beklenen nakit piyasa fiyati

arasinda fark olusmasina yol agmaktadir.

Beklenen nakit piyasa fiyatlart ile cari vadeli islem fiyatlari arasindaki
iliskiyi riskten kaginma (risk aversion) varsayimi altinda agiklamaya ¢alisan iki

teori vardir. Bunlar,
1- Normal Ters Piyasa (backwardation) Teorisi:

Vadeli islem islem sozlesme fiyatlari sézlesmenin vade sonuna yaklasildikca
artmalidir. Cinkd, sahip olduklan varliklarin degerindeki olasi degisimlere karsi
korunmak isteyenler, uygun vadeli islem sozlesmelerinde satici taraf olacak ve alict
taraf olmalar1 i¢in riskten kaginan spekiilatorlere risksiz getiri oraninin {izerinde bir
risk primi 8deyeceklerdir. Boylece, cari vadeli islem fiyati, beklenen nakit piyasa
fiyatinin altinda gergeklesecek ve sdzlesmenin vade sonunda nakit piyasa ile vadeli
islem piyasast fiyatlanmin esitlenebilmesi igin, teslimat tarihine yaklasildikca

artacaktir.
' 2- Normal Diiz Piyasa (Contango Market) Teorist:

Vadeli islem sozlegmesi alarak riskten korunmaya calisanlar, riskten kacinan

spekiilatorlerin satict taraf olmalarini saglamak amaciyla saticiya risksiz getiri



oranimn {izerinde bir getiri saglarlar. Boylece, vadeli islem fiyati, bekl%_nen é{klt R
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piyasa fiyatindan yiksek belirlenecek ve teslimat tarihine yaklagildikga® zaffan > "
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icinde azalacaktir.

Sonug olarak, spekilatif stratejiler beklentiler iizerine kuruludur. Beklentiler,
belirsizligin tahmin edilmesindeki farkhliklar olarak tanimlanabilir. (IMKB,

sermaye piyasast......, 1995, 5.9)
2.4.3.6. ARALIK (SPREAD) ISLEMLER:

Vadeli piyasalarda kisa veya uzun pozisyon alinarak yapilan islemlerin
yanisira, yatirimcilar aralik olarak tamimlanan pozisyonlar iizerinden de islem
yapmaktadirlar. Aralik pozisyonu, aymt Giriiniin farkli vadelerine ait fiyat farki veya
aynt vadeye ait ancak birbirleri ile baglantili iriinlerin vadeli iglem fiyatlan

arastndaki fark olarak tammianmaktadir. Aralik cesitleri asagida belirtilmistir.
ZAMAN ARALIGI (TiME SPREAD):

Aymi griniin farkh vadelerine ait vadeli sozlesmelerin ayni anda birinden
alim ve digerden satimi yapilarak olusturulan pozisyondur. Borsadaki fiyat iki farkli

vadeye iligkin fiyatlarin arasindaki farkin kotasyonu olarak ilan edilmektedir.
URUNLERARASI ARALIK (INTER-COMMADITY SPREAD):

Birbirleri ile baglantilt trtinlerin ayni vadeye iligkin vadeli sézlesmelerinden
birinden alim digerinden satimi seklinde olusturulan pozisyondur. Borsa fiyat: iki
farklt Grin aym vadeye ait fiyatlan arasindaki fark kotasyonu olarak ilan
edilmektedir. '

PIYASALARARASI ARALIK (INTER-MARKET SPREAD):

Uriinlerarast aralik pozisyonlarinin bir varyasyonu olarak diisiiniilebilir,
Aymi veya birbirleri ile baglantili Granlerin farkli borsalardaki degerleri tizerinden

aym anda bir alim ve birde satim yapilarak olusturulan pozisyondur.



Aralik islemlerinin en biyik o6zelligi bu islemler Gzerinden almantemma,t B

. degiskenligi.

tutarlarinin az olmasi ve triiniin vadeli fiyatinin degiskenligine goére

gostermesidir.

Wttt

ARALIK iSLEMLERINDE FIYATLAMA:

Aralik fiyatlan vadeli fiyatlar arasindaki fark olarak belirlenir ve ilan edilir.
Vadeli fiyat ise nakit fiyata tagima maliyeti eklenmesi yoluyla bulundugundan
aralik fiyati iki farkli tagtma maliyetinin tutarlan arasindaki farktan olugmaktadir.
Finansal araglara dayal vadeli s6zlesmelerin fiyatinin tesbitinden tagima maliyetleri
sadece faiz oranlarindan olustugundan aralik degeri, faiz oranlan arasindaki farktan

olusmaktadir. (IMKB, sermaye piyasas......, 1995, s. 17-18)



3. OPSIiYON ISLEMLERI

3.1. OPSIiYONUN TANIMI;

Bir opsiyon iglemi, iki taraf arasinda yapilmis bir anlagmadir. Bir opsiyon
alicist, odedigi opsiyon fiyat: (primi) karsiliginda, belli bir finansal tiriinden, belli
bir miktarda, ilerde belirlenmis bir tarihte veya éncesinde daha 6nceden belirlenmis

bir fiyattan almak veya satmak hakkin: almaktadir.

Opsiyon saticisi (opsiyonu yazan kigi) ise, opsiyon alicisinin hakkin
kullanmak istemesi durumunda, sozlesmeye konu urtnii belli bir fiyattan satma
(alim opsiyonu) veya alma (satim opsiyonu) yikimlaligint tstlenmekte bunun
karsiliginda ise opsiyon alan kisiden opsiyon fiyati olan prim miktarint (premium)
almaktadir. Opsiyonun, Amerikan veya Avrupa tipi opsiyon olmasina bagh olarak,
opsiyon alan kisi hakkinin vade bitimine kadar olan siire i¢inde herhangi bir tarihte
(Amerikan) veya sadece son islem gininde, yani vade sonunda (Avrupa)

kullanabilir. (Yilmaz, 1995, s.2)
3.2. OPSIYON POZISYONLARI:

Opsiyon iglemleri yoluyla yatirimer opsiyon piyasasinda bir pozisyon alir.

Alman pozisyon ise, “uzun veya kisa pozisyon” olarak isimlendirilir.
3.2.1. Uzun Pozisyon

Eger bir yatirimci opsiyon satin alirsa, uzun pozisyon almis demektir. Bu
durumda, yatirimer bir alim opsiyonu (call option) satin aldiinda “uzun alim”, bir
alim opsiyonu (put option) satin aldifinda ise “uzun satim” pozisyonunda kabul

edilir.



3.2.2. Kisa Pozisyon:

Eger bir yatirimci opsiyon satarsa (yazarsa), kisa pozisyonda demektir.
Yatinmel, alim opsiyonu satarsa “kisa alim”, satim onsivonnu satarsa ise “kisa

satim” pozisyonunda kabul edilir.
3.3. OPSIYON FiYATI ve BILESENLERI:

Opsiyon fiyat1 iki temel bilesenden olugur. Bunlar i¢sel deger (intrinsic

value) ve zaman degeri (time value) dir.
Opsiyon Fiyati = Igsel Deger + Zaman Degeri 3.1
3.3.1. I¢sel Deger (intrinsic Value)

Bir opsiyonun i¢sel degeri, soziesmeye konu olan kiymetin cari nakit piyasa
fiyati ile opsiyonun kullanim fiyat: arasindaki farka esittir. Sézlesmeye konu
kiymetin nakit piyasa fiyatimin kullantm fiyatinin tizerinde, altinda veya esit
olmasina bagh olarak bir kisi sdzkonusu opsiyonun karda (in-the-money), zararda
(out-of- the money) veya bagabas noktasinda (at-the-money) oldugundan bahsedilir.

(Yilmaz. 995, 5.6)

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Kuilanim fiyati < Karda (ITM) Zararda (OTM)
Piyasa fiyati (i¢sel deger > 0) (igsel deger = 0)
Kullanim fiyat1 > Zararda (OTM) Karda (ITM)
Piyasa fiyati (i¢sel deger = 0) (igsel deger > 0)
Kullanim fiyati = Basabasta (ATM) Basabasta (ATM)
Piyasa fiyati (igsel deger = 0) (icsel deger = 0)

igsel deger, opsiyon sahibi hakkinin kullanmak zorunda olmadigindan dolay1, hicbir

zaman eksi deger alamaz. (IMKB, sermaye piyasasi......, 1995, 5.34.)
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Eger bir opsiyon sézlesmesi uygulandifinda hak sahibine kar saglayacaksa,liv_

bu durum opsiyon karda (in-the-money) olarak ifade edilmektedir. Bir: ;opsxyon"i
sozlesmesinin karli durumda olmasi igin satin alma opsiyonlaninda kullanma
fiyatinin piyasa fiyatindan daha diisiik olmast, satim opsiyonlarinda ise karli durum,

kullanma fiyatinin piyasa fiyatindan yiiksek olmast durumunda gergeklesmektedir.

Hak sahibi agisindan kullanma fiyatimin piyasa fiyatindan daha yliksek
olusu, satin alma opsiyonlarinin zararda (out-the-money) oldugunu gostermektedir.
Buna karsin kullanma fiyatimin piyasa fiyatindan disik durumda olmasi, satim
opsiyonlarini zararda olduunu gostermektedir. Opsiyonunun kullanma fiyati ile
piyasa fiyati ayni ise basabas (at-the-money) olarak nitelenir. Bir opsiyon satin
alirken, karda zararda veya basabay olmasina gore fiyati, (6denecek prim)
degismektedir. Bir opsiyon, cari piyasa fiyatina gore karl olarak alimyorsa, dogal
olarak daha yiitksek bir prim Odenecektir. Bagabas durumdaki alislarda prim
azalmakta. alg tarihindeki zararin boyutuna goére prim giderek azalmaktadir.
(Akgiig, 1994, s. 726-727)

3.3.2. Zaman Deger (Time Value):
Zaman Degeri: Opsiyon fiyati - Igsel Deger (3.2)

Zaman degeri, opsiyon alan kisinin opsiyonun vadeye kadar kalan stresi
boyunca anlagmaya konu kiymetin fiyatimin kendisi icin elverisli olmasi ihtimali
gercevesinde ddemeye hazir oldugu fiyattir. Bir opsiyon vade sonuna ne kadar
yakin olursa zaman degeri de o kadar azalir. Vade sonunda ise sifira ulagir. (Yilmaz,
1995, 5.6)

Opsiyonun vadesi ne kadar uzak ise 6denecek prim de o kadar fazla olur.

Cunki opsiyonun karli duruma gelmesi igin yeterli stre oldugu disiiniiar.

Sozlesmenin alig fiyatinin veya priminin, igsel degerinin (intrinsic value)
iistinde olmas! halinde zaman degeri s6z konusudur. Bu baglamda zaman degeri
opsiyon sozlesmesinin gergek degerinin tzerinde odenen bir farkdir. Boyle bir

farkin odenmesinin temel nedeni alicilarin fiyat gelismeleri konusundaki
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beklentileridir. Eger alicilar, vadede veya vade iginde opsiyon sézlesmesjihi'g‘ gerg;ek |
cari degerinin istinde bir karlilikla sonuglanacagin bekliyofsa, bu farkx
o6demektedirler. Dogal olarak vade kisaldikga vade giiniine yaklagildikga,
sozlesmenin zaman degeri giderek azaltmaktadir. Bundan dolayt 6denecek prim

miktan da azalmaktadir. (Yilmaz, 1995, s.6)

3.4. TEMINATLAR:

Opsiyonlardaki, teminat sistemi vadeli islemlerdekine benzer. Ancak
opsiyon islemlerinde sadece opsiyon saticisindan teminat istenir. Ciinkii opsiyon
alicist islem gergeklesene kadar saticisina prim Odiiyor ve fiyatlarin ani
degismesinden dolay: etkilenme imkam olmadigindan opsiyon alcisindan teminat
istenmez. Diger taraftan, opsiyon saticist, ters fiyat hareketlerinden etkilenir ve bu
etkilenmenin potansiyel olarak simur1 yoktur. Bundan dolayi opsiyon saticist,
sozlesmeden kaynaklanan sorumluluklarini yerine getirebilmest igin teminat

koymasi gerekmektedir.

Gerekli olan temaniti hesaplamak karisik ve her borsaya gore degismektedir.

Genel olarak teminati hesaplamak igin su esaslar kullanilir:

* Baslangi¢ teminat seviyesi, giin icersinde kaybedilen en biyiik miktara
gore hesaplanir.

* Tamamlama teminati ise, opsiyonun ginlik hesap gérme degerine gore

hesaplanir. (Kohn, 1991, s. 318)

3.5. OPSIYON STRATEJILERI
3.5.1. TEMEL STRATEJILER

3.5.1.1. ALIM (CALL) OPSIYONU SATIN ALINMASI:

Bir yatirim stratejisi olarak alis opsiyonu satin alinmast opsiyon konusu
menkul kiymetin piyasa fiyatinda onemli 6l¢iide artisiarin beklendigi dénemlerde

yatirima Gistiin getiri saglama imkani verir. Bu belirlemedeki “6nemli” sdzcugi
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ozellikle vurgulanmistir. Al opsiyonunun menkul kiymetin bizzat kendisi uzermei :

yapilacak yatinima gore Ustin getiri saglayabilmesi menkul kiymetin plyasar,:ﬁ.;:, #
fiyatimin “6nemli” ol¢ide artmasi kosuluna baglidir. Kiiglik ve nispeten ihmli fiyat
artiglarinin beklenmesi halinde dogrudan dogruya menkul kiymet Gzerine yapilacak

bir yatinim stratejisi, opsiyonlara gore daha yiksek getiri saglayabilir.

ORNEK 3.1.: Yatinmci elindeki 400.000 TL’lik fonla nakit fiyat 4.000 TL
olan hisse senetlerinden 100 adet aliyor. Diger yandan kullanma fiyati 5.500 TL ve
primi 200 TL olan opsiyonlardan 2.000 adet aliyor. Hisse senedi ve opsiyonun

getirilerinin kargilastiriimas:t Tablo 3.1°de gortilmektedir.

TABLO 3.1 Alim opsiyonu satin alinmasi

Hisse Hisse
Hisse Senedi Senedinin Senedinin Opsiyonun Opsiyonun

Fiyata Getirisi Getiri Oram Getirisi Getiri Oran:

0 - 400.000 -% 100 - 400.000 - % 100
1.000 - 300.000 -% 175 - 400.000 - % 100
2.000 - 200.000 - % 50 - 400.000 -% 100
3.000 - 100.000 -% 25 - 400.000 -% 100
4.000 0 %0 - 400.000 -% 100
4.500 50.000 % 12.5 - 400.000 - % 100
5.000 100.000 % 25 - 400.000 - % 100
5.500 150.000 % 37.5 - 400.000 - % 100
6.000 200.000 % S0 600.000 %150
6.500 250.000 % 62.5 1.600.000 % 400
7.000 300.000 % 75 2.600.000 % 650
7.500 .350.000 % 87.5 3.600.000 % 900
8.000 400.000 % 100 4.600.000 % 1.150

(Ugur, 1990, 5.164)

Bu tabloda yer alan kargilastirmali sonuglardan da goriilecegi tizere opsiyon
izerine yapilan yatnmla karsilastirildiginda hisse senetleri {izerine yapilan
yatirimin hem risk hem de getiri oram son derece diigiiktiir. Hisse senedinin piyasa

fiyatt baslangigtaki satin alma fiyatinin altina diismedikge yatrtmin alternatif



maliyeti diginda herhangi bir zarara ugraniimas: sdz konusu degildir. Hxsé‘

enetlerxl' N

iizerine yaptlan yatiimlarda yatirimin tamami (%100 getiri oram) kay’be{l‘mc’; St

olasilifi, ancak hisse senedi fiyatlanimin piyasada sifir olmast halinde ortaya
cikabilir. Bu durum hisse senedi ihrag eden firmanin iflas1 anlamina gelir. Opsiyon
{izerine yapilan yatirimlarda ise. sadece hisse senedi fiyatlarinin digmesi halinde
degil, belli bir marj igersinde yiikselmesi halinde bile yatiimm bir kismi veya

tamaminin kaybedilme olasilit meveuttur (Uguz, 1990, s. 164-171)

Sekil 3.1. Ahs Opsiyonu Satin Alinmasi

5000 7 4600

net getiri miktar

400 ~400 400 -400 400 -400 400 -400

Hisse senedi fiyati
(Yilmaz, 1995, s.12)

3.5.1.2. ALIM OPSIYONUN SATILMASI

Alis opsiyonu satin alinmasina tam aksine, alig opsiyonu satilmasinda
dogrudan dogruya hisse senedi iizerine yapilan bir yatwrimin hem getiri, hemde
riskinin azaltilmast amaci vardir. Esasen bu stratejide opsiyon iizerine herhangi bir
yatirim yapilmasina gerek yoktur. Bu stratejide hisse senedi ﬁyatlarmin piyasada

diisecegi veya 6nemli dlgiide yiikselmeyecegi kanaati agirhiktadir.

Al opsiyonu satigi, ozellikle opsiyon saticisinin opsiyon konusu hisse
senetlerine sahip oldugu durumlarda son derece tutucu bir yatirim stratejisini ifade
eder. Ciinkii boyle bir durumda yatiimer hisse senetlerinin piyasa 6nemli dlgtide

yitkseldigi takdirde, dogrudan dofruya hisse senedi {izerine yapilan yatirimdan



saglanabilecek yiiksek orandaki getiriden mahrum kalirken, hriﬁ
fiyatlarindaki kiigiik dasiigler karsihginda ugramlacak kayiptan da belli’ ‘ :

kurtulma imkam bulur.

Bununla beraber, alis opsiyonu satigi stratejisi de, alis opsiyonu satin
alinmas: stratejisinde oldugu gibi, spekulatif amaglarla kulianmaya son derece
elverislidir. Ozellikle, yatinmcinin opsiyondan dogan yikimlaligin anlasma
konusu menkul kiymetleri satin almak suretiyle desteklemedigi hallerde, 6nemli
olgiide riske katlanmak zorunda kalir. Bu tlr opsiyon satigt islemlerine ACIK
OPSIYON SATISI denilmektedir. Bagka bir ifade ile acik opisyon satisi, opsiyon
konusu menkul kiymetlere sahip olmadan yapilan opsiyon satis1 islemini ifade
etmektedir. Sayet opsiyon saticisi, opsiyon yuritildigii takdirde anlasmada
belirlenen fiyattan satmak zorunda kalacagi menkul kiymete sahip bulunuyorsa bu
sekilde yapilan opsiyon satigt islemine de KAPALI OPSIYON SATISI
denilmektedir. (Uguz, 1990, s. 172)

ACIK ALIS OPSIYONU SATILMASI :

Acik alis opsiyonu satiginda opsiyon saticisi anlagmadan belirlenen menkul
kiymetlere sahip olmadigindan opsiyon sahibinin bu menkul kiymetleri talep etmesi
durumunda, onlari piyasadan, o anda cari fiyattan temin etmek ve opsiyon sahibine
yiiriitme fiyati {izerinden satmak durumundadir. Alis opsiyonunda opsiyondan
dogan hakkin kullaniimas: ancak anlagma konusu menkul kiymetlerin piyasa
- fiyatinin kullanma fiyatindan daha yiiksek olmasi halinde s6z konusu olacagindan,
opsiyon saticisinin boyle bir durumdaki zarari, menkul kiymetin piyasa fiyat: ile
kullanma fiyati arasindaki farka esittir. Opsiyon konusu menkul kiymetlerin piyasa
fiyati, kullanma fiyatinin altinda kaldig: siirece opsiyon sahibi opsiyonu yiiriitmeyi
karli bulmayacaktir. Dolayisiyla, bu durumda opisyon saticisi, prim miktan kadar
kar elde edebilecektir.



TABLO 3.2: Agik alig opsiyonu satiimasi

Hisse Opsiyonun | Opsiyon | Opsiyonun | Opsiyon
Senedi Yiiriitme Iseleme Getiri Primi Miktari
Fivats Fiyats Konuluyor Miktar: Miktar
0 5.500 Hayir 0| 400.000 400.000
1.000 5.500 Hayir 0| 400.000 400.000
2.000 5.500 Hayir 0} 400.000 400.000
3.000 5.500 Hayir 0] 400.000 400.000
4.000 5.500 Hayir 0| 400.000 400.000
5.000 5.500 Hayir 0| 400.000 400.000
5.500 5.500 Hayr 0| 400.000 400.000
6.000 5.500 Evet - 1.000.000 400.000 - 600.000
6.500 5.500 Evet - 2.000.000 400.000 | - 1.600.000
7.000 5.500 Evet - 3.000.000 400.000 | -2.600.000
7.500 5.500 Evet - 4.000.000 400.000 | -3.600.000
8.000 5.500 Evet - 5.000.000 400.000 | -4.600.000

(Not: 6rnek 3.1°deki kosullar hala gegerlidir.)

Acik opsiyon satiginda opsiyon saticisinin zarari opsiyon sahibinin karin,
opsiyon saticinin kari ise opsiyon sahibinin zararim teskil etmektedir. (Uguz. 1990,

5. 173-174)

Sekil 3.2.
Agik ahis opsiyonun satisi
1600 -
400 400 400 400 400 400
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& -3000 - i
c .
4000 - é

-5000 - 4600

Hisse senedi fivats

(Uguz, 1990, 5.173)



KAPALI ALIS OPSiYONU SATILMASI
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Agik opsiyon satiginda ortaya ¢ikacak zarar miktan elde edilen prim miktan
ile kargilastinnimayacak olgtide buylk tutarlara ulagabilmektedir. Ag¢iktir ki hig
kimse, bu derece biiyiik riske katlanmak istemez. Alis opsiyon saticist agisindan bu
tiir riskten kurtulmanin en uygun yolu opsiyon konusu hisse senetlerine sahip olmak
veya anlagsmanin yapildig: anda bunlart piyasadan temin etmektir. Son derece tutucu
bir yatirim stratejisini temsil eden kapali opsiyon satisi isleminde opsiyon
yikiimliisit hem opsiyon anlagmasindan kaynaklanan zarar olasiligini, hem de hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelecek fiyat artiglarinda dogacak kar potansiyelini

belli slgiilerde sinirlamaktadir.

Kapali alig opsiyonunda, agik alig opsiyonu satigindan farkh olarak, opsiyon
saticist opsiyondan dogan yukiimliligiini, s6z konusu hisse senetlerini edinmek
suretiyle desteklendigine gore, agik alig opsiyon satigindan elde edilen getiri ile
dogrudan dogruya hisse senetleri izerine yapilan bir yatirimin getirisi toplaminin

kapali alig opsiyonu satiginda yatirimcinin getirisi toplaminin kapali alis opsiyonu

* R4 ; %? 4‘
s SV

satiginda yatirimcinin saglayacagi getiriye esit olmasi gerekir. (Uguz, 1990, 5.175)

Tablo 3.3. Kapal: alig opsiyonu satilmast

Hisse Opsivonu Opsiyon | Opsivonun Hisse Yatimmmun | Yatirmimin
Senedi | Yiiriit. Fivats | isleme | getiri miktanrn| Senedinin getiri getiri
fiyats konulur etiri miktan miktan orani
0 5.500 Hayir 400.000 - 8.000.000 |- 7.600.000| -% 95
1.000 5.500 Hayir 400.000 - 6.000.000 |-5.600.000| -% 70
2.000 5.500 Hayir 400.000 - 4.000.000 |-3.600.000| -% 45
3.000 5.500 Hayir 400.000 - 2.000.000 |- 1.600.000| % 32.5
4.000 5.500 Hayir 400.000 0 400.000f %S5
4.500 5.500 Hayir 400.000 1.000.000 1.400.000 | % 17.5
5.000 5.500 Hayir 400.000 2.000.000 | 2.400.000| % 30
5.500 5.500 Hayir 400.000 3.000.000 [ 3.400.000 | % 42.5
6.000 5.500 Evet -600.000 4.000.000 | 3.400.000 | % 42.5
6.500 5.500 Evet |-1.600.000| 5.000.000 | 3.400.000 | %42.5
7.000 5.500 Evet |-2.600.000] 6.000.000 | 3.400.000 | % 42.5
7.500 5.500 Evet |[-3.600.000| 7.000.000 | 3.400.000 | % 42.5
8.000 5.500 Evet |-4.600.000| 8.000.000 | 3.400.000 | % 42.5




Sekil 3.3.

Kapah alis opsiyonun getirisi
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net getiri miktan
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4000 < 3600

Hisse senedi fiyat:

(Ugur, 1990, 5.196)

3.5.1.3. SATIS OPSIYONUN SATIN ALINMASTI:

Opsiyon anlagmalarinin sermaye piyasasina getirdigi belki en onemli
yenilik, menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen sadece artiglardan degil,
ditsiislerden de kar elde etme imkam saglamasidir. Temelde menkul kiymetler
{izerine yapilan yatinmlarin piyasa fiyatlarinda diisme yo6niinde meydana
gelebilecek gelismelere kargt korunmasi amaciyla geligtirilen satig opsiyonlari,

spekiilatorler agisindan bu amagla kullanilabilecek en uygun yatirim stratejisidir.

Satig opsiyonu, sahibine opsiyon konusu menkul kiymeti belli bir fiyattan
(uygulama fiyati), opsiyon yukumlasiine satma hakk: taniyan bir opsiyon tiriidir.
Satis opsiyonunda belirlenen uygulama fiyatinin opsiyon konusu menkul kiymetin
anlasmanin yapildigt andaki cari piyasa fiyatindan daha dusiik birim fiyat olmasi
gerekir. Dolayisiyla satiy opsiyonun temelinde, yatrimcimin menkul kiymet
fiyatindaki diismelere kargt korunma kaygist yatar. Yani, satis opsiyonunda opsiyon
sahibi, yatinmda bulundugu menkul kiymetlerin fiyatlarinda meydana gelmesi
muhtemel 6nemli diisiisler nedeniyle ugrayabilecegi zararn sinirlamak istemektedir.
Satts opsiyon saticisi ise, tipki bir sigorta sirketinin pozisyonunda oldugu gibi,
(Uguz, 1990, 5.182)



belli bir miktar prim karsiliginda, menkul kiymetlerin piyasa ﬁyatlarl ne , adar

diigerse diigsiin onlan belli bir fiyattan satin almay: opsiyon sahibine garanti eder

Her ne kadar satis opsiyonu sahibinin temeldeki kaygisi, hisse senetleri
lizerine olan yatirimun degerini korumak ise de. bu her zaman boyle olmayabilir.
Bazi hallerde opsiyon sahibi

anlasma konusu menkul kiymetleri elinde

bulundurmayabilir. Bu durumda yatinmcinin amaci, hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinda meydana gelmesi muhtemel dustslerden yararlanmak suretiyle,
spekiilatif kar etmektir. Spekulatif amagli satis opsiyonu satin alinmasindan
yatirimct opsiyon konusu menkul kiymetlerin piyasa fiyatimn yakin gelecekte
onemli dlgiide diigecegini tahmin etmektedir. Opsiyon konusu menkul kiymetlerin
piyasa fiyat1 opsiyonun vade siiresi i¢inde yiiritme fiyatimn altina distiii taktirde

yatimci onlan piyasadan disiik fiyatla temin edip, opsiyon saticisina kullanma

fiyatindan satmak suretiyle, alis ve satig fiyatlari arasindaki farktan kar elde

edecektir. (Uguz, 1990, 5.183)

TABLO 3 .4. Satis opsiyonu satin alinmasi
Hisse Opsiyonu Opsiyon Opsiyonun Hisse Yatirmmin | Yatirimin
Senedi Yiiriit. isleme | getiri miktari | Senedinin getiri getiri
fivati Fivau konulur eetiri miktan miktan orant

0 9.000 Evet 9.000.000 | -400.000 | 8.600.000 | % 2150

1.000 9.000 Evet 8.000.000 | -400.000 | 7.600.000 | % 1900
2.000 9.000 Evet 7.000.000 | -400.000 | 6.600.000 | % 1650
3.000 9.000 Evet 6.000.000 | -400.000 | 5.600.000 | % 1400
4.000 9.000 Evet 5.000.000 | -400.000 | 4.600.000 | % 1150
5.000 9.000 Evet 4.000.000 | -400.000 | 3.600.000 | % 900
6.000 9.000 Evet 3.000.000 | -400.000 | 2.600.000 | % 650
7.000 9.000 Evet 2.000.000 | -400.000 | 1.600.000.| % 400
8.000 9.000 Evet 1.000.000 | -400.000 600.000 % 150
9.000 9.000 Hayir 0 400.000 -400.000 | -% 100
10.000 9.000 Hayir 0 400.000 - 400.000 | -% 100
11.500 9.000 Hayir 0 400.000 -400.000 | -% 100
12.000 9.000 Hayir 0 400.000 -400.000 | -% 100

(Ornek 3.1°deki kosullar gegerlidir.)
(Usuz, 1990, 5.183)
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Hisse senetlerinin piyasa fiyati, kullanma fiyat1 ile opsiyon primi \er;igfarl L “ " i
arasindaki farktan daha disiik degere ulagtig taktirde, yatinmei s6z konusu hisse”
senetlerini piyasadan satin alip, kullanma fiyati (zerinden opsiyonu satana
devretmek suretiyle, hisse basina bu iki fiyat arasindaki fark kadar kar elde
edebilecektir. Bu yatinm stratejisinde, hisse senetlerinin piyasa fiyatt ne kadar
diiserse opsiyon sahibinin kar miktari da o kadar fazla olacaktir. (Uguz, 1990,
5.183-184)

Sekil 3.4. Satig opsiyonun alinmasi

7000 - 8600
6000
5000

4000 -

net getiri miktan

3000 -

Hisse senedi fiyatt

(Uguz, 1990, s.184)

3.5.1.4. SATIS OPSIYONUN SATILMASI

Satis opsiyonunda opsiyon sahibi, anlagma konusu menkul kiymetleri belli
bir fiyattan opsiyon yikimliusine satma hakkini elinde bulundururken, opsiyon
yitkiimliisi s6zkonusu menkul kiymetleri anlagmada belirlenen kullanma fiyatindan,
opsiyon vade siiresi i¢inde ve opsiyon sahibi diledigi taktirde satin olmay: taahhiit
etmektedir. Bu nedenle satis opsiyonunda da opsiyon sahibinin elde ettifi kar,
opsiyon saticisinin zarari, opsiyon sahibinin zarar1 ise opsiyon saticisinin karim
olusturur. (Uguz, 1990, 5.189)
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Tablo 3.5. Satis opsiyonu satilmasi

.

Hisse Opsiyonu Opsivon Opsiyonun | Opsiyonun | Net Getiri [ "

Senedi Yiiriitme isleme getiri Maliyeti O. Miktan Gf;t;;fﬁﬂ
fivat: Fiyati konuiuryor miktan Primi Oram
0 9.000 Evet -9.000.000] 400.000 |-8.600.000|-% 2150
1.000 9.000 Evet -8.000.000| 400.000 {-7.600.000{-% 1900
2.000 9.000 Evet -7.000.000 | 400.000 . | -6.600.000{ -% 1650
3.000 9.000 Evet -6.000.000{ 400.000 | -5.600.000|-% 1400
4.000 9.000 Evet -5.000.000 | 400.000 | -4.600.000|-% 1150
5.000 9.000 Evet -4.000.000| 400.000 |-3.600.000( -% 900
6.000 9.000 Evet -3.000.000 [ 400.000 |-2.600.000| -% 650
7.000 9.000 Evet -2.000.000 [ 400.000 |-1.600.000| -% 400
8.000 9.000 Evet -1.000.000| 400.000 -600.000 | -% 150
9.000 9.000 Evet 0 | 400.000 | +400.000| +% 100
10.000 9.000 Hayir 0 [ 400.000 | +400.000} +% 100
11.500 9.000 Havir 0| 400.000 | +400.000]| +% 100
12.000 9.000 Hayir 0 | 400.000 | +400.000| 1% 100
Sekil 3.5 Satis Opsiyonun Satilmasi
1000 -
§ -1000 -
'§, -2000 -
2 3000 -
-4000 -
-5000
6000
-7060 - 500

Hisse senedi fiyali

(Uguz, 1990, s.190)



3.5.2. KORUNMALI OPSIYON STRATEJILERI :

Bir korunmali opsiyon stratejisi, bir opsiyon alim: veya satilmas: karstsinda

nakit piyasadan ters bir pozisyonla dengelenmesi ile olusur. Genellikle opsiyon
stratejileri gelir artirmak igin kullanilir. Bu ek kazan¢ yatinnmciya, nakit piyasada

meydana gelebilecek ters fiyat hareketlerinden dolay1 kayiplan depgelemek igin
kullantlir. '

3.5.2.1. KORUNMALI ALTM OPSIYONU SATIMI:

Bu strateji, alim opsiyonu satimu karsisinda nakit piyasadan pozisyon
almakla olugmaktadir. Nakit piyasadaki fivatlar dzenli olursa strateji daha ¢ekici
olur. Bu strateji ile nakit piyasadaki pozisyonun fiyatlanin diigmesinden dolay:
kaybtni opsiyon primleri ile azaltmaktadir. Ancak fiyatlarin yiikkselmesi durumunda
ise nakit pozisyonun kazancin: sabitlemektedir. (Edward and ma, 1992, 5.519)

Sekil 3.6

[korunmalt alim opsiyonu satimi_|

(Yilmaz, 1993, 5.27)

3.5.2.2. KORUNMALI SATIM OPSUYONU SATIMI:

Bu strateji satim opsiyonu satmak ve ayni anda nakit piyasadan pozisyon
satmak ile gercekleymektedir. Bu stratejide de nakit piyasadaki fiyatlarin dizenli
olmas: beklenmektedir. Fiyatlanin beklenmedik yitkselisi kargisinda nakit

pozisyonun kaybt opsiyon primi ile azaltiimaktadir. Diger taraftan nakit
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(Yilmaz, 1995, 5.32)
3.5.3. SENTETIK OPSiYONLAR:

Sentetik opsiyonlar, alim ve satim opsiyonu almakia beraber nakit piyasadan
pozisyon almak veya satmak ile olugmaktadir. Sentetik opsiyonlar spekiilatif

hareketlerden dolay: meydana gelebilecek riskleri ortadan kaldirmak i¢in kullamiir,

3.5.3.1. SENTETIK ALIM OPSIYONU:

Sentetik alim opsiyonu satim opsiyonu alim:i ve nakit piyasadan -pozisyon
alimindan olusur. Sentetik opsiyonlar korumali opsiyonlarin aksine nakit
piyasadaki pozisyonun deger kazanmasim kisitlama. Ancak beklenmedik fiyat

diigmelerine karst satim opsiyonu alarak zarari sinirlar. (Edward and ma, 1992,
$.522)



Sekil 3.8 Sentetik uzun vadeli pozisyon

2000
2000 -
1500 |\
1500 - v B
_ 1000 § b
= J N OB
g 1000 N %}\: \§
‘T 6001 N B B
= 0 -
© g8 9
o 500 -
]
[
£ -1000
-1500 -
2000 -

<2000

Kullanim fiyati

(IMKB Faiz oranu..., 1995, 5.74)

3.5.3.2. SENTETIK SATIM OPSiYONU

Sentetik satim opsiyonu alim opsiyonu alimi ile nakit piyasada satim
pozisyonundan olusmaktadir. Bu strateji beklenmedik karlari sinirlamak ve nakit
pozisyondaki kayiplari azalmak i¢in kullanilir. Bu strateji ile spekulator buyiik fiyat
dusaslerinden etkilenmez, ama yinede fiyat disiislerinde kar elde etmesini saglar.

(Demirag and Godderd, 1994, s. 178-180)

Sekil 3.9 Sentetik kisa vadeli pozisyon

2000

net getiri miktan

-2000

Kuliarmm fiyat

(IMKB Faiz orant..., 1995, 5.73)
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3.6. ALIM-SATIM STRATEJILERI (TRADING .
STRATEGIES)

Opsiyonlar aymi zamanda alim-satim stratejilerini gerceklestirmek igin de
kullanulabilir. Yatirtmei, piyasa konusunda yaptig: degeriendirmelere bagli olarak,
farkli stretejileri se¢me sansina sahiptir. Bu stratejiye gore, aym anda farkh
opsiyonlar altp ve satarak, fiyatlar (izerinde dar veya genis araliklar olusturmaktadir.
Opsiyon aralifina, uygulama tarihi aym, fakat uygulama fiyati farkli ise DIK
ARALIK (VERTICAL SPREAD) denir. Eger uygulama tarihi ve fiyati ayr1 olursa
buna KARISIK ARALIK (DIAGONAL SPREAD) denir. Riskten korunma
stratejilerinin  tersine, alim-satim  stratejilerinde opsiyon pozisyonlarinda
kargilagiimas: muhtemel zararlarn dengeleyecek sekilde nakit piyasalarda pozisyon

alinmast durumu sozkonusu degildir.

3.6.1. PIYASANIN YUKSELIS DURUMUNDA
KULLANILAN STRATEJILER (BULL-
STRATEGIES)

Bullish opsiyon aralig: stratejisinde fiyatlar yukseldigi zaman kar elde edilir.
Bu opsiyon araligi dusik uygulama fiyatindan alim opsiyonu almak ve yiiksek

uygulama fiyatindan alim opsiyonu satmak (ayni vadeli) ile gergeklesir.

3.6.1.1. DIKEY ALIM OPSIYON ARALIGI (VERTICAL CALL
OPTION SPREAD) :

Bir dikey alim opsiyon arali$1 ayni anda aym vadeli alim opsiyonu almak ve
satmak ile olusur. Bir Bull dikey alim arali§1, aym vadeli diisik uygulama fiyatli
altm opsiyonu almak ile yiksek uygulama fiyatli satim opsiyonu satmak ile
olugsmaktadir. Yiksek uygulama fiyat1 ile satimdan elde edilen prim disik

uygulama fiyattan alim yapmaktan kaynaklanan prim maliyetini azaltmaktadir.



net getirl miktan

Spot fiyat, her iki opsiyonun uygulama fiyatlarindan daha dusuk olursa o

opsiyonlar zararda oldugu igin opsiyonlar uygulanmaz. Bu durumda yatmmomm,

kaybu, distik uygulama fiyatta verdigi primden yiiksek uygulama fiyatta aldig1 prim

¢ikarilarak bulunur.
Maksimum Zarar = Alim opsiyon primi - Satim opsiyon primi ~ (3.3)

Diger taraftan, eger uygulama esnasinda, fiyatlar yiikselirse alim ops. satimi

kaybederken, ahm ops. alimi deger kazanmaktadir. Ve iki opsiyonda

uygulanmaktadir.
Maksimum Kar = (Yiiksek uyg. Fiyat - Dusiik uyg. Fiyat) - Net 6denen prim  (3.4)
Kinlma Noktast = Diigik uyg. Fiyati + Net 6denen prim (3.5)

Bu tiir bir strateji, sadece alim opsiyonu almak veya vadeli szlesme almak
yerine kullanilmaktadir. Dikey alim ops. araligi, hem iki alternatife gére daha ucuz

olmaktadir, hemde maksimum zarar azaltilmaktadir. (Edward and Ma; 1992, s. 579)

Sekil 3.10

dikey alim opsiyon aralig
2,500
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-500 + RN
S
~
-1,000 }- o
-1,500
-2,000

hisse senedi fiyat:

(Yimaz, 1995, 5.30)



3.6.1.2. DIKEY SATIM OPSIYON ARALIGI (VERTICAL PU

e

OPTION SPREADS):

Dikey satim opsiyon araligi; ayn: vadeli digiik fiyattan satim ops almak ile

yitksek fiyattan satim ops. satmakla olusmaktadir. Spot fiyatlar, heriki uygulama

fiyatindan fazla olursa opsiyonlar uygulamaz. Yatirimcinin' maksimum kazanct,

primlerin fark: kadardir. Eger spot fiyatlar uygulama fiyatlarindan daha dagik

olursa, satim ops. alim kazangta satim ops. satimu ise zarardadir. Ops. aralig

uygulamaya geger ve aralik zarardadir. Maksimum zarar ise; uygulama fiyatlan

arasindaki farktan alinan primin ¢ikartlmasi ile bulunur. Kirilma noktasi, yiksek

uygulama fiyatindan net alinan prim ¢i

karilmast ile bulunur.

Bull dikey satim araligi ile kar ve potansiyel zarar sinirlanmigtir. Genel

kaide olarak, alim araliinda prim oOdenmekte, satim arali§inda ise prim

alinmaktadir. Bundan dolay1 yatinmeilar alim araligina karsin satim arali§ina tercih

etmektedir. Dikey satim araliimi tercih etmektedirDikey satim araligi, fiyatlar

diigse bile karli olabilmektedir.

Sekil 3.11.

2,500

dikey satim opsiyon aralig:

2,000 +
1,500 +

. 1,000 ¢+

net getirl miktar

-500 +

-1,000 1

-1.500

13

14

i5

16

17

-2,000

(Yiimaz, 1995, 5.30)

hisse senedi miktan



3.6.2. PIYASANIN DUSMESI DURUMUNDA
KULLANILAN STRATEJILER:
(BEAR STRATEGIES)

Bearish opsiyon aralifinda, fiyatlarda diiyme gergeklestii zaman kazang
elde edilir. Bu aralikta, aym vadeli diisik uygulama fiyattan satim, yiiksek

uygulama fiyattan alim ile gergeklestirilir.

3.6.2.1. DIKEY ALIM OPSiYON ARALIGI

Bir Bear dikey alim aralig1, yiiksek fiyattan alin opsuyonu almak ve disik
fiyattan satim opsiyonu satmak ile olusur. Eger spot fiyatlar her iki uygulama

fiyatindan dusik olursa, opsiyon aralif1 zararda olur ve opsiyonlar uygulanmaz.

Bu durumda, maksimum kazang; disik fiyattan alim ops. satimdan dolay:
alinan primden, yiksek fiyattan alim ops. alimindan dolay: odenen primin

¢ikarilmasi ile bulunur.

Maksimum zarar ise uygulama fiyatlarinin farkindan alinan net primin

¢ikarilmasi ile bulunur.

Basabas noktast ise, yiksek uygulama fiyatindan kazanilan prim ¢ikariimasi

ile bulunur. (Edward and Ma, 1992, S.581)

Sekil 3.12- Dikey alim opsiyon arahigt
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net getirl miktart
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2000 | \\

-2,500
kuffanim fiyat

(Yimaz, 1995, s.33)



3.6.2.2. DIKEY SATIM OPSIYON ARALIGI:

Bear dikey satim aralii; aym vadeli yiiksek fiyattan satim opsiyonu alimi

diisiik fiyattan satim opsiyonu satimi ile gerceklesmektedir.

Eger cari piyasa fiyati, uygulama fiyatlarindan yukarlda olursa, her iki
opsiyonda zararda olur ve opsiyonlar uygulanmaz. Bundan dolay1 maksimum kayip
odenen net prim kadardir. Eger fiyatlar diserse, opsiyonlar uygulanir. O zaman
maksimum kazang ise uygulama fiyatlart arasindaki farktan 6denen net primin
¢ikarilmast ile bulunur. Basabas noktast; yliksek uygulama fiyatindan édenen net

primin ¢tkarilmastyla bulunur. (Edward and Ma, 1992. 5.582.

Sekil 3.13- Dikey satin opsiyon araligi

2,000
1,500
1,000 +

500 4

0 { 1 i ) Kl

mr 234586789 101112%34_“1

PR
L S |

% 16 17 18 1920 21 2223 24 25 26 2

-1,000 1+
-1,500
-2,000 4
-2,500

net getirl miktan

kufianim fiyat
(Yilmaz, 1995, s.32)

3.6.3. YATAY veya ZAMAN ARALIGI:
(HORIZONTAL or TIME SPREADS)

Eger yatinmci, tahmin ettigi siure icinde fiyatlarin sabit "kalacagina
inamiyorsa, diigen zaman de@erinden yararlanarak kazang elde etmek igin yatay
opsiyon aralifint olusturur. Zaman aralig1, vadesine az siire kalmig opsiyon alarak
(ayn{ uygulama fiyatina sahip) olusturulur. Kisa vadeli opsiyonun zaman degeri,
uzun vadeli opsiyonun zaman degerinden daha hizli digmektedir. Burada fiyatlar
yatirimet tahmini gibi sabit kalir ve ters yonde ilerlemezse, uzun siireli opsiyonun

kaybi, kisa siireli opsiyonun kazancindan daha disiik olur.



3.6.4. KARISIK ARALIK
(DIAGONAL SPREADS):

Kangik aralik, ayn1 anda, aym ¢esit (alim veya satim) ancak farkli vadeli ve
uygulama fiyatli opsiyonlari almak ve satmak ile olugmaktadir. Ya da yatinmet

cesitli oranlarda pozisyon olusturulabilir. (Edward and Ma, 1992, S.583-584)

5.6.5. DALGALI PIYASA BEKLENTISINDE
UYGULANABILECEK STRATEJILER

3.6.5.1. STRADDLELER:

Straddle’ler; aymi anda opsiyon alim ve satimi kapsadigt i¢in opsiyon
araliklarina benzemektedir. Ancak Straddle’ler alim (call) ve satim (put)
opsiyonundan, ayn: anda sadece alim veya sadece satim yapilarak gerceklesir. Bu
strateji, spekilatorlerin fiyatlarin her iki yonde de ilerleyecegine veya sabit

kalacagina inandiklart zaman kullamlmaktadir.

STRADDLE ALIMI:

Bir straddle alimi; ayni vadeli ve ayni uygulama fiyatli, esit miktarda alim
‘ve satim opsiyonlari alarak olugmaktadir. Eger spot fiyatlar her iki yonde de onemli
bir sekilde ilerledikleri zaman straddle pozisyonu karlt olur. Yani fiyatlarin diismesi
veya artmasi, alim opsiyonunun karlilifim azaltmaz. Net kazang; elde edilen

kazanctan 6denen primlerin ¢ikarilmasi ile bulunur.

Straddle aliminda, elde edilecek kazang simirsizdir. Fiyatlar ne kadar ¢ok
degisirse kazangta o miktarda artmaktadir. Maksimum kayip ise, édenen prim ile

simridir. Eger spot fiyat, uygulama fiyatlarina esit olursa opsiyonun her ikiside

uygulanmaz.

Straddle aliminda fiyatlar belli bir alan igersinde kalirsa opsiyonlar

uygulanmaz ve sadece primler Odenir. Fiyatlar digmesi durumunda bagsabas



noktasindan sonra satim ops. alimi kara gegmektedir

artmas: altm ops. aliminin kara ge¢mesine sebep olur.

Sekil 3.14 Straddie Alims :

Net getiri miktan

Hisse Senedi Fiyati

(Yilmaz, 1995, s.35)

STRADDLE SATIMI:

Eger yardimci, fiyatlarin sabit kalacagina inanirsa, bir straddle satin alir.
Fiyatlar sabit kalirsa, straddle satimi kara gegmektedir. Pozisyonun kaybi ise,
fiyatlarin her iki yonde de ilerlemesi ile gerceklesir. Straddle satimi, straddle

aliminin tam tersidir. (Edward and Ma, 1992, 5.585)

Bir straddle satimi; ayni vadeli ve ayni uygulama fiyathi alim (call) ve satim
(put) opsiyonu satmak ile gerceklesir. Eger spot fiyatlar uygulama fiyatlarina egit

olursa, opsiyonlar degersizdir. Yatirimer elde ettigi primlerden dolayi kara geger.



Sekil 3.15

Straddie Satimai 3

Net getiri miktar

Hisse Senedi Fivats

(Yimaz, 1995, 5.36)

3.6.6. DURGUN PiYASA BEKLENTISINDE
UYGULANABILECEK STRATEJILER

3.6.6.1. STRANGLELER:

Bir strangle alim stratejisi durgun piyasa ortaminda kazang elde etmek icin
kullanilir. Strangle, straddle’nin tersine iki uygulama fiyatin arasindaki alandan
‘olusur. Strangle aliminda, bu alan pozisyonun kaybint gésterir. Strangle satiminda

ise, bu alan pozisyonunun kazancini gdsterir.

Strangle satimi, bu strateji arasindaki en gok popiiler olamidir. Fiyatlar sabit
kalacagina tahmin edildii ve zaman degerinin azaltildifi zaman setim stratejisi

avantajli olmaktadir. (Edward and Ma, 1992, 5.586)
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Strangleler :

Sekil 3.16
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Hisse Senedi Fiyaft:

(Yilmaz, 1995, 5.35)

3.7. OPSIYON SOZLESMELERININ
FIYATLANMASI

3.7.1. OPSIYONLARA GENEL BIR BAKIS:

Opsiyon, en basit anlamiyla, onu elinde bulunduran kisiye belli bir finansal
varligi belli bir fiyattan alma veya satim hakk: veren bir aragtir. Opsiyon almak
stmrlt bir risk ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun nedeni, opsiyon alan kiginin, isin en
bagindan itibaren karst karsiya oldugu maksimum zarar miktarinin sézkonusu

sozlesme i¢in 6deyecegi prim miktari ile sinirlt oldugunu bilmesidir.

Bir opsiyonun degeri, onun sahibine saglayabilecegi kar miktar ile olgulir.
Bu nedenle, opsiyonlar ancak opsiyon sahibi agisindan bir deger tasiyabilir.
Opsiyon yukiimliisinin, opsiyon primi miktann diginda opsiyondan herhangi bir
getiri ;saglamam mumkiin degildir. Bundan dolayi,opsiyon satmak potansiyel olarak

yitksek risk tastyan bir stratejidir. (IMKB, Sermaye Piyasast...., 1995, 5.29)



3.7.2. SATIN ALMA-SATIM (CALL-PUT) OPSIYONU -
FiYATLAMA iLISKILERI

Put ve call fiyatlann arasindaki iligkiyi anlayabilmek igin “sentetik

pozisyonlart” kavramak gerekmektedir.

Sentetik alim (call) pozisyonu, ayn: fiyath bir satim (put) opsiyonu almak ile
bir vadeli s6zlesmenin aliminin kombine edilmesi ile olusur. Sentetik satim (put)
pozisyonu ise, bir alim (call) opsiyonu almak ile bir vadeli satmak ile meydana

gelmektedir.

Arbitrajin biitiin enstrimanlar arasinda miimkin oldugu piyasalarda fiyatlar
arasinda sistematik bir iliskinin olmast da kaginilmazdir. Opsiyonlar arasindaki bu
iliskiyi “satin alma-satma” (pull-call parity) adi verilir. Bundan yola ¢ikarilarak

satin alma-satma opsiyonlar arasindaki fiyat iliskisi soyle formiile edilebilir:
P=C+Ke"-S (3.6)

P = Avrupa put opsiyonunun piyasa cari fiyati

C = Avrupa call opsiyonunun piyasa cari fiyati

r = Risksiz faiz orani

t = Opsiyonun vade sonuna kalan zaman

K = Opsiyonun kullanim fiyati

S = Opsiyonun tizerine yazildigi Griiniin piyasa cari fiyati

¢ = Eksponansiyel bugiinkii deger faktori
C=P+S-Ke" 3.7

Satin alma ve satim opsiyonlarinin fiyatlann arasindaki bu iliski ortadan
kalkarsa ortaya arbitraj imkanlart ¢ikacaktr. (IMKB, Sermaye Piyasast...., 1995,
5.30)

- Satin alma opsiyonu fiyat: (primi) satim opsiyonu fiyatina gore yiiksekse

- Satin alma opsiyonu satip



- Satim opsiyonun alip

- Ke™ tutarinda nakit borglanip

- Sézkonusu iiriind nakit piyasadan alarak sentetik uzun satin alma opsiyonu
yaratilir.

- Satim opsiyonu primi satin alma opsiyonu primine gore yliksekse

- Satim opsiyonu satip

- Satin alma opsiyonu alip

- K ¢* oraninda borg verip

- Sézkonusu tiriin nakit piyasada da agia satilarak sentetik uzun satim

opisyonu yaratilir.

3.7.3. OPSiYON FiYATLARINI BELIRLEYEN ANA
UNSURLAR:

Opsiyon fiyatlarini belirleyen ana unsurlar sunlardir:
- Sdzkonusu triiniin nakit piyasa fiyati (S)

- Opsiyon kullanma fiyati (K)

- Volatilite (@)

- Opsiyon kullanimina kalan zaman (t)

- Risksiz faiz orani (r)

Baz1 unsurlarla opsiyon primi arasindaki iliskiler asagidaki tabloda

_ gosterimektedir:

Tablo 3.6. Opsiyon fiyatim belirieyen ana unsurlar ile opsiyon primi arasindaki
iligki

Alim (call) Primi Satim (put) Primi
Nakit piyasa fiyati (S) YUKSELIR DUSER
Kullanim fiyati (K) DUSER YUKSELIR
Volatilite (@) YOKSELIR YOKSELIR
Kalan zaman (t) YUKSELIR YUKSELIR
Risksiz faiz orant (r) YUKSELIR DUSER

(IMKB, sermaye pivasasi...., 1995, 5.31)



3.7.3.1. ALIM OPSIiYONLARI

Vadesi bitmeden opsiyon degerinin belirlenmesinde cari fiyatiar ve
uygulama fiyatlarinin 6nemi ortadadir. Diger verileri sabit alirsak, alim (call)
opsiyonun degeri, cari fiyatin yiikselmesiyle artmaktadir. Diger taraftan, uygulama

fiyati ne kadar diistikse, alim opsiyonun degeri o oranda yiiksektir.

Bir varligin fiyatinin belirsizliginin etkisi daha az farkedilir. Belirsizlik, olasi
gelecek triin fiyatlarimin dagitiminda bir 6l¢li olarak kabul edilebilir. Belirsizlik ne
kadar yiiksekse, varligin az veya ¢ok deger yapma olasilif1 o kadar buytktir. Bir
alim opsiyon sahibi, bu sartlar altinda opsiyonu kullanmayacag: igin istenilen fiyat
sonuglarindan ¢ok bayik faydalar saglayabilecegi gibi, istenmeyen fiyat
sonuglarindan da zarar etmez. Diger etkenler esit iken, bir alim opsiyonun vadesi

boyunca yasadig yiksek fiyat belirsizligi, bu da alim ops. degerini yiikseltir.

Vade bitimine kalan zaman (t) bir opsiyonun geri kalan zamam gosterir.
Vade bitimine kadar olan uzun zaman, opsiyonun belirsizligi ile dogru orantilidir.
Uzun zaman diliminde, pek ¢ok sey olabilir. Dustik belirsizlige sahip bir varlik bile
istenilen bir fiyat hareketine sahip olabilir. Bu yilizden, opsiyon primleri, vade
bitimine kalan siire ne kadar fazla ise, daha ¢ok yiikselmeye egimlidir. Fakat bu
zaman degerli prim, vadesi yaklastikca sifira diiger. Dolayisiyla, opsiyonlar

genellikle degersiz varliklar olarak adlandirlir.

Faiz oranlaninin etkisi ise daha az belirleyicidir. Faiz orami ne kadar
yitksekse, opsiyon alicisinin uygulama aninda 6demeyi taahhiit ettifi uygulama
fiyatt o kadar diiger. Bu nedenle, ylkselen faiz oranlarinin etkisi diigen uygulama
fiyati ile aynidir. Yiksek faiz orani, yiiksek opsiyon degerine sebebiyet verir. Faiz

oraninin etkisi ayni zamanda bir opsiyonun vade bitimine kalan zamana da baghidir.

Dolayisiyla, diger veriler esit olarak alinirsa verilen bir faiz orami igin

uygulama fiyati, (t) yukseldikge diiser. (Edward and Ma, 1992, 5.530)



3.7.3.2. SATIM OPSIYONLARI:

Satim opsiyonun degerinin lzerinde; cari fiyat, uygulama fiyat ve faiz
oranlarinin etkileri, alim opsiyonun {zerindeki etkilerinin tam tersidir. Bununla
beraber, fiyat belirsizligi ve vade bitimine kalan zaman hem satim hemde alim

degerlerini vikseltir. (Edward and Ma, 1992, s. 529-533)

3.7.4. OPSIYONLARIN FiYATLANMASINDA
KULLANILAN TEMEL MODELLER:

3.7.4.1. BLACK-SCHOLES OPSIYON FiYATLAMA MODELI:

Bu fiyatlama modeli, temettii 6demesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlarin1 hesaplamak iizere 1973 wyilinda Fischer Black ve Myron Scholes
tarafindan gelistirilmistir. Modelin temel dayana@, iriinin nakit hesabinda kisa
pozisyon, satin alma opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz
oraninda getiri elde eden bir portféy kurma distincesidir. Bir baska deyisle, kisaca

arbitraj teoremidir.

C=SN(d))-Ke-rt N(dy) (3.10)

di=1In(sKe™)/@t"*+05@t"? (3.11)

d=d-@t"2 (3.12)

N () = standart normal degisenler i¢in kimelatif olasilik dagilim
fonksiyonudur.

@ = Yilik fiyat belirsizligi
C.S.K,r ve t daha once agiklanmigtir. (IMKB, sermaye piyasast...., 1995, 5.3)

Model bazi kisitlayict varsayimlar Gzerine kurulmus oldugu icin gesitli

degisimiere ugramistir. Bu varsayimlar sunlardir:

- Uriin temettii ve faiz 6demesi yapmaz.

- Opsiyon Avrupa tipidir.



- Risksiz faiz oram opsiyon émrii boyunca sabittir.
- Uriin getirileri normal dagilmustir.

- Uriin nakit piyasasi etkindir ve agiga satig olanag: vardir.

Black-scholes modeli, daha ¢ok hisse senedinde farkli (fiziksel driinler,

doviz, tahvil ve vadeli sézlesmelerin) diriinlerin opsiyon fiyatlarim bulmak icin
kullanilir.

Yukaridaki varsayimlarin bazilarinin degigebilmesi olasiligt iizerine, Black-
scholes modelini temel alan baska modeller de kurulmustur. Bu modeller arasinda
Cox-Ross-Rubinstein’in Binomial modeli ¢nemli bir yer tutmaktadir. (IMKB,

sermaye piyasast...., 1995, s.31)

3.7.4.2. OPSIYON FIYATLAMASINDA BINOM YONEMI:

Opsiyon fiyatiamasinda binom yontemi, urin fiyatlarinin multiplikatif
binom bir sure¢ dogrultusunda degisecegi varsayimin ile ilerler. Buna gore,
sozkonusu kiyametin, opsiyon kullanim zamanina kadar volaliliteye gore en fazla
ve en dusiik fiyatlarindan yola ¢ikilarak hesaplanir. Bu model de Black-scholes
modelinde oldugu gibi risksiz faiz oramt elde edilebilecek bir portfoy

olusturulabilmesi Gzerine kurulmustur.

ORNEK:

Endeks {izerine satin alma opstyon fiyatini hesaplamak igin,

((IMKB, sermaye piyasasi...., 1995, s.33)

Cari endeks fiyatt : 240
Dénem 13 ay
Donemlik faiz orani :%1.75
‘Donemlik volatilite - %7.5
Opsiyon kullanim fiyati : 240

3 ay sonra olast min. ve maks. endeks fiyati : 225-258



Uc ay sonra endeks 258 olursa, opisyonun gergek degeri 18; 222 olursa

opsiyonun gergek degeri 0 olacaktir.
Bir sentetik satin alma opsiyonun maliyetini hesaplarsak;

Alinacak endeks pay1 x Endeks fiyati - (1+faiz orani) x bor¢lanma (b) = max

(endeks fiyatil - 240) (3.8)
sxe-((1+)xb)=18

Alinacak endeks payt x Endeks fiyati - (1+faiz oran1) x borglanma (b) =
max (endeks fiyati2 - 240) (3.9)

sx ey - ((1+)xb) ) =18
Alinacak endeks payi (s) nin hesaplamasi:

sxe -((1+H)xb))y=sxe,-((1+1)xb )+ 18
sxe;=(sxe)+18 (ey =258; ey =222)
sx258=(sx222)+ 18 —5=05

Sentetik opsiyonun olusturulmast i¢in borg¢lanilmas: gereken b meblag::
(0.5x258-18)/1.75=b=109.09

0.50 x 258 - (109.09+1.91) =18

0.50 x 222 - (109.09+1.91)=0

sentetik satin alma opsiyonunun cari endeks fiyat: zerinden degeri; 0.50 x 240 -

(109.09+1.91) = 10.91

Bu model de verilen fiyatlama tek donemli olarak yapilmustir. Ancak bu
hesaplamay1 ¢ok dénemli olarak diizenlendiginde dénemler arasindaki en yiiksek
opsiyon degeri alinarak opsiyonun fiyati bulunur. (IMKB, sermaye piyasast....,
1995, 5.32-33)



3.7.5. HISSE SENEDI UZERINE OPSIYON

FiYATLAMASI:

e
£

Hisse senetleri Uizerine opsiyonlar hisse senetleri fiyat hareketlerinden ve

hisse senedi piyasalarindaki genel dalgalanmalardan faydalanmak izere

sunmaktadir. (IMKB, sermaye piyasasi...., 1995, 5.38)

Bu firsatlar birkag farkh sekilde kullanilabilir.

- Hisse senedinin ﬁ'yatmda ortaya ¢ikabilecek dustise karsilik giivence olarak

- Belli bir hisse senedi tizerinde gelir elde etmek

- Dogrudan spekilasyon yapmak

3.7.5.1. HISSE SENEDI OPSIYON FIYATLAMASININ
OZELLIKLERI:

Bir hisse senedi fiyatini etkileyen 6 temel unsur vardir:

1. Hisse senedinin cari piyasa fiyati

2. Kullanim fiyat:

(V%)

o o b

Vadeye kalan giin sayisi

Risksiz faiz orant

Hisse senedi fiyatinin degiskenligi

Opsiyonun siiresi boyunca beklenen temettii miktari

TABLO. 3.7: Diger degiskenleri sabit tutarak bir degiskeni arttirmantn hisse

senedi opsiyon fiyat: lizerine etkisi (a.g.e., 1995, 5.39)

Degisken Avr. Satin Avr. Satim Amer. Satin | Amer. Satim
Alma Hakki Hakki: Alma Hakki Hakk:
Hisse fiyati + - + -
Mutabakat fiyat - + - +
Vadeye kalan giin + + + +
Degiskenlik + + + +
Risksiz faiz orani + - + -

Temetti

+




1) HISSE SENEDI FIYATI VE KULLANIM FIYATI:

Satin alma opsiyonlari, hisse senedi fiyatlart yiikseldig§i ve mutabakat
fiyatimt gectidi zaman deger kazanmakta, mutabakat fiyatlan yiikseldigi ve hisse
senedi fiyatlarini gegtigi taktirde deger kaybetmektedir. Satim hakk: opsiyonlan ise,
satin alma opsiyonlarina nisbetle ters yonde hareket etmektedir. Bu opsiyonlarin
degeri, hisse senedinin fiyat: arttik¢a azalmakta, mutabakat fiyatinin degeri arttik¢a
artmaktadir. (IMKB, sermaye piyasast...., 1995, 5.40)

2) DEGISKENLIK (VOLATILITE):

Bir hisse senedinin fivatinin degiskenligi o hisse senedi fiyatinin ilerdeki
yillarda gosterecedi hareketliligi dlgmekte kullamlan bir yaklagimdir. Degiskenlik
yitkseldikge, hisse senedinin ¢ok iyi veya ¢ok kotii yonde performans gosterme
ihtimali artmaktadir; bununla birlikte, satin alma ve satim hakki uzerine opsiyonu
bulunan kisiler i¢in durum farklilik arzetmektedir. Bir satin alma hakk: opsiyonuna
sahip olan kisi fiyat artislarindan fayda saglar. Ancak fiyat azahslart oldugu
durumlarda; kaybedecegi sadece opsiyoﬁ icin odedigi prim oldugu igin riski
sinirhdir. Benzer sekilde, bir satim hakkina sahip olan kisi fiyat azaliglarindan fayda
saglayacak, fakat fiyat artiglari oldugu taktirde riski sinirlt kalacaktir. Bu nedenle,
degiskenlik arttikca hem satin alma hem de satim hakk: opsiyonlarinin degeri

yikselecektir.
3) RISKSIZ FAIZ ORANI:

Bir ekonomide faiz oranlari yikseldikge, hisse senedinin fiyatinda beklenen
bilyiimii oram yiikselme egilimi gostermektedir. Bununla birlikte, opsiypnu elinde
bulunduran kisi tarafindan gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri
azaltmaktadir. Bu nedenle, satim hakki opsiyonlarinin degerini azaltmaktadir. Bu
nedenle, satim hakki opsiyonlarinin fiyati risksiz faiz oram arttik¢a azalmaktadir.
Satin alma opsiyonlarinda, ilk etki fiyatt ylikselmekte, ikinci etki ise fiyats

digiirmektedir. Birinct etki her zaman igin ikinci etkiden fazladir. Boylece, risksiz



faiz oram viikseldikge satin alma opsiyonlarinin fiyat: her zaman artmaktadir.

(IMKB, sermaye piyasast...., 1995, 5.40)
4) TEMETTU:

Temettii Odemeleri hisse senedi fiyatim azaltici bir etkiye sahip
bulunmaktadir. Bu durum, satin alma opsiyonlarinin degeri igin olumsuz, satim
opsiyonlaninin degeri i¢in olumlu bir etki yaratir. Bu nedenle, satin alma
opsiyonlarinin degerleri beklenen temettd miktaninin buyukligi ile ters yonde
iliskili iken satim opsiyonlarinin degerleri beklenen temetti miktan ile pozitif

yonde iligkilidir.

3.7.5.2. OPSIYON FIYATLARI ICIN EN YUKSEK VE EN DUSUK
SINIRLAR

Opsiyon sozlesmelerinin alabilecegi en yiksek ve en digik degerlerin
belirlenmesi, opsiyon fiyatlama modellerinin olusturulma o6nem tasimaktadir.
Black-scholes opsiyon fiyatlama modeline gegilirken, opsiyon fiyat simirlarindan
yararlanilarak model kurulmaktadir. Kullamlan terimleri agagidaki sekilde

belirtmek miimkiindtr. (a.g.e. 19995, s.41)

S: Cari hisse senedi fiyat

K: Bir opsiyonun kullanim fiyat:

T: Bir opsiyonun vadeye kalan giin sayist

t: Su anki zaman

S: T zamaninda hisse senedi fiyatt

r: Risksiz faiz orani

C: Bir Amerikan satin alma opsiyonun degeri
P: Bir Amerikan satim opsiyonun degeri

c: Bir Avrupa satin alma opsiyonun degeri



p: Bir Avrupa satim opsiyonun degeri

@: Hisse senedi fiyatinin volatilitesi

A) UST SINIRLAR:

Bir Amerikan veya Avrupa satin alma opsiyonu, bu hakki elinde bulunduran
kisiye belli bir fiyattan belli bir hisse senedini alma hakkim1 vermektedir. Ne olursa
olsun opisyon higbir zaman hisse senedinin fiyatindan daha yuksek olamaz. Bu

nedenle, hisse senedi fiyati opsiyon fiyati agisindan bir iist sinir teskil etmektedir;
c<S ve C<S

Bu iliskiler gegerli olmadigi durumlarda, arbitraj yapan kigiler bu hisse
senedini satin alip, satin alma opsiyonunu satarak kolayca risksiz getiri elde

edebilirler.

Bir Amerikan veya Avrupa satin alma opsiyonu bu hakk: elinde bulunduran
kisiye hisse senedini K fiyatindan satim hakkinin vermektedir. Hisse senedi fiyati
ne kadar diisik olursa olsun, opsiyonun degeri hi¢cbir zaman K’den daha fazla

olmayacaktir. Bu nedenle,
p<K ve P <K

Avrupa opsiyonlari i¢in, T zamaninda, opsiyon X fiyatindan daha degerli

olmayacaktir. Yani, Avrupa opsiyonlari X’in simdiki degerinden daha fazla olamaz.
p <Ke'™ (3.13)

Bu dogru olmasaydi, arbitraj yatirimcisi bir opsiyon sozlesmesi satmak ve
bu satistan elde ettigi gelirleri risksiz faiz oranindan yatirmak suretiyle risksiz kar

saglayabilirdi. (IMKB, sermaye piyasast...., 1995, 5.41)



TEMETTU ODEMESI YAPMAYAN HISSE SENETLERI UZERINE
YAZILAN SATIN ALMA OPSiYONLARI iCiN ALT SINIR:

Temettii ddemesi yapmayan bir hisse senedi tizerine hazirlanan Avrupa satin

alma opstyonunun fiyat: i¢in alt sinur.
S -K e" TV dir. (3.14)

Bunu bir drnekle gostermek gerekirse; S: 208, K: 188, r: yillik %10 T-t: 1 yil

oldugunda alt sinir; 3.7185 olacaktir.

Avrupa satin alma opsiyonun fiyat: 3.00 oldugunda, arbitraj yapan kisi satin
alma opsiyonunu altp, hisse senedinde kisa pozisyonda olabilir. Bu durum 20.008 -
3.00$ = 17.00$ bir nakit akimi saglar. Eger bu nakit miktari yillik %10’dan bir
yilliga yatirilirsa, bu 17.00$, 17¢"' = 18.79%’a yikselir. Y1l sonunda, opsiyon sona
erer. Eger hisse senedi fiyati 18%5°den biyiik ise arbitraj yatirimcist opsiyonunu
18%’den kullanilir, kisa pozisyonunu kapatir ve 18.79% - 18.008 =0.79% kar elde

eder.

Eger hisse senedini fiyati 18%’dan disiik olursa, hisse senedi piyasadan satin
alinir ve kisa poziyson kapatilir. Arbitraj yatirimeist bu durumda daha fazla kar elde
eder. Eger hisse senedi fiyat1 178 ise, arbitraj islemi yapan kisinin bu durumda kan

18.79% - 17.00$ = 1.79% olur. (IMKB, sermaye piyasast...., 1995, s.44)

i)y TEMETTU ODEMESI YAPMAYAN HISSE SENETLERI
UZERINE YAPILAN SATIM HAKKI SOZLESMELERINDE ALT SINIR:

Temettii 6demesi yapmayan hisse senetleri lizerine yapilan satim hakk:

sozlesmelerinde, fiyat i¢in alt limit; (a.g.e. 1995, 5.45)
K e ™ s dir. (3.15)

Bunu bir érnek ile gosterecek olursak; S= 373, K= 408 r= yillik %5 ve T-t=
0.5 yil.



Bu durumda, Ke ™™V _§=40¢e%"95_.37=1201 olur.

Avrupa satim hakki opsiyonunun fiyati 1.008 olursa, bu durumda arbitraj
yapan kisi saum hakki opsiyonu ile hisse senedinin ikisini birden satin alabilmek
icin 6 ayligina 38.003 borg alir. Alt1 aymn sonunda, arbitraj yapan kisi 38 g 0503
=38.96$ geri ddemek zorunda olacaktir. Hisse senedinin fiyat1 40.008’dan daha
diisiik ise, bu durumda arbitraj yapan kist hisse senedini 40.00$’dansatmak lizere

opsiyonu gergeklestirir. Borcunu geri 6der ve 40.00$ - 38.963 = 1.048 kar elde eder.

Hisse senedinin fiyati 40.00$’dan daha bliyik olursa, bu durumda arbitraj
yapan kisi opsiyondan vazgeger, hisse senedini satar ve borcunu daha fazla kar
etmis bir sekilde dder. Ornegin, eger hisse senedinin fiyati 42.008 ise, arbitraj yapan
kisinin elde edecegi kar 42.00$ - 38.96$ = 3.04$ olur. (IMKB, sermaye piyasast....,
1995, 5.42)

TEMETTI ODEMESI YAPMAYAN HISSE SENETLERI UZERINE
YAZILAN SATIN ALMA OPSIYONLARINDA ERKEN KULLANIM
(EARLY EXERCISE)

Temettii ddemesinde bulunmayan belli bir hisse senedi i¢in alim hakk: veren
bir Amerikan satin alma opsiyonunu zamanindan Once kullanmak hi¢bir zaman
optimal degildir. Vadesine 41 ay kalmus, piyasa fiyat: 50$ ve mutabakat fiyat1 40$

“olan temettii 6demesinde bulunmayan bir Amerikan satin alma opsiyona sahip olan
yatirime1 bunu hemen kullanma egilimine girebilecektir. Bununia birlikte, eger
yatirimci hisse senedini bir aydan daha uzun bir siire tutmay: planliyorsa, , bu en iyi
strateji olmayacaktir. Takip edilebilecek daha iyi bir yaklagim opsiyonu tutmak ve
onu ayin sonunda kullanmak olacaktir. Bu durumda 40$ mutabakat fiyati, opsiyon
aninda gerceklestirilseydi 6denecegi tarihten bir ay sonra ddenecektir. Bu ise, bir ay
icin 40 iizerinden faiz kazamldigt anlamina gelmektedir. Hisse senedi temetti
ddemedigi igin, hisse senedinden bir kazang kaybi sdzkonusu degildir. Eger
yatirimcl  hisse senedini opsiyonun siresinin geri kalan kismuinda tutmay
planliyorsa, bu durumda erken kullanmanin higbir avantaji bulunmamaktadir. (a.g.e,
1995, 5.45)
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TEMETTU ODEMESi YAPMAYAN HiSSE SENETLERI UZERINE
YAZILAN SATIM HAKKI OPSTYONLARINDA ERKEN KULLANIM:

Temettii 6demesi yapmayan belli bir hisse senedinde satim hakk: saglayan
bir Amerikan satim opsiyonunu zaman kullanmak optimal olabilir. Gergekte, eger
Amerikan satim opsiyonu yeteri kadar karda ise, vade sonuna kadar herhangi bir

zamanda kullaniimalidir.

Ornegin, uzlagma fiyati 108 ve hisse senedi fiyat: O olsun. Elindeki opsiyonu
hemen kullanmak suretiyle bir yatirimet aninda 10$ gelir elde eder. Eger yatirimer
beklerse, opsiyonu kullanim sonucu elde edilen kazang 10$’dan daha az olabilir,
fakat negatif hisse senedi fiyatlart mimkin olmadig:i i¢in 10$’dan daha fazla

olamaz. Bunun 6tesinde, su anda 10$ almak gelecekte 10$ almaya tercih edilir.

Genellikle, herhangt bir Amerikan satim opsiyonunun erken kullanimt S ve

T azaldikea, r arttik¢a daha cazip gelir.

P fiyatinda bir Amerikan satim opsiyonu i¢in en gi¢lii durum olan P >k -s,
aninda kullanim (immediate exercise) her zaman miimkiin oldugundan, her zaman

gegcerli olmalidir.

Bir Amerikan satim opsiyonunu erken kullanmanin tercih edildigi bazi
durumlar s6zkonusu oldugundan, Amerikan satim opsiyonu her zaman Avrupa
sattm opsiyonundan daha degerli olur. Bazen Amerikan satim opsiyonu gergek
degerinde oldugundan, bu durumda Avrupa satim opsiyonu ger¢ek degerinden daha

az degerli olabilir. (IMKB, sermaye piyasast...., 1995, 5.47)

TEMETTU ODEMESI YAPAN HISSE SENETLERI UZERINE
OPSIYONLAR

Yilltk belli bir sabit oranda (q) stirekli temel 6demesi yapan bir hisse senedi
tizerine gergeklestirilen opsiyonun nasil degerlendigini anlamak igin, bu hisse

senedini temettii ¢demesi yapmayan benzer bir hisse senedi ile karsilastirmak

7
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yerinde olacaktir. Temettiiniin 6denmesi, hisse senedi fiyatinin &denen temetti
miktarina esit bir digtis gostermesine neden olur. Sirekli olarak q oramﬁda bir
temettiinin 6denmesi hisse senedinin fiyatindaki artig oraninin, bu durum olmasaydi
olabilecegi q miktarindan daha disiik gergeklesmesine neden olacaktir. Eger q
oraninda yapilan siirekli temettii 6demesi ile hisse senedi fiyatt t zamamndaki S
degerinden, T zamanindaki St degerine yikseliyorsa, temetti 6demesi yapilmadig:
durumlarda hisse senedi fiyati t zamanindaki S degerinden T zamamnda St. ¢

degerine yiitkselecektir.

Buradan hareketle, q oranida siirekli temettit 6demesi yapan S fiyatindaki bir
hisse senedi iizerine yapilan bir Avrupa opsiyonunun temetttii 6demesi yapmayan
S, 9 fiyatindaki bir hisse senedi iizerine yapilan herhangi bir Avrupa

opsiyonu ile aynt degeri tagidigt sdylenebilir.

C = Se 9N (dy) - Ke™ "™ (3.16)
p=Ke "N (-dy) - Se * N (-dy) (3.17)
In (Se 4" /K) = InS/K - q (T-t) oldugundan dolayi, d, ve d, asagidaki

sekilde verilir.

ny m(S/K)y+(r—q+a*/2)T-1t)
| ay(T-1) (3.18)

d, = In(S/K)+(l‘—'-‘7:1-‘1-3.'/2)('1‘—0zdI _am
/' T-1) (3.19)

Opsiyon vadesi siiresince temettii orant sabit olmazsa, yukaridaki formiiller
opsiyonun siiresi boyunca q ortalama yillik temettii getirisine esit olmak {izere

gegerli olacaktir. (IMKB, sermaye piyasast...., 1995, 5.52-53)
3.7.5.3. FIYAT BELIRLEMEDE OPSIiYON PRIMLERININ ONEMI:
Opsiyonlarin nasil fiyatlandirildiklarini anlamak kadar, temel fiyatlama

faktorieri degistiginde opsiyon primlerinin nasil degistigini anlamak da 6nemlidir.

Prim = gergek degeri + zaman degeri (3.20)



Gergek deger, bir opsiyonun (alim veya satim) karda (ITM) ‘dldugﬁ ”
miktardir. Zaman degeri ise primin gercek degerden aynldiktan sonra’ kala‘n.

miktandir.

Alim (satim) opsiyonunu gergek degeri, uygulama fiyaun diserken
(yikselirken) artar. Basabas veya bagabas olmaya yakin opsiyonlar icin zaman
degeri en yuksek seviyede seyreder. Basabas noktasinda gergek degerin hem
kazanma hemde kaybetme olasilif1 mevcuttur. Bagka bir ifadeyle, zararda (OTM)
olan bir opsiyonun asli degeri kazanma potansiyeli zayiftir. Diger yandan, karda
(ITM) olan bir opstyonun potansiyeli o kadar fazladir. Tam tersine, bir basabas
(ATM) opsiyonun kaybedecek asli degeri yoktur. Fakat halen asli deger kazanma
sanst %50°dir.

DELTA - asil vadeli fiyatina baglantilt opsiyon fiyatlari degisiklikleri

Opsiyona konu olan varligin fiyatlarindaki bir yiikselis, alim opsiyonun
primlerinin artmasina ve satim opsiyonun primlerini diigmesine sebep olur. Varlik
fiyatlarinda veya vadeliler fiyatlarindaki degisimle ilgili olarak alim opsiyonun
fiyatindaki degisime OPSIYONUN DELTA st denir. (Edward and Ma, 1992, 5.593)

C Sy

F (3.21)

Alim (call) opsiyon delta’simin deferi daima O ile 1 arasinda degisir.
Zarardaki opsiyon primleri cari fiyatta olan degisikliklerden ¢ok az etkilenir ve
deltalari 0’a yakindir. Kardaki opsiyon primleri tamamen gergek degerden
olusurlar. Sonug olarak, bu gesit primler varlik fiyatlan ile yakindan baglantilidir ve

deltalari 1’e yakindir. Bagabas opsiyonlar ise, 0.5 yakin bir deltaya sahiptirler.

Béylelikle, bir alim opsiyonunun deltasi, opsiyon ne kadar karda (in the
money) olursa yiikselir ve opsiyon zararda (out-of-the-money) oldukea diiser. Sats

opsiyonunda tam tersi gegerlidir. Bir opsiyonun deltast hakkindaki bilgisi



opsiyonlarla hedging yaparken hedge oranlan belirlemede kuilannlaﬁ;llg,"(Edward B

and Ma, 1992, 5.593)

GAMMA ' Delta’nin degisme oram

Bir opsiyonun gammasi, varlik fiyat: ile baglantili olarak bir opsiyonun
deltasindaki degisimin Olglisidiir. Teknik olarak, varlik fiyat ile baglantihi olarak
opsiyon primin 2. dereceden tirevidir. Yitksek gamma, varlik fiyatinin degistikge

delta egiminin de hizla degistigini ifade eder.

Basabas noktasinda ve vade bitimine yakin opsiyonlar en yiiksek gamma’ya
sahiptirler. Fakat karda veya zararda olan bir opsiyon vade bitimine yakinsa
gammasi 0’a yaklagir. Vade bitiminde prim opisyonun gergek degerine esit olur.
Boylece opsiyon zararda oldugu zaman deltast “0” veya karda oldugunda “1” olur.

Her ikt durumda da, gamma “0” olacaktir.

Yiksek gammali bir opsiyon, opsiyon saticisina gore az ¢ekicidir. Yiksek
gammanin anlami, opsiyonun karda oldugu deltanin daha hizhi yiikseldigi ve
satimdan kaynaklanan zarart arttirir. Veya opsiyon zararda oldukca delta hizla
diisecek, satimdan kaynakianan kazanci sinirlayacaktir. Delta degisimleri opsiyon
saticisinin aleyhinde oldugu igin, varlik fiyat degisimlerine hassas delta, bir opsiyon

saticist icin daha caziptir. (a.g.e, 1992, 5.555).

LAMBDA:: Belirsizlikteki degisimlere baglantili opsiyon fiyatlar degisiklikleri

Lambda, bir opsiyonun varlik fiyati belirsizligindeki bir Gnit de&isim ile

baglantili olarak opsiyon fiyatindaki degisimdir.

Lambda, 0 ile sonsuzluk arasindadir ve opsiyon vadesini doldurdukea diiser.
Eger lambda yiiksekse, opsiyonun degeri doldurduk¢a diser. Eger lambda
yiksekse, opsiyonun degeri belirsizlikteki kugiik degisimlere karsi gok duyarlidir.
Diger taraftan 1’den diisiik bir lambda, belirsizlik degisimlerinin opsiyon degeri

tzerinde gok az bir etkisi olundugunu isaret eder. Vade bitimine uzun bir siire olan



basabas opsiyonlar igin lambda maksimum degerindedir. (Edward andma,1992
5.556) o

THETA : Vade bitimine olan zamanla baglantilt olarak opsiyon fiyatlarinin

degisimi

Vade bitimine olan zamanla iligkisi olarak opsiyon. primindeki degisimi
6lcen THETA dir. Bir opsiyonun vade bitimine olan siire ne kadar uzunsa, o kadar
degerlidir. Fakat vade bitim zaman distik¢e 1 opsiyon deger kaybeder. Yiiksek
Theta opsiyonlari, opsiyon satictlart igin caziptir. Theta’'nin “0” ile opsiyonun

toplam degeri arasindadir.

Opsiyon vadesine yaklastikca, theta deger kazamr. Diger bir ifadeyle ,
opsiyon vade bitimine kalan birkag giin igerisinde opsiyonun zaman degeri daha
hizla aginir. Theta’nin degeri opsiyonun bagabas noktasinda en yiiksek konumdadir.
(a.g.e, 1992, 5.557)

RHO : Faiz oranlar ile baglantili opsiyon fiyatlart degisiklikleri

RHO, faiz oranindaki bir ylizde puani degisikligi ile baglantili olarak
opsiyon fiyatindaki degisimdir. Bir opsiyon degerinin faiz oranlarina olan
hassasiyetini Olger. Opsiyon primlerinin belirlenmesinde faiz oranlarinin roli
karmagiktir ve opsiyon tiplerine gore degisiklik gosterir. Vadelilerdeki opsiyonlar
ile faiz oranlart arasindaki iligki negatif iken hisse senetleri opsiyon primlerinin faiz

'oranlari ile iliskisi pozitiftir. (a.g.e, 1992, 5.558)



4. TURKIYE'DEKi VADELI ISLEM ve
OPSIYON SOZLESMELERININ DURUMU

Geligmig Bat: tilkelerinde bu tiir piyasalarimn tarihinin yaklagik yizelli yil
oncesine gitmesine karsilik, Tirkiye’de konu heniiz tartigma asamasindadir. Bunun
nedenleri arasinda Tirkiye’de devletgi uygulamalarin agir basmast ve finans
piyasalarinin hayli ge¢ gelismis olmasi yatar. Turkiye’nin ¢agdas nitelikte bir
bankacilik ve finans sistemine gecisi de hayli ge¢ bir donemde, 80°’li yillarda
gerceklesmeye baglamigtir. Bu donemde, giinlitk kura serbest birakildi. Modern

finans yapisinin temel diregi olan borsanin kurulmast 1986 yilinda oldu.

Vadeli islem ve opsiyon sozlegmeleri igin gerekli olan fiyatlarin piyasada
serbest¢e olugmasi ve fiyat degiskenliginin yiiksek olmasidir. Bitiin bunlar bu
piyasalarin niye hala iilkemizde kurulmadigini agiklamaktadir. Ancak IMKB’nin
kurulmasindan sonra 6zellikle bazi aract kurumlar ve bankalar yabanci borsalarda
bu enstrimanlar Gzerinde islem yapmaya baslamislardir. (Bayindir menkul
kiymetler ve Demir bank gibi). Giderek bu kosullarin gerceklesmesiyle bu

piyasalarin Turkiye’de de kurulmasi yolunda g¢aligmalar baglamistir.

TURKIYE'DE GENEL OLARAK VADELI ISLEMLER ve OPSIYON
PIYASALARIN OLUSMA ASAMALARI

Tirkiye’de su anda kurulmas: disiindlen iki tiir vadeli islem piyasast vardir.
birincisi, izmir’de kurulacak olan pamuk iizerine islem yapacak olan borsa ve
Ikincisi, Istanbul’da kurulacak olan Endeks izerine islem yapacak vadeli isiemier

borsasidir.

Asagida, bu iki enstriimanin niye secildigi ve nasil olusturulmasi gerektigini
agtklamaya galigirken. Diger yandan, 6biir enstriimanlarin piyasa kurmak igin niye

segilmedigini anlatilacaktir.



4.1. TURKIYE’DE GENEL OLARAK A
PiYASALARIN KURULMASI ICIN GEREKLIi
KOSULLARIN DURUMU

4.1.1. MAL PIYASALARI :

Tirkiye kapsaminda ekonomiye potansiyel katk: agisindan en 6nemli vadeli
islem piyasalarimin ozellikle tarimsal mallarla ilgili olanlar oldugu séylenebilir.
Ancak ekonomiye katkilari agisindan 6zel bir 6énem tasiyan bu piyasalar aym
zamanda kurulus ve isleyisle ilgili sorunlart ile digerlerine gére daha zor

piyasalardir.

Tanm kesimi su anda milli gelirin yaklagtk %15 hik bir kisminin
olusturmaktadir. Daha da oOnemlisi toplam isgliciinin yarist hala bu kesimde
istihdam edilmektedir. Tanmsal fiyatlama mekanizmalarinin Turkiye’deki iglem
tarzi son yillarda giderek artan tartigmalarin odagidir. Burada ana elestiri
konularindan biri tarim kesimine devlet eliyle aktarilan kaynaklarla ilgilidir. Bu
kaynak aktarimu Tiirkiye’de ¢ogunlukla hitkiimetin yapti: destek alimlari ve taban
fiyatt uygulamas: yoluyla olmaktadir. Hiikiimet taban fiyati belirlerken diinya
fivatlarinin Gzerine gtkarak kaynak kaybina yol agmakta ve boylece kamu agigi
meydana getirmektedir. Diger taraftan. fiyat yapist diinya fiyatlarindan
uzaklagmaktadir ve uriin ¢esitlerinde aginn ve kalitesiz Gretime yol agmaktadir.
Ayrica taban fiyati belirlemenin agin 6l¢iide politize oldugu ve fiyat belirlemesinde
politik kaygilarin ekonomik gerekcelerin 6niine gegmigtir. Bunun yaninda, pamuklu
isletmeleri sibvansiyon aligkinligindan ve gii¢ finansman sartlarindan, yeterli
isletme sermayesine sahip olmamalari nedeniyle gerekli diizeyde pamuk stoku
yapamamalarindan aslinda pamuk stokunun da oOnemli bir mali kulfet
dogurmasindan dolay: genellikle, iretim ve pazarlama programlan dogrultusunda
pamuk tedarik politikalar1 yiritememislerdir. Bundan dolay:, sanayi yatinimlari

olumsuz etkilenmektedir.

Tanmsal Gretim kendine 6zgli 6zellikleri vardir. Ekim zamam: ile hasat

zamani arasinda 6nemli bir zaman ayriligi sézkonusudur. Hangi iiriiniin ne zaman



ve ne miktarda ekileceginin beliriendigi ekim zamam ile fiyatlarin belirlquigw‘i‘ ilasa;t
zaman arasinda ciddi bir zaman boslugu vardir. Ayrica tarimda ﬁretirryl‘i“‘ké)siul_lan
esnek degildir. Ekim zamam belirli kararlar alindiktan sonra bunlarin dégisen
piyasa kosullarina gore uyarlanmasi zordur. Ekimle ilgili kararlar alindiktan sonra
hasada kadar gegen uzun dénemde degisen diinya kosullart ve biigi akisi sonucu
fiyat yapisindaki ciddi degigmelere karsi tarimsal tretici korumasizdir. (Erol, 1994,
5. 136)

Izmir Ticaret Borsast 100 yilik gegmisi ile Tirkiye'ni en eski borsasi
durumundadir. Turkiye ticaret borsalari toplam yillik iglem hacminin %14 Gni
olusturmaktadir. Izmir ticaret borsasi, islem hacminde pamugun agirlikh oldugu bir
pamuk ihtisas borsast 6zelligi tasimaktadir. Pamuk, yilltk islem hacminde % 37.3

bir pay tutmaktadir.

Tablo 4.1. Izmir Ticaret Borsasinda islem goren basiica maddelerin islem

miktarlan
MADDELER 1990 1991 1992 TOPLAM |
ICIN PAY %

Pamuk 1.061.932.837] 1.909.249.927| 2.166.009.472 32.8
canli hayvan 107.966.133 284.723.140 612.506.791 93
Kuru Gzim 228.279.167 561.458.091 667.985.884 10.1
Hububat 186.035.376 192.671.625 236,994,253 3.5
Pamuk ipligi 63.720.183 138.883.340 297.076.422 4.5

Tablo 4.2.

Ege Bolgesi Pamuk Uretimi ve Borsamiz Pamuk Muamele Hacmi

BORSAMIZDA ISLEM GOREN
YILLAR URETIM MIKTAR URETIME GORE
(TON) (TON) PAYI (%)
1981 200.000 109.445 54.7
1982 178.400 127.282 71.5
1983 202.000 138.417 68.5
1984 215.500 104.625 48.4
1985 199.000 117.584 59.1
1986 206.335 152.002 73.7
1987 224.190 138.778 61.9
1988 305.000 192.178 63.0
1989 255.000 204.268 82.1
1990 284.500 193.946 68.2
1991 ©263.000 257.258 97.8

(olali, 1993, s5.44)



{zmir ticaret borsasinda islem goren pamuk Ege standart pamugudur. (ege "
standart 1, ege standart 2. ege standart 3) Bu kalitesi belli olan parhuga dayali bir J

pamuk vadeli islem borsast igin standardi bile bir iiriini ifade eder.

[.T. Borsasinda uzun siiredir vadeli islem yaptlmaktadir. Ancak bu islemler
Forwad muamemelerine benzemektedir. Clinkii bu yapilan sozlesmelerde, (olaly,
1993, 5.45)

- Tespit edilen tarihte fiili teslimat gerekmektedir.
- S6zlegmeler devredilmez.
- Teminat gerektirmez.

- Taraflar birbirini tanimaktadir.

Tablo 4.3
YILLARA GORE PAMUK VADELI ISLEMLERI
YILLAR ISLEM MIKTAR | VADELI MIKTARI PAY %
(KG) (KG)
1980 67.176.417 998.000 1.4
1981 109.445.008 2.562.000 2.3
1982 127.624.597 3.160.400 2.4
1983 138.416.677 2.400.000 1.7
1984 104.281.607 1.687.000 1.6
1985 117.584.118 2.951.000 2.5
1986 148.692.494 1.380.000 0.9
1987 136.835.251 5.322.000 3.8
1988 192.148.444 1.450.000 0.7
1989 204.267.669 610.000 0.2
1990 193.925.772 997.000 0.5

[zmir Ticaret Borsasinda, tartm {riinii olarak pamugu da igeren vergi
hitkiimleri vadeli (forward) pamuk islemlerini son derece sinirladigindan pamuklu
isletmelerin vadeli (forwad) pamuk alimlart durma noktasina gelmistir. (olali, 1993,
5.44).



FiYAT DEGISKENLIGI

Pamuk wvadeli islem borsalarinin temel fonksiyonu farkli zaman
dénemlerinde pamuk arz ve talebindeki dengesizlikleri onlemek ve dénemler aras:
sert fiyat degisikliklerini kismen frenlemektir. Bununla beraber pamuk vadeli
(forward) islem piyasasinin varhidi éncelikle pamukta fiyat degisikliklerine ve bu
degisikliklerinden risk yiiklenerek menfaat bekleyen spekiilatérierin pamuk forward

islem borsasina ilgi gostermelerine baglidir. (Yildinim, Riskmanag 1997, s. 25)

BORSAMIZDA 1990-1992 YILININ AYLARA GORE
Tablo 4.4 MUAMELE GOREN PAMUK FIYATLARI

1990 Yili Birtm 1991 Yili Birim 1992 Yili Birim

Degeri KG/TL Degeri KG/TL Degeri KG/TL

AYLAR (ORTALAMA) (ORTALAMA) (ORTALAMA)
OCAK 4.438 5.376 8.950
SUBAT 4.402 5.654 9.100
MART 4.491 6.154 9.178
NISAN 4.551 6.633 10.885
MAYIS 5.454 7.364 11.393
HAZIRAN 5.715 7.991 13333
TEMMUZ 5.621 8.706 14.410
AGUSTOS 5.482 8.814 16.091
EYLUL 5.083 8.934 11.738
EKIM 4.746 3.382 11.982
KASIM 4.630 8.001 11.889
ARALIK 4.711 8.484 11.785

Vadeli islemler piyasalarin esas kurulug mantigint olusturan hedging yani
fiyat riskine karst korunma fonksiyonudur. Vadeli islemler piyasalarin varligi kamu
kesiminin taban fiyat: uygulamasiyla sagladigt korumaya ek olarak serbest piyasa
mekanizmasinin fiyat riskini bir bagka kisiye transferini ireticinin kendi segtigi

kosullarda olanakli kilmaktadir. Uretici bu piyasalarinda alip sattigi kontrat



miktarini degistirek ne kadar miktarda tanimsal mala fiyat korumasi sagliyacagina o

kendi karar verebilir. Ayrica degisik kontrat aylarimin varhigi koruma- siiresinin

belirlenmesinde de Ureticiye esneklik saglamaktadir.

Vadeli fiyatlarimin gunlik bazda kote edilemesi Ureticiye piyasanin
gelecekte ilgili fiyat beklentilerini izlemek ve buna goére politikalar olugturma
olanagint yaratacaktir. Vadeli fiyatlann strekli bir bilgi akimmi ve diinya
piyasalarindaki degismeleri yansittif igin uretici dolayll olarak vadeli fiyatlan
yoluyla diinya piyasalari ile iliski kuracaktir. Bundan dolayi, spot fiyatlarda bu
gelismelerden etkilenecektir. Tim bu geligsmeler genellikle hantal ve diinya piyasa
kosullarina uyarlilig1 diistik olan Turk tarim kesimini serbest piyasada en etkin ve
onemli sinyal olan fiyat mekanizmasi yoluyla diinya piyasalariyla daha organik

iliskilerkurmaya ve disa agilmaya zorhyacaktir. (Erol, 1994, s.137)

Burydan dolayr Izmir’de pamuk iizerine islem yapacak bir vadeli islemier
borsast (IZVIB) kurulma agmasindadir. Burada bir sorun kurulus asamasinda
devletin mi 6n ayak olacagi yada A B:D uygulamasinda oldugu gibi 6zel nitelikte
olmas: gerektigidir. SPK ile TOBB ve Izmir Ticaret Odasi arasinda bu konu da
anlagmazlik olustu. Baslangi¢ asamasinda konuyla ilgili bilgi birikiminin de ¢ok az
oldugu dusiiniilurse SPK veya Hazine gibi deneyimli kamu kurumlarinin borsanin
sekillenmesinde rol oynayabilirler. Ancak her halde konu ile ilgili deneyimler
kazanildik¢a ve isleyen bir mekanizma kurulunca yiritme fonksiyonlari &zel

nitelikli bir kuruma birakilmalidir.

izmir Vadeli islemler piyasasi’nin izmir ticaret borsasi’dan bagimsiz, kar
amaci gitden bir sirket seklinde kurulmas: kesinlegti. ITB, ¢ok ortal: olarak sirket
seklinde kurulacak borsada kurucu ortak olarak yer alacak. Ote yandan; Chicago
Board of Trade ve International Finance Cooperation (IFC) de ortak olmak
istemektedir. (Hatisoru, Finansal Sorum 25 Subat 1998) SPK nin hazirladifi mala
dayali vadeli islem borsalarinin ayn bir sirket seklinde kurulmasini dngoéren taslak

yasalagmas: beklenmektedir.” (Burak Ar, Finansal Forum)



uygun oldugu distiniimektedir.

Diger teknik sorunlar ise, kalite standardizasyonun saglanmasi ve
denetlenmesi, asir1 spekiilasyona izin verilmemesi ve kanuni altyapim olusturulmasi

gerekmektedir.

Mal teslimine konu olan mallarda kalite standardizasyonun saglanmasi
gerekmektedir. Ornegin, pamuk gibi bir iriinde 6nemli kalite ve grad farklari
sdzkonusudur. Bu agidan isleme giren ve mal teslimi almasi s6zkonusu olan kisilere
onceden hangi kalite ve standarta bir mal alacaklan konusunda giivence

saglanmalidir.

Tiirkiye’deki pamuk potansiyeli degerlendirmek igin bir yerine iki pamuk
borsast kurularak, bir borsada dinya standartlarinda pamuk kalite kosullan
aranirken diger borsanin daha diistk kalite pamugu mal teslim kosullan kabul edilir.
Ayrica denetim yeterince yapiimadigi takdirde spekiilasyonun piyasalarin ana
fonksiyonu olan risk korumay: tehlikeye distirecek duruma gelebilir. Vadel:
piyasalalarin marjin mekanizmast dolayisiyla kaldirag saglanan piyasalardir. Spot
piyvasayt ve bu piyasadaki fiyatlart etkileme giiciine sahip firma ve kisiler, bu
giiclerini spot piyasada suni olarak fiyatlart hizli bi¢imde arttirip azaltmak igin
- kullanabilirler. Fiyatlardaki hizli ve ani degisiklikier birkag misli vadeli piyasalara
yansidigi igin spekilatif kazanglar elde edilecek. Bu durumda da haksiz kazancin
yaninda piyasanin isleyisi agisindan olumsuz kosullar dogacak. Piyasalarin ¢ok
degisken olmast bazin degisken yapar. Bazin ¢ok degisken olmasi ise risk

korunmasi (hedging) fonksiyonu zedeleyecektir.



PAMUK VADELi ILEMLER BORSASI'NIN SAGLAYACAGI®’
iIMKANLAR ve YARARLAR

- Pamuk fiyatinin uluslararast piyasa sartlann iginde gergek¢i gekilde

olusmasini saglayacaktir.

- Destekleme ihtiyaci ve devletin mali yuki azalacaktir. Cunkii pamuk
vadeli borsasi, pamuk piyasasinda arzin kesikli, talebin siirekli olmasindan dogan
dengesizlikleri ve piyasamin eksikligini gidermek igin gelistirilen ve destekleme

politikalarinin yerine ikame olan bir sistemdir.

- Izmir’de serbest rekabet dayali bir piyasa diizeni, risk yiiklenmek isteyen
yatinmcilan igin ilgi alam olusturacaktir. Ayrica yerli ve yabanci sermaye akist

saglanacaktir.

- Tekstil sanayicileri uzun vadeli satis ve tretim baglantilart yapma imkant
bulacaklardir. Ayrica depolama maliyetlerinde ve stoklara bagl: finansal giderlerde

tasarruf saglayacaklardir.

- Pamuk (reticileri, gelecege yonelik tahminlerin 1g1ginda Gretim planian
tiretim tercihlerini Gretim ikame imkanlarn daha gercek¢i bir sekilde
yapabileceklerdir. Ciinki, reticinin piyasa sartlarma duyarlihig artacaktir. Uretici
malin1 gergek piyasa fiyatlarina gore pazarlama imkam bulacaktir. (olali, 1993, s.
85-86).

4.1.2. DOVIZ PIYASALARI :

Bu piyasalarin tarimsal mallara g6re bir avantaji islem goren malin
standardize nitelikte olusu ve mal tesliminde kalite standardizasyonu gibi bir
sorunun olmayisidir. 80’li yillardan baslayarak doviz kuru belirlenmesinde sabit
kurdan, arz ve talebe gore ayarlanan esnek kura gecilmesi bu piyasalar igin hazirlik
olmustur. Bugiinki sistemde doviz kurlan ikili sistemle belirlenmektedir. Kisilerin

yeraldig: serbest piyasa Merkez Bankasi istinden gegmektedir. Yani Merkez
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Bankast piyasa yapict bir gorev ustlenmektedir. Merkez Bankasi dowz»kurlarlm :
belirlemek i¢in gerekli zaman kendi rezervlerini kullanarak piyasaya mudé’fnﬁl%
etmektedir. Serbest piyasa kurallar iginde belirlenen paralel piyasa kurlarimn ise
uygulamada resmi kurlardan fazla sapma gostermedigi gozlemlenmektedir. Genel
yapist itibariyle bu spot piyasa yapisimin olast bir vadeli piyasa yapisina uygunluk

gosterdigi soylenebilir.

Tirk bankalarinda biyuk dlgiide doviz mevduatin biriktigi igin déviz ve TL
arasinda genis capl islemler yapilmakta ve bunun da TL/Déviz kurundaki
degisikliklere karst risk korunmas: glindeme gelmektedir. Ancak Tirkiye’de déviz
kurlarinin trendindeki sapmanin vadeli piyasa aracilifiyla hedging gerektirecek
Olgide degildir. Turkiye’de zaman zaman yogun olabilen Merkez Bankas:
miidehalelerin doviz kurunda biyik ¢apli degismeleri dnlem fonksiyonu gordiigi

ve bunun da spot piyasada‘ddviz kuru riskini azalttigt s6ylenebilir.

Diger Merkez Bankalari da benzer mudahalelerde bulunuyorlar. Ancak
kontrolu disindaki rezervlerden dolay: (6zellikle A.B.D iilke disinda biiyiik bir dolar
(eurodolar) stok mevcut, Mark ve Yen icinde ayni sey gecerlidir) Merkez Bankalari
piyasaya yeterli diizeyde kontrol altinda tutamiyorlar. Ancak Tirkiyenin disarida

Lira stoku olmadigindan, bankalar tstiindeki kontrola oldukga giigladiir.

Sonug olarak, Devletin déviz ustindiki kontrolu devam ettikge, dévizde
- vadeli piyasanin ihtiyaci olan volatilite saglanmayacaktir. Piyasanin olusmas: zor
gozukmektedir. (Erol, 1994, 5.42-144) '

4.1.3. MENKUL KIYMETLER PIYASASI :

Turkiye’de kurulmas: giindeme gelen vadeli islem piyasalarindan biri de
endeks vadeli iglemler piyasasidir. IMB heniiz geng bir piyasa olmakla beraber
ozellikle 1993 yilinda hizli bir gelisme gostermistir. Ozellikle islem hacminde

biyik bir artig olmustur.




Vadeli piyasalarin ve irinlerin basaris1 igin gerekh onkosu Lar:

baslikta toplayabiliriz (Tayyar Oztiirk, Finansal Formu 25 Ocak 1998) ,\‘

1) Fiyatlar dalgalanmalidir. Yani volatilitesi olmalidir. Sayet fiyat aym
diizeyde kalirsa korunma ihtiyaci ortadan kalkmaktadir .

2) Soz konusu mali iriiniin veya emtianin yeterince arz ve talebi olmalidir.

3) Sermaye piyasasi, diger alternatif yatirim araglar ile rekabet edebilecek
diizeyde olmaliidir.

4) Piyasadaki yapisal sorunlan hallediimesi gerekmektedir

5) Araci kurumlarin sermaye yetersizliklerini gidermesi gerekmektedir.

Kurulmast dusintlen vadeli islemler piyasalarimin yukandaki énkosullar

agisindan degerlendirirsek;
1) FTYAT DALGALANMASI

Vadeli islemler piyasasinin en énemli ekonomik islevlerinden biri olan risk
transferinin olusabilmesi igin piyasada fiyat belirsizlikleri ve dalgalanmalar
bulunmalidir. Geligmekte olan piyasalarin temel 6zelliklerinden olan yiiksek fiyat
dalgalanmasinin nedenleri arasinda, ekonomik wve siyasi istikrarsizlar sonucu
ozellikle faiz, enflasyon orami ve doviz kurlarindaki belirsizlikler sayilabilir. Bu
belirsizlikler, basta sirket karlari olmak izere bir ¢ok degiskende istikrarsiziiga

. yolagmaktadir. (Erol, 1994, s. 150)

Ozellikle, Tirkiye’de beklenmeyen politik miidahaieler ekonomide
beklentilerin kisa donemli ve deSisken olmasina ve istikrarsizlifin artmasina
yolagmakta, bu da belirsizligi ortaya ¢itkarmaktadir. Enflasyon oranlarindaki dalgali
seyir de reel getirilerlerdeki dalgalanmayi artirmaktadir. (Yakup Ergincan, 1996,
5.94)

IMKB, ilk 1,5 yilda dolar bazinda 8 kat artan fiyatlar, izleyen 1,5 yillik
sirede %8 deger yitirdi. Takip eden 1,5 yilda 11 katlik artisa ragmen borsa 2 yila
askin diigiis doneminde % 80 geriledi. Ardindan baslayan ve bir yili agan yiikseliste



gostermektedir. (Yildinim, Abdurrahman 1996, s.95)

Tablo 4.5 Ulkelere gire borsanin degiskenlik (volatilite) oran:

GELISMEKTE OLANLAR GELISMIS OLANLAR
Volatilite Volatilite
Brezilya ...................... 7.52 Japonya ... 2.58
Tirkiye ......cooovveervenn. 6.45 Isvigre ....oocooovveiinnn. 2.53
Hong Kong.................. 6.43 Ingiltere ......................... 2.40
Giiney Kore ................ 4.93 ABD......oooooii 2.28
Meksika .......ccceenrrenn. 4.04 Fransa ......c.ccccoeevineennnan. 2.23
Tayland............ocoeen. 2.63 Almanya ..................... 1.48

(Finansal forum, Aralik 1997)

Diger taraftan, IMKB’nin piyasa getirisinin dalgalanmasinin kalic1 oldugu
gorilmektedir. Cesitli sOylentilerden kaynaklanan hisse senedi fiyatlarindaki
degisimin yeniden eski diizeyine ulagmasi zaman almakta ve bu da hisse senedi
piyasasinin gelisimini olumsuz yonde etkilemektedir. Ozellikle piyasa belirleyicileri
disindaki kaynaklardan dogan fiyat degisimler etkilerinin siirekli olmas: olumsuz

sonuglar dogurmaktadir.

Ornegin; 1996 yih igerisinde, yeni hitkiimet beklentileri, sorusturma ve
gensoru oOnergeleri gibi direkt ekonomi ile baglantisi olmayan olaylar yiiziinden
borsa 6 ay askin bir stire olumsuz etkilenmistir. Bu tiir olaylar, diger gelismis
ilkelerde de olmakta, ancak siyasi istikrar oldufu igin borsayr uzun sire
etkilememektedir

(Para Dergisi, 1997 almanak)

FIYAT OYNAKLIGININ VADE YAPISL:

Grafik 4.1°’de de gorildigi gibi, Tarkiye’deki hisse senetleri piyasasinda
tim yatirim vadeleri igin risk-getiri arasinda dogrusal bir iligki mevcuttur. Yiiksek

getirilér yiksek risklerin oldugu ortamlarda elde edilmektedir.

Eger fiyat oynakhgmin standart sapma ile 6l¢ildigini kabul edersek,

gergeklesen fiyat oynakligi yatinim donemleri itibariyle (lile 160 giin arasinda)

durumiann ¢ok stk degismeyecegine goére bu dalgalanmalar spe‘lgﬁla:s)fohﬁw e
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zamanin karakdkiinden daha hizii artan trend izlemektedir. (% 2.91’deni‘°{q49.8‘8"'}é}‘

3

(Yilmaz M. Kemal, 1997, 5.35)

Sekil 4.1. Fiyat oynakliginin standart sapma ile iligkisi
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(Yilmaz M. Kemal, 1997, 5.33)

Carpiklik olgiisii getiri dagihminin simetriklikten ne denli uzak oldugunu
gosterir. Grafik 4.2°de gorildigi tzere, ¢arpikligin yatirim vadeleri itibariyle 1 ile

32 glin arasindaki donemde izl artis gostermektedir (-0.06’dan 0.50’ye)

40 ile 80 gunlik donemde ise distugi (0.50’den 0.12°ye) gériilmektedir. Bu
durum, getirt dagihmmnin ¢arpikligin yatirim vadeleri belli bir seviyeye ulasincaya
kadar artigini, daha sonra ise diismeye baslayarak belli bir zaman araliginda

simetrige yaklastigini gostermektedir. (Yimaz M. Kemal, 1997, 5.35).

Sekil 4.2. Fiyat oynakliginin ¢arpiklik katsayist ile iligkisi
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(Yilmaz M. Kemal, 1997, 5.33)
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Dagilimin dikligini olgmek i¢in kullamlan basiklik olgiisit yatmm vadeler(,‘f:'

itibariyle incelendiginde, 4.’incii donemden sonra siirekli azalan bir trend 1zled101;", N

dik bir yapidan basik bir yapiya gegtigi gorulmektedir. Dagilimin 6zellikle uzun

vadede bask: bir yapt almasi elde edilen getirilerdeki sapmanin zaman iginde artis

oldugunu géstermektedir. (Yilmaz M. Kemal, 1997 s. 35)

Sekil 4.3. Fiyat oynakhiginin basiklik katsayist ile iliskiéi

1 2

5 8 10

(Yilmaz M. Kemal, 1997 s. 35)

16 20 25 32 40 50 64 80 100 160

TABLO 4.5: 1988-1996¢ YLLARI ARASINDA GERCEKLESEN
VOLATILITENIN VADEYAPISI
VADE YAPISI | ORTALAMA | GERCEKLESEN | TAHMIMI | DEGISIMIN
(GUN) DEGER FIYAT FIYAT KATSAYISI
OYNAKLIGI OYNAKLIGI

(A) B) ©) (E)=(B/A)
1 0.22 2.91 - 13.21
2 0.44 4.54 4.11 10.35
4 0.88 6.67 5.81 7.61
5 1.10 7.55 6.50 6.90
8 1.75 9.84 8.22 5.63
10 2.17 11.15 9.19 5.13
16 3.44 14.78 11.62 429
20 4.29 16.68 13.00 . 3.88
25 5.36 18.83 14.53 3.51
32 6.87 21.33 16.44 3.10
40 8.64 23.88 18.38 2.76
50 10.86 26.73 20.55 2.46
64 13.96 29 81 23.25 2.14
80 17.61 33.28 25.99 1.89
100 22.17 38.27 29.06 1.73
160 36.95 29.88 36.76 1.35

(Yilmaz M. Kemal, 1997, s.36)




Tablo 4.5. goriidagi gibi, degisim katsayisi yatinim yapnlé'ﬁ:,za
uzunlugu ile ters yonli bir trend izlemekte, yatirim yapilan dénem uzadxkg;&‘d%’r i
katsayis1 sirekli azalmaktadir (13.21’den 1.35%¢).Bu ise, uzun vadeli yatirim
stratejisi takip eden yaurimcilarin, kisa vadeli yatinm tercihinde bulunan
yatrimeilara oranla birim getiri basina daha az riskle kargilagtiklarini

gostermektedir.

Sonug¢ olarak, elden edilen getirilerin garpikliinin 40-80 giun (2-4 ay)
arasindaki dénemde azaldigi ve daha istikrarli bir seyir izledigidir. Turkiye’nin
icinde bulundugu ekonomik sartlar disiiniildigtinde, yatinim vadesinin ortalama
olarak 3 ay olmast gerkmektedir. Cunkii Turkiye’deki yiiksek enflasyon piyasada
uzun vadeli yatinm yapmay: engellemektedir. Hazine bonolar1 genel 3 ay vadeli
kagitlarda yogunlagmustir. Ayrica firmalar finansal tablolarin 3 ayda bir

yayinlamaktadir. (Yildirim Serdul, Establishment, 1997 5.38)
2) PIYASADAKI ARZ VE TALEBIN DENGESIZLIGI

Talebin dengesizligini  bireysel ve kurumsal yatinm agisindan
inceledigimizde;

Bireysel yatirimda, fert basina diigen gelir ve bunun iginde yer alan tasarruf
diizeyinin ¢ok onemli bir yeri vardir. Mali piyasaya ve borsaya olan talebin en
onemli 6gesi bunlardir. Ve gelirin artmastyla borsaya da istikrar gelecektir. Gelir
arttikca araglarda gergeklesir. Geligmekte olan tlkelerde bu piyasalara olan ilgili
hem gelir diizeyinin disikluginden hemde risk oranlarinin gok yitksek oldugundan
distik bir dizeydedir. Iste risk oranlarinin girmemesi risk kalmasina neden olmakta

ve bir kisir dongi stirmektedir.

Bundan dolay:, IMKB’de talep yapisi kiigiik tasarrufgularin orta ve uzun
vadeli kazang ele etmesiyle degil, kisa vadeli yiksek kar elde etmeye calisan

spekiilatorlerden olugmaktadir.

" “'ﬁgﬁt&!t&g’fﬁ. 4



Diger taraftan, Tirkiye'nin, OECD tlkelerini hisse senedi plyasﬁgm g
3kat daha fazla dalgalanma gostermektedir. Boylece IMKB giiven telkin eden*‘degllb
caydirict bir piyasa olmaktadir. Bireysel yatinmcilarin yiksek wvolatilite’nin
pivasay1 ¢ok fazla inis ve ¢ikis gostermesine sebep verdiginden dolay: yatirimlarin

kaybetmemek igin borsadan kagmaktadir.

Kurumsal yatirimer agisindan bakildiginda, IMKB’ nin en 6nemli dezavantaji
yerli ve yabanct kurumsal yatinmcinin yeterli diizeyde olmamasidir. Ulkede, hem
sigortacthgin gelismemesi, hemde sosyal giivenlik kuruluslarimin ellerindeki

fonlarim1 degerlendirememesi, kurumsal yatirimer yoksunlugu yaratmaktadir.

Kurumsal yatirimeilar, kiiguk tasarruf sahiplerinin riskini azaltir Profesyonel
bir yonetim sayesinde uzmanhk gerektiren araglarin alim satimini yaparak &lgek
ekonomilerindem faydalaniimasini saglarlar. Boylece, eskisinden daha ¢ok sayida
tasarruf sahibini finansal araglara yatirim yapaya yonelterek tasarruflarin miktarini
arttirilar, Fonlarin, fon talep eden kesimlere aktarilmasini saglayarak ekonomide
etkin kaynak dagiliminin gerceklesmesine katkida bulunurlar. (Ergincan, 1996, s.
58)

Kurumsal yatinmcilarin hisse senedi piyasasina girmelerinin yapacad
olumlu etkilerden bir tanesi de spekilatorlerin  yarattigi dalgalanmalan
yoketmeleridir. Genellikle uzun vadeli yatirim yapan bu kuruluslar piyasada Pazar

olusturuculugu goérevi stleriler.

Spot piyasada derinligin saglanmast amaciyla piyasa girmeleri igin gesitli
tesvik unsurlar1 ortaya konan yatirim fonlari, yatirim ortakiiklari, sigorta sirketleri
ve emeklilik fonlart gibi kurumsal yatinmcilarin spot piyasada islem
yvapmamalarinin dnemli nedenlerinden biri portfoylerine dahil edecekleri hisse
senetlerinin, portfoyiin riskini artirict yonde etki yapacak olmasidir. Zira asirt fiyat
dalgalanmalart portfoy degerinde istemeyen dalgalanmalara yol agabilecek
niteliktedir. Bugiine kadar. Turkiye’de kurumsal yatinmcilart hisse senedi
piyasasina ¢ekmeye calisan, basta vergi avantaj olmak iizere diger tesvikler,

piyasanin mevcut risklerin goze almayi gerektirecek nitelikte olamamustir. Ozellikle
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yatirim fonlan ve ortakliklarina saglanan gok biiyiik avantajlar bile i¢ ti&?kleripdg

b

) o _ 5, g
stmrlamama olmayan kurumsal yarimeilardi hisse senedi piyasasina gekemenigtir;  * .~

Ayrnica yatinim fonlart ve yatinim ortakliklart genig kitleri ¢ekecek bir verimi
yakalayamamugtir. Fon yonetiminde en buyiik engel misgterilerin kisa vadeli bakis
agisidir. Turkiye’de kurumsal yatirimer kitlesi ¢ok kiigiik oldugu i¢in fon yénetimi
de bir farklilik arz zorunda kaliyor. Bireysel yatinmci ginlik fon getirilerine
bakarak uzun vadeli pozisyon almak istemiyor. Bireysel yatirimei hergiin kazang
bekledigi oram digiik tutuyorlar. Boylece kisa vadede reel artis kazanci saglama ve

yatirimeiyi magdur etmemeye ¢aligmaktadir. (Yildirim Abdurrahman, 1996 5.106).

TABLO 4.7. YATIRIM ORTAKLIKLARININ PORTFOYLERINDE Ki
HISSE SENEDI ORANLARI

Hisse sen. Orant % | Hisse sen. Oran1 % Degisim
13/3/98 20/3/98
Alternatif 39.43 35.35 -10.35
Ata 57.88 50.25 -13.18
Avrasya 67.52 49 84 -26.18
Bumerang 47.76 38.68 -19.01
Is yatirim 38.90 38.09 -2.08
Tag yatirim 49.55 44.89 -9.40

(Hetisero, Finansal Forum, 23 Subat )

Uzun vadede vyiksek getiri saglayan hisse senetleri, ekonomideki
belirsizliklerden dogan kisa vadeli pozisyon tutma kaygisi nedeniyle, bu kurumlara
riskli gelmektedir. Zira, 6deme donemlerinde portfdyiin kismen nakde gevrilmesi
zararin realize edilmesi zorunlulugunu gindeme getirmektedir. Endeksin ve igerdigi
hisse senetlerinin biyiik dalgalanmalar gosterebildigi IMKB’nda bu kuruluslar
likidite ve fiyat riskine yakalanmamak igin portfoylerinde az miktarda

bulundurmaktadir.



Diger bir yatirimer grubu da yabanci yatinmcilardar. Turkiye’de hiss;é:f»‘s%egédx,
yatiimi  yapan yabanci  yatimcilann Tirkiye’de  yatirim | yapmaI’QY;;a{: 5
nedenlerinden en onemlisi gelismekte olan piyasalardaki spekiilatif karlardir. One
siiriilen goriiglerden biri, bu yatrimeilarin Tarkiye’de bu riski ustlenerek yiksek
getiri saglamak istekleridir. Bu nedenle endekse dayait vadeli islem sozlesmelerini
kullanmayacaklaridir. Bu gority kismen dogru olmakla birlikte endekse dayali
vadeli islem sozlesmelerinin ozellikleri disiiniildigiinde yetersiz kalmaktadur.
(Ergiincen, 1986, s. 99)

Diger taraftan, bazi yabanci yatmmeilar Tarkiye riski almak istemekie
birlikte. hisse senedi riski almak istememektedirler. Genis 6lgekli potfoy tutan ve
sistematik olmayan riski portfoy aractligiyla stfirliyan yatinmcilann geride kalan

sistematik riske karst korunma amaciyla endeks sozlesmelerine ihtiyaci vardir.

Ayrica yatinmlarint tek tek hisse senetleri yerine, geligen piyasaya yapmak
isteyen yabanci kurumsal yatinmcilarin Tirkiye’de maruz kaldiklart en onemli
risklerden biri de kur riski yani milli paralaninin yatinm yaptikiari Glke parasina

gore deger kazanma riskidir.

Ayrica yabanci kurumsal yatmmeilarin portfoy tutarlart ok bayik oldugu
icin portfoy bilesiminin degistirilmesi spot piyasa da dalgalanmalara yol
agabilmekte ve istenilen nitelikte hisse senedini istenilen fiyatta bulmak zor
olabilmektedir. Bu nedenle, endekse dayali vadeli islem s6zlegsmeleri portfoyiin beta

katsayisini artirip, azaltmakta etkin ve ucuz bir yontem olmaktadir.

IMKB’nin 10’uncu yilinda yabancilarin tuttuklari portfoy stofu 1 milyar
936 milyon dolara ulagmustir. Su anda, borsa iglem goren baslica Yabanci fonlar,
Morgan Stanley’in Tiirkiye Yatirim Fonu, Schonders tarafindan yonetilen Akdeniz
Fonu, Alliance Capital’in Turkiye Fonu, Abtrust’un Tirkiye Fonu ve Japonya’da

kurulan Sparx’in Cosmos Turkish Supreme Fund sayilabilir.




Sekil 4.4. Yabanci Yatirimlarin Dolagimindaki Hisse
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(Yidinm Abdurrahman, 1996, 5.71)

IMKB’de 1995 sonunda hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 20.7 milyar
dolar, sirketlerin halka agiklik orani %24 oldugundan, piyasada dolanimda bulunan
hisse senetlerinin toplam degeri 5 milyar dolar olur. Yabanci portfoy yatirim: 2
milyar dolar alirsak, Turkiye’de yabancilarin hisse senedi stokunun yaklisik tgte

birini aldiklan sonucu ¢ikmaktadir.

Yabanci yatinmcilarin hisse senedi stogunun 1/3’ne sahip olmalarina
karsilik islem hacimleri ¢ok disiiktir. Ciinkii yatirimeilar uzun vadede yatirim
yapiliyorlar. Ama Turkiye’ye gelen yabancilarin da borsanin oynaklifindan ve kisa
siirede yiikselis ve digtslere gore hareket ettiklerinden, yatinnmlarin vadesi

kisalmaktadir.

Bunun yaninda yabanci yatinmcilar, yerli yatirimcilarin tersine hareket
ettiklerinden, piyasada “market-maker™’lik gorevi ustlenerek, fiyat hareketliliklerini
torpiilemektedirler.

(Yildirim, Abdurrahman, 19965, 5.72-75)
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3) SERMAYE PiYASASI, DIGER ALTERNATIF YATIRIM
ARACLARI iLE REKABET EDEBILECEK DUZEYDE OLMALIDIR: “"

IMKB’de kurulacak olan vadeli islemler borsasina talebin yeterli diizeyde
olabilmesi igin borsamin diger yatinm araglan ile rekabet edebilecek diizeyde

olmalidir. En ¢ok ragbet géren 3 yatinm aracim inceledigimizde su sonuglara

varniimaktadir:
MEVDUAT FAIZLERI

Turkiye’de mevduat faizleri sadece 1986-1988 yillar1 arasinda3 yil kiigitk
oranlt bir reellik meydana getirdi. Ozellikle 1990 sonrasinda mevduat faizleri
negatif olmaktan kurtulamadi. Bunun da nedeni, bankalarin topladiklar1 mevduatla
kredi agmak yerine hazine bonolarina yatinm yapmalanidir. Bunun iginde siirekli
olarak mevduat faizleri hazine faizlerinin altinda kalmistir. Mevduat faizlerinin
getiri agisindan gectigi tek yatirm araci, devamli baski altinda tutulan déviz

olmustur. (Giines ve saltoglu, 1993, s.24).

Sekil 4.5 Ortalama mevduat faizlerinin getirisi
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1984-1995 yillan arasinda kugik tasarruf sahipleri ve faize inanmayan
kesim tasarruflarim1 dovize gevirerek tuttular ve enflasyonun altinda kalan negatif
bir getiriye razi oldular. Buna karsilik bankacilar ve biiyiik yatirimcilar ellerindeki

dévizi bozarak, agik pozisyona girerek, en yiiksek kazanci elde ettiler.

Sekil 4.6 ABD Dolarimin Enflasyondan arnindirilmis Getirist (%)

(Faiz getirisi ve kur degisimin toplamt Gizerinden hesaplanmustir.)
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(Yildirim Abdurrahman, 1996, s.140)

HAZINE FAIZLERI:

I¢ borglarin vade kisahigindan dolay: yilda bir kag kez ¢evrilmesi geregi ve
diinyanin en yiksek reel faizinin verilir hale gelmistir. Aslinda i¢ borcun miktan
GSMH’nin 1/7’si kadar olmasi karsin vadesi ¢ok kisa oldugundan, vadenin normal
diizeylere ¢ikanldigt varsayilirsa miktarda ¢ok yukselmektedir. Para arzinin milli
gelire oram halen disik dizeyde olan sig bir piyasada, devletin biiytik dlgeklerde
ve sirekli olarak borglanmaya kalkmasi, mali piyasalarda ve ekonomide biitin

dengelerin hazine bonosuna gore endekslenmesinin beraberinde getirmektedir.

Bu da rakip bir enstriman olarak hisse senedi piyasasini bask: altinda
tutuyor. Tasarruflarin bityiik boliminan risksiz ama yiksek getirili ve kisa vadeli

hazine bonolarina gitmesine yolagmaktadir.



Sekil 4. 7 Hazine agislikli ortalama faizlerinin getirisi \ P
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(Yildirim Abdurrahman 1996, s.130)

10 yillik getiri igerisinde, Hisse senedi getirisine yaklasan bir yatinm arac
olmadigr gorulmektedir. Ancak Hazine Bonosu yinede 6nemli bir rakip olarak
goriilmektedir. Borglanmanin uzun vadeli dig bor¢ dogru kaydinlabilirse Borsa,

getiri agisindan rakipsiz kalacaktir.
4) PIYASADAKI YAPISAL SORUNLAR:

Tiirkiye sermaye piyasasinin yeterli derinlige ulasmamasi, hisse senetlerinin
halka agiklik oranlarinin azligi, islemlerin hamiline gergeklestirilmesi, yapay fiyat

(manipiilasyon) olusumuna elverisli bir ortam yaratmugtir.

Fiyatlarin, manipilasyon ve insider ile agmnlastinilmas:t veya nedensiz
oynaklagtirilmasi piyasa giiveni de azaltmistir. Fiyat istikrarsizliinin agirt boyutlara
yukselmesi bir yandan genis kitlelerin giivenini sarsarak borsaya gelmesini énlerken
diger yandan sirketlerin goziini korkutarak halka agilmasint onlemistir. Hem arz
yoniinden, hem talep yOniinden borsanin onini kesmektedir. Diger tarafian,
belirlenen manipilasyon ve insider olaylari yargiya gitmesine ragmen halen

caydirici cezalar almamislardir. SPK, bu olaylart 6nlemek amaciyla; 28.7.1981 tarih
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AR
ve 2499 sayili Sermaye Piyasast kanununa, “Sermaye Piyasast *@r‘aglgm;m a

Kaydilestirilmesi” adinda 10/A maddesini eklemistir. KN

Boylece kaydi sisteme gegilmesiyle kagit basimi ortadan kalkacak ve
islemler hesap ismi bazinda yapilacagindan gozetleme ve denetleme faaliyetlerinin
etkinlesmesi, piyasaya giiveni artiracak. Insider trading ve maniptlasyon islemleri

zorlagacaktir.

Diger taraftan, hisse senetlerinin kaydi sisteme gegmesiyle, sermaye
artirmlart ve temettii 6demelerinde maliyet azalacak ve islemler kolaylacaktir.

(SPK kanun tasarist)
5) ARACI KURUMLARIN SERMAYE YETERSIZLIKLERI:

Tirkiye’de aract kurumlarin en buyik sorunu sermaye vyetersizligi.
Sistemdeki tiim aract kurumlarin 1995 basindaki 6zvarlig: 3 trilyon 38 milyar lira
veya dolar bazinda 79.1 milyon dolardir. Bu rakam ancak orta dereceli bir bankanin

ozvarligi ya da 6denmis sermayesi kadar olmaktadir.

Cok distk ozsermaye ile ¢alisan araci kurumlar dstlendikleri risk
diizeylerinin gerektirdigi sermayeye higbir zaman sahip olamadilar. IMKB’ye

yatirdiklari islem teminatian da ¢ok kiigiik diizeylerde kalmistir.

Bundan dolayi, geride birakilan 10 yilin 6’sinda en ¢ok islem hacmi
gerceklestiren 3 aract kurumun batmasi, bunlarin yaninda kiigiik aract kurumiarin
da iflas etmesi, IMKB de araci kurum riskinin varhgim ortaya ¢ikarmustir.

Aract kurumlarin sermaye yetersizliginin yaninda, fiktif islemler yapmasi ve
musteri menkul kiymetlerini saklama yetkilerinin bulunmasi risklerini daha ¢ok

artirmaktadir,

Son yillarda, SPK’a araci kurumlara giiveni saglamak amaciyla, kurumlarin
sermayelerini belli bir limite getirmelerini istemistir. Sermayeleri hala yetersiz olan

kurumlarin yetkileri alinmistir. (Yildinm Abdurrahman, 1996, 5.53).
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Ayrica, SPK. 1997 yili sonunda 2499 sayili Sermaye piyasa Kanuna, 46/A i
maddesinin eklenmesi tasarisini vermistir. Bu tasariyla, yatxrlmcdarmkurumlgpg,
mali durumlarinin bozulmast nedeniyle zarara ugramasim Onleyici bir sistemin
olusturulmasini hedeflemektedir. Sistemin temel 6zelligi, fona devletin katkisinin
bulunmamasi dolayisiyla devlete herhangi bir ylik getirmemesidir. Fona esas
itibariyle araci kuruluslar katkida bulundugu igin, fonun riskinin azaltiimasi igin

iiyeler arasinda etkin bir otokontrol mekanizmast kurulacaktir. (SPK kanun tasarsi).

Bunlara ek olarak yuksek enflasyondan da bahsedilebilir. Endeks nominal
bir degerdir ve nominal, fiyatlarin hizli arttig: ve istikrarsiz oldugu bir ortamda, yani

yiiksek enflasyon ortaminda fiyat istikrarsizlig1 endekse de yansimaktadir.

Bu faktor degiskenligi arttirdin gibi vadeli piyasini bir baska agidan da
etkilemektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda reel firma kazanglar ve
reel endeks degeri en az enflasyon oraninda artmahdir. Bu tip bir ortamda gelecege
yonelik beklentiler de nominal olarak olgilen endeksin daha yukariya gidecegi

sekilde olacaktir.

Nominal bir deger olan endeksin artma olasiliginin azalma olasiligindan ¢ok
daha fazla oldugu bir ortamda mantiken uzun pozisyon almak kisa pozisyon
almaktan daha iyi stratejidir. Hedging amaci ile bazi kisa pozisyonlar alinsa da
piyasanin genel sapmasi uzun pozisyon yoninde olabilir. Vadeli piyasa sonug
olarak arz ve taleple belirlenen serbest bir piyasadir. Kisa’ya gore uzun
pozisyonlarin ¢ok agir bastigl bir piyasada bu vadeli fiyatlarinin ¢ok hizli bigimde
yukar gitmesi sonucunu verebilir. Bu nedenle vadeli fiyatlarindaki artigin
endeksteki deger artiglarindan gok daha fazla oldugu bir piyasada vadeli piyasanin
spekiilatif yoni esas fonksiyonu olan hedging fonksiyonun &niine gegebilir. Bu da

marjin mekanizmasinin diizgiin bigimde islemesini engeller.



5. DUNYA BORSALARI VE TURKIYE’NIN DUNYA B

ARASINDAKI KONUMU

ORSALARI

Globalesen diinya piyasasinda, vadeli iglemler borsasi agmaya hazirlanan

IMKB’nin yardimci ve gelismis borsalar arasindaki rekabet edebilme durumunu

incelendiginde;

Tablo 5.1. TURKIYE'NIN PIYASA KAPITALIiZASYONU ACISIN-
DAN IFC ULKELERI BORSALARI ARASINDAKI YERI (ARALIK 1997)

PIYASA KAP. IFC IFC
ULKELER (USD MiO.) BOLGE % GENEL %
LATIN AMERIKA
Arjantin 35.141.8 10.92. 3.57
Brezilva 102.964.5 32.00 10.47
Kolombiva 11.451.9 3.56 1.16
Meksika 108.940.7 33.85 11.08
DOGU ASYA
Cin 49.980.6 13.31 5.08
Giinev Kore 25.157.2 6.70 2.36
Filipinler 18.630.2 4.97 1.90
GUNEY ASYA
Hindistan 50.836.1 13.54 5.17
Endonezyva 13.553.5 3.61 .38
Malezva 439119 12.23 4.67
Tayland 10.921.2 291 1.11
AVRUPA / ORTADOGU / AFRIKA
Yunanistan 16.255.1 5.68 1.63
Macaristan 11.175.5 3.90 1.14
{srail 18.812.3 6.57 1.91
Nijerva 2.3533.8 0.89 0.26
Polonva 6.234.1 2.18 0.63
Portekiz 27.745.0 8.65 2.52
Rusya 56.136.9 19.61 5.71
Giinev Afrika 90.297.0 31.55 9.18
Tiirkive 33.732.4 11.79 3.43
BOLGELER .
Genelde 983.466.3 100.00 100.00
Latin Amerika 321.792.1 100.00 32.72
Asva 375.478.8 100.00 38.18
Av./O.D./Afr. 286.195.4 100.00 29.10

(IFC, Monthly review of emerging stocks)

Piyasa kapitalizasyonu borsadaki sirketlerin piyasa degerini gdstermektedir.

Tirkiye, yardimci (emerging) borsalar arasinda ilk onda yer almaktadir. Bunun

sebebi iMKB’deki arzin yeterli olmamasi ve halk agikiik oranin %24.0’de kalmasi




olarak gosterebiliriz. Diger taraftan, gelismekte olan piyasalara yatlr'lr%xa’a%ﬁeﬁ{l‘i: t):ir
kriterde piyasa kapitalizasyonun GSMH’ya oramidir. Piyasa degermm‘\mﬂh geln;e
oranmt disitk olmasi,
GSMH's1 274.243 mio USD olduguna goére oran %12.3 olur.
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o piyasamn bakir oldugunun géstergesidir. Tirkiye’nin

Borsantn potansiyel gelecegi veya ne kadar hizla geligecegi, bu oranin milli

gelirini %50’ sunu gegmemesine baglidir. A.B.D’de bu oran % 96.58, Ingiltere’de %

128.59 ve Japonya’da ise % 73.88 dir. Bundan dolay1, 6zellikle yabanct yatinimeilar

icin IMKB egsiz fisatlar sunmaktadir.

__ Table 5.2. IFC ULKELERI ARASINDA ENDEKS DEGERININ
DEGISIM PERFORMANSI (ARALIK 1997) (USD bazinda)

No | YARDIMCI | 1AYLIK | 3AYLIK | 1 SENELIK | 3 SENELIK | 5 SENELIK
BORSALAR % % % % %
1 |Macaristan 24.96 6.35 60.91 120.94 114.16
2 | Turkiye 17.49 15.32 109.89 158.82 356.26
3 [Rusya 13.02 -14.88 148.90 - -
4 | Meksika 8.52 -4.65 47.64 25.19 7.42
5 |Brezilya 7.72 -17.39 20.53 22.36 29231
6 |Polonya 482 -19.36 -18.54 26.60 494 20
7 |Arjantin 4,72 -9.53 17.27 51.42 89.67
8 |Nijerya 435 -4.54 -1.89 11.60 145.28
9 | Portekiz 4.17 3.43 43.59 71.98 165.26
10 |Kolombiya 2.68 -6.62 24.11 -3.41 61.27
11 |Cin 2.38 3.-58 31.80 113.30 29.39
12 | Israil 0.89 -5.24 21.88 - -
13 |Hindistan 0.61 -13.20 5.37 -34.10 -17.81
14 | Giney Afrika -2.36 -18.16 -13.86 -20.03 82.42
1S | Yunanistan -2.46 -17.89 33.45 39.42 58.61
16 |Malezya -8.63 -45.00 72.31 -65.35 -46.66
17 |Filipinler -10.00 -22.63 -62.33 -61.67 -11.51
18 | Tayland -25.30 -56.56 -79.97 -88.04 -79.54
19 | Giiney Kore -33.56 -66.34 -69.39 -82.68 -75.70
20 |Endonezya -36.08 -58.35 -74.16 -66.50 -44.37
GELISMIS BORSALAR

Ingiltere 3.78 -0.27 19.89 76.18 96.00

AB.D. 1.57 2.44 31.01 111.30 122.72

Japonya -9.97 -20.80 -29.65 -40.64 -13.45

(IFC, Monthly review of emerging stocks markets, 1998)

Turkiye’nin endeks degerinin degisimi yani volatilite agisindan IFC merging

borsalar1 arasinda ilk siralarda yer almaktadir.

Yiksek wolatilite daha oénce



bahsedildigi gibi vadeli islemler kurulmasi igin tehlike arz etmektedlr Ancak
volatilite olmadan da vadeli islemler piyasalarin temeli olan hedging 1$1emmg gere

;‘M,w :
‘f m A
olmamaktadir.

Ancak Tirkiye’de oldugu gibi digyme trendi igindeki volatilite bu tiir
borsalarin  kurulmasimna engel sayilmamaktadir. Diger taraftan, Gineydogu
borsalarinin kétii durumu ve Brezilya’nin istikrarsiz trendi Tirkiye'ye rekabet

acisinda Ustiinliik saglamaktadir.

Table 5.3. IFC VULKELERININ GETIRI ORANLARI
PERFORMANSI (1996) (USD bazinda)

YARDIMCI GETIRI GELISMIS GETIRI

BORSALAR ORANLARI (%) BORSALAR ORANLARI (%)
Cin 3.28.6 | Almanya 123.2
Tirkiye 145.0 | Ispanya 113.1
Giiney Kore 110.5 | Isvegre 94.0
Hindistan 87.6| AB.D. 92.8
Polonya 85.5 | Hollanda 92.4
Malezya 65.5 | Norveg 703
Brezilya 61.5 | Isveg 64.4
Meksika 43.6 | Kanada 62.2
Macaristan 42 .8 | Avusturya 61.8
Endonezya 40.8 | Danimarka 542

| (IFC emerging stock markets, 1997)

IMKB’nin getiri agisindan IFC borsalari arasinda 2.inci durumda
gorilmektedir. Dolar bazinda getirinin daha yiksek ¢ikmasinin nedeni dolar
kurunun  zaman iginde  enflasyonun  olduk¢a  altinda kalmasmdan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenden dolay:, IMKB’ye yatirimda yabancilarin daha

avantajli konumda bulundugunu gostermektedir.



Table 5.4. IFC ULKELERININ ISLEM HACMI

PERFORMANSI (1995-1996) (USD milyon)

YARDIM BORSALAR 1995 ORAN (%) 1996

Arjantin 4.594 0.73 4.382 0.40
Brezilya 79.186 12.72 112.108 10.41
Cin 49.774 7.99 256.008 23.77
Kolombiya 1.254 0.20 1.360 0.12
Yunanistan 6.091 0.97 8.283 0.77
Macaristan 255 0.04 1.641 0.15
Hindistan 13.738 2.20 109.448 10.16
Endonezya 14.403 231 32.142 2.98
[srail 9.155 1.47 8.045 0.74
Malezya 76.822 12.34 173.568 16.11
Meksika 34.377 5.52 43.040 3.95
Filipinler 14.727 2.36 25.519 2.95
Polonya 2.770 0.44 5.538 0.51
Portekiz 4.233 0.68 7.147 0.66
Rusya 465 0.07 2.958 0.27
Guney Afrika 17.048 2.73 27.202 2.52
Tayland 57.000 9.15 44.365 411
Guney Kore 185.197 29.75 177.266 16.46
Turkiye 51.392 8.25 36.831 3.42

GELISMIS BORSALAR

AB.D. 5.108.591 55.67 7.121.487 59.29
Ingiltere 510.131 5.56 578.471 481
Japonya 1.231.552 13.42 1.251.998 10.42

(IFC, Factbook 1997)

IMKB’nin islem hacminde diigme gostermektedir. Ancak bu subjektif bir

yaklagimdir. Ciinkii IMKB’de aylik islem goérme orant (islem hacmi / piyasa

kapitalizasyonu) % 15.3 ile NASDAQ ve Tayvan’dan sonra 3.0ncii siradadir. Yani

bir ayda sirketlerin toplam sermayesinin %15.3’Gniin alinip satilmaktadir.




Turkiye’de sirketlerin halka agiklik ortalamast % 24 oldugu dlkkate ahmrl
normalde piyasadaki hisselerin bir yilda 7.5 kat gevrildigi ortaya glkmakta,dir“

Nasdaq ve Tayvan borsalarin halka agiklik oranlarinin yiksek olmasi, IMKB’yi en

likit borsa oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan, halka agiklik onani digiikk olmas kérslllk islem hacminin

yitksekligi yatitm vadesini gostermektedir. Bundan dolayi, IMKB’deki islem

hacminin diisiikliigii vadenin uzadigin1 gésterebilir.

5.1

DUNYA’DAKI

BORSALARININ DURUMU

Tablo 5.5. ENDEKS

VADELI

ISLEMLER

ve

OPSIYON

VADELI ISLEMLER BORSALARIN EN

BUYUKLERI (1994)

ENDEKS BORSA ULKE 1994 ORAN %
Ibex 35 MEFF-RV  |Ispanya 27.020.886 24.5
S&P 500 index |CME AB.D. 18.708.599 17.0
Ibovespa BM&F Brezilya 10.583.594 9.6
CAC 40 index MATIF Fransa 7.464.449 6.8
Nikkei 225 Fut | Osaka SE Japonya 6.208.754 5.6

(Equity Derivates Datamonitor, 1995)

Table 5.6. ISLEM HACMI GELISIMi ACISINDAN EN BUYUK
ENDEKS VADELI iSLEM BORSALARI

ENDEKS

BORSA ULKE 1993 1994 ORAN%
Bel 20 index |BELFOX Belgika 12.281 154.574 1.158
Major Market | CME ABD. 49.286 150,308 205
OMX index | OM stockholm |isveg 627.706| 1.706.984 172
All ord sha. | Sydney FE Avustralya 980.866| 2.522.546 157
ibex 35 MEFF-RV Ispanya 10.856.012 | 27.020.886 149




Tablo 5.7. ENDEKSE DAYALI OPSIYON iSLEM BORSALARININ

EN BUYUKLERI (1994)
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ENDEKS BORSA ULKE 1994 ORAN % |
S&P 100 index | CBOE AB.D. 81.824.650 41.9
S&P 500 index |CBOE ABD. 28.016.776 14.3
DAX DTB Almanya 23.449.522 12.0
ibex 35 MEFF-RV Ispanya 7.541.551 3.9
Swiss mar. Ind. | SOFFEX Isvigre 6.678.779 3.4

Tablo 5.8. ISLEM HACMI GELISIMiI ACISNDAN ENBUYUK
ENDEKS DAYALI OPSIYON ISLEM BORSALARI

ENDEKS BORSA ULKE 1993 1994 ORAN%
NYSE index NYSE ABD 307 1.944 533
Utility index PHLX ABD 124.050| 540.086 335
Bank index PHLX AB.D. 236.122 816.442 245
Forty index NZFE Yeni zelanda 596 1.985 233
Major market CME AB.D. 251 52.984 220

(Equity Derivaties Datamonitor, 1995)

Vadeli islemler borsalarinda astinldk A.B.D.’den Avrupa borsalarina

geemistir. Ozellikle Ispanya’min MEFF-RV borsamin diinya ’ni ele gegirmis

gozitkmektedir. Diger 6nemli nokta ise, ekonomik 6zellik (enflasyon gibi) olarak

_Turkiye’ye benzeyen Brezilya’mn BM&F borsasi biyiik vadeli borsalar arasina

girmistir. AB.D. ise etkinliini vadeli piyasalardan opsiyon piyasalara kaydirmis

gozitkmektedir. A.B.D. borsalari diinya piyasalarin % 56.2 sini ele gegirmistir.




6. SONUC ve DEGERLENDIRME:

Giinimiizde vadeli islem ve opsiyon sézlegmeleri risk yonetiminde oldukga
etkili olmustur. Bunun sebebi, bu piyasalar sayesinde yatirimect ileriki tarihlerde
fiyatlan tahmini olarak ogrenebilmekte ve yatinmlarina bu dogrultu da yon

vermektedir.

Boylece yatirimer ilerde olugabilecek ters fiyat hareketlerine karst kendini
koruma imkani kazanmaktadir. Bu konuda vadeli iglemler ile opsiyon sozlesmeleri
arasinda fark mevcuttur. Yatinimci, riskten korunmak i¢in vadeli s6ézlesmeden
pozisyon aldigi zaman hem karimi hemde zararim sinirlamis olmaktadir. Ancak
opsiyon sozlesmelerinde pozisyon ahndiginda yatinmcinin zarari sadece ddedigi

prim ile siurly, kar ise sinrsizdir.

Ancak higbir zaman riskten korunma (hedging) yatinmcinin zararini
tamamen sifirlamamaktadir. Sadece belli bir oranda azalmasini saglamaktadir. Yani

heriki s6zlesmede de mitkemmel riskten korunma gergeklesmez.

Vadeli sozlesmelerde milkemmel korunma saglanmadigt ve vyapilan
korunmanin kari sinirladid i¢in yatirimei, kendisi i¢in gerekli olan korunma oranini

belirleyerek, Gistlendigi risk oraninda kazang elde edebilir.

Diger taraftan, yatinmcilar vadeli iglem ve opsiyon sozlesmelerini sadece
korunma amaciyla kullanmazlar. Yatinmeilar ileride olabilecek fiyat hareketlerini

tahmin ederek piyasada pozisyona girerek spekiilatif yatirimda bulunmaktadir.

Spekiilatorler, vadeli islemler piyasasinda birebir isleme girmedigi, sadece
isieme baslangi¢ teminat verdigi iin bu tir islemlerin kaldirag etkisi fazladir. Yani
vatirimer fiyat tahmini dogru ¢ikarsa biiyiik miktarda kazang elde eder. Aksi

takdirde kaybi fazla olmaktadir. Ozellikle opsiyon piyasalarinda daha belirgin



goriilmektedir. Clinkd opsiyon sozlesmesi alan yatirimc teminat verme zorﬁnlulué@

yoktur. Sadece sdzlesmeden kaynaklanan belli oranda prim &der.

Ancak bu piyasalar atese benzetilmektedir. Ates gibi amacina uygun
kullaniidiklart zaman ¢ok yararh olmaktadirlar. Diger taraftan, amacina uygun
olarak kullaniimadigi zaman ates gibi zararli olmaktadir. Ozellikle spekiilatif
islemler kumar gekline getirilmemelidir. A¢iZa kapilan islemler yatinmeiy: iflasa

kadar goturir.

Bu tiir olaylara yakin zamanda bir ¢ok 6rnek gosterilebilir; 6rnegin, 1987’de
ABD’de “Kara Pazartesi” diye bilinen borsa ¢okiisii Ingiltere’de Kralige’nin
bankasi Barings’in bir dealerin aldig: bir spekiilatif pozisyonu kurtarmaya caligmasi
sonucu batigt, 1997 yili ortasinda Asya Kaplanlart olarak bilinen Gineydogu asya
tilkelerinde baslayan kriz de vadeli piyasalarin etkisi buyiiktir. Ozellikle
spekiilasyonda dozun kacirilmas: ile bu piyasalarda iflaslarin yasanmasi spot
piyasalari olumsuz etkilemektedir. Hatta dikkatli davraniimazsa alinan riskin
kartopu etkisiyle biiyimesi nedeniyle llkeyi de finansal krizin igine sokabilir. Bu
acidan son derece yitksek teknik gerektiren vadeli islem piyasasini bir kumar olay:

olarak goriilmemesi lazimdir.

Vadeli islemler ve opsiyon piyasalar, Turkiye’de su anda tartisma

asamasinda bulunmaktadir.

1998 yilinda itibaren IMKB ¢atist altinda IMKB 30 endeksi iizerinde vadeli
islemler piyasast kurulmasi tasarlanmaktadir. Diger yandan Izmir’de Pamuk tizerine
islem yapacak olan vadeli islemler borsasi (IZVIB) disiinilmektedir. Ancak
kurulus ve islemler asamasinda SPK, Izmir Ticaret Odas: ve Bakanhik arasinda
anlagmazlik yasanmistir. Daha sonra bu gorevilerin SPK’ya verilmesiyle
anlagsmazlik ortadan kalmigtir. SPK  uzmani Sevdil Yildinim; “IMKB’nin vadeli
borsaninin kurulmasi igin uygun olmasina kargin volatilitesinin yiksekliginin spot
borsayt olumsuz etkileyeceginden kurulmasi igin uygun bir zaman beklenmektedir.

Bundan dolay: ilk 6nce lzmir Vadeli Borsasimi agmay: diisinmekteyiz.” Diye



baslayacag tasarlanmaktadir.

Tirkiye'de su anda opsiyon piyasalar hakkinda bir gelisme
gozitkmemektedir. Ciinkii opsiyon piyasalar vadeli piyasalarin bir ileri kademesi

oldugundan ilk &nce vadeli piyasalarin oturmast gerekmektedir.

Turkiye’de vadeli islemler piyasasinin sadece bu iki enstriiman {izerine
kurulmasinin sebebi; Vadeli piyasalarin basariya ulagmasi ic¢in yerlesmis ve
gelismig bir spot piyasanin varligi gerekmektedir. Bu agidan, IMKB’nin diger
finansal enstiirmanlara gore daha oturmus bir yaptya sahip olmasi, alt yap1 sorunu
olmayisi, riskten korunma ihtivaci gerektirmesi ve volatilitesi yiiksek olmasi
gosterilebilir. Diger finansal enstrimanlardan, dovizin diizenli bir piyasasi olmasina
karsin, piyasa tizerinde Merkez Bankasinin baskisi bulunmaktadir. Devlet
devaliasyonu belli oranda tutmak i¢in Merkez Bankasinin rezervlerini kullanarak
kurlari etkilemesi bu piyasadaki volatiliteyi azaltmakta wve riskten korunma
ihtivacini kaldirmaktadir. Tahvil ve bono piyasanda hemen hemen aynmi sartlar

gegerlidir.

Emtia enstrimanlarindan pamugun segilmesi ise, pamugun Tirkiye'de
ihracat agisindan onde gelen driinlerden olmasi, Tekstile yo6nelik sanayinin
gelismesi ve pamugun bu sanayinin 6nemli bir hammaddesi olmasi ve iiriin bazinda

- standart olusturulmas: en kolay Griin olmas: disiintlebilir.

Emtia olarak diger irtinlerin dezavantaji Giriinlerarast kalite standarti ve spot
piyasasi olugsmamast gosterilebilir. Vadeli islemler piyasasinin kurulmasinin
Tiirkiye’ye birgok faydasi vardir. Mesela, IMKB’ye yabanc: yatirtmeilarin ilgisini
artiracaktir. Geligmekte olan piyasalara ve vadeli piyasalara 6nem veren fonlan
Tirkiye’ye gelmesini  saglayacaktur. Zaten IMKB’de isiem vapan yabanc
yatmimeilar, IMKB tzerindeki (ozellestirme kamu hisseleri) politik riskin

azaltmanin, vadeli piyasada hedging ile gerceklesecegini bilmektedir.



Diger taraftan. Tirkive nin kredibilitesi yiksek iken buA plyasaiarm
kurulmadig1 i¢in avantaji diger gelismekte olan ilkelere gegmistir. Hale\:x' Brezﬂya
diinyanin dordiinct buyiik vadeli iglemler borsasina sahiptir. Diger 6nemli raklp 1se'r
Giiney Kore’dir. Ancak Giiney Kore’de olusan mali kriz vadeli piyasalar agisindan

yatirimcilar: Tarkiye’ye ¢ekmek igin avantaj saglamistir.

IMKB’nin, vadeli piyasalarin baglamasi igin gerekli potansiyele sahip olup
olmadigina anlamak igin, IMKB’yi olumsuz yonde etkileyen, talebin siirekli bir
bigimde canli olmasini caydiran bir 6ge olan volatilite’nin belli bir diizeye
indirilmesi gerekmektedir. SPK uzmam Sevdil Yidinm’in goriigine gére;
“volatilite belli bir digme tredni igine girdikten sonra voltatilite’nin yiksekligi
borsay1 olumsuz etkilemeyecektir. Ciinkii yiiksek enflasyonda oldugu gibi yatirimes

ilerideki dalgalanmay1 biyuk olgiide tahmin edebilecektir.”

IMKB, OECD ilkelerindeki borsalara gore yaklasik 3 kat daha fazla
dalgalanma gostermektedir. Dolayisiyla, IMKB giiven telkin eden degil, caydirict
bir piyasa olmaktadir. Talep diisince de spekiilasyon daha da kolaylagmakta ve bir
kisir dongi dogmaktadir. Turkiye ile OECD iilkeleri arasindaki fark gelir
dizeyinden kaynaklanmaktadir. Gelir diizeyi arttik¢a tasarruf miktar: ve orani artar.
Gelismekte olan ilkelerde bu piyasalara olan ilgi, hem gelir diizeyinin
dagukliginden, hem de risk oranlarinin ¢ok yiksek oldugundan, disiik bir
diizeydedir. Iste risk oranlarinin yiksek olmasi borsayr kigiltmekte, kiigik
“tasarrufcunun da borsaya girmemesi risk oranlarinin yitksek kalmasina yol agmakta

ve bir kisir dongi sirmektedir.

Bir diger sorun ise, bu volatilitinin doénem iginde gosterdigi kalicilik
etkisidir. Kalicilik etkisi ‘ortaya ¢ikan goklarin kisa zamanda kaybolmamasi ve
onemin kisa strede kaybetmemesi sonucu yiiksek dalgalanmali donemler kisa
donemde atlatilamaz ve hisse senedi piyasasina olan talep ciddi bir bigimde azalir.
IMKB geligmis ve istikrarli bir piyasa olsaydi, risk ogeleri degistisi zaman

fiyatlarinin da etkilenmesi gerekirdi.
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{IMKB’nin piyasa getirisinin dalgalanmasinin kalici oldugu gOmlmektedlr ‘,; R

Cesitli soylentilerden kaynaklanan hisse senedi fiyatlarindaki deglslmm yemdengﬁ;

eski diizeyine ulagmasi zaman almakta ve bu da hisse senedi piyasasinn gehslfnm{
olumsuz yonde etkilemektedir. Ozellikie piyasa belirleyici disindaki kaynaklardan

dogal fiyat degisimleri etkilerinin strekli olmas: olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

IMKB endeksi incelenen dénem boyunca oldukga bast bozuk ve belirsiz bir
seyir izlemektedir. Boyle bir yapt, yani yikselme donemlerinde istikrarsizligin

artmasi talep yapisinin spekilatif oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan, etkin hisse senedi piyasalarinda fiyatlar “piyasa
belirleyicileri” tarafindan belirlenir ve bagka hi¢bir etmen hicbir etmen hisse senedi
fiyatlanini etkileyemez. Bu tur piyasalarda ortaya ¢ikabilecek herhangi bir “asin kar
olanagy” rasyonel bireyler tarafindan hemen kavranak piyasaya girilir ve rekabetin
artmasiyla messedilir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde genel
ekonomik durum (o wyilki uretim dizeyi, durgunluk, asirt bityime vb.) ya da
sirketlerin o donemde gosterdigi performans (6rnegin kazan¢ orani, dagilacak
temettii) etkili olmaktadir. Tum yatirimcilar tarafindan kolaylikla ulasilabilen bu

bilgiler hisse senedi fiyatlarinin sik stk ve agirt miktarlarda degismesini 6nler.

IMKB gibi etkin olmayan bir piyasa, asirt kar olanaklarma izin verir. Asirt
spekilasyon olanaklari, yogun dalgalanmalara neden olacak ve bu dalgalanmalar da
kiguk bireysel yatirimciyr hisse senedi piyasalarindan uzaklastiracaktir. Boylece,
azalan talep ve kiigtilen hisse senedi yeni spekiilatif iglemleri beraberinde getirecek
ve bu sire¢ kendi kendini besleyecektir. Ozetle etkin olmayan hisse senedi

piyasalarinin ekonominin genel gelisimiyle iligkisi sinirhi kalacaktir.

Bir borsa olmasi gereken bir diger ozellik ise, piyasa derinligidir. Bir
menkul kiymet borsasinin derinligi, onun ekonomik degiskenlerden, o6zellikle
sirketlerin mali durumuyla onlara olan talep arasindaki iliskinin gigliligine

baglidir.



16 %,

Menkul kiymetler borsalari. iitke ekonomilerinin seyrinin ne dgnlolpmlu
oldugunun da ok etkin gostergelerdir. Ancak bu etkinlik de finansal dermlesmenm
oldugu borsalarda vardir. Borsalar eger spekiilatif ise ve gerek firmalarin mali
durumlan, gerekse bu mali durumlar etkileyen makroekonomik kosuliar borsanin
durumunu belirlemiyorsa borsa endeksi bir gosterge olarak kullanilmaz. Tirkiye’'de
sermaye piyasasinin, yani finansal kesimlerin reel kesimlerle baglantisinin gligsiiz
olmasi sagliksiz bir dzelliktir. Bu iki sektor birbiriyle i¢ i¢e olmalidir ve reel kesim
belirleyici olmaldir. Reel kesimin bir piyasasindaki olumlu gelisimler o hisse
senetlerine olan talebi artirmali ve fiyatiar yiikseltmelidir. Bu gelisme de kendini
endeks icinde gosterecektir. Oysa IMKB deki gelismeler, reel kesimdeki ekonomik

degisimlerden kaynaklanmadigi ve spekilatif hareketler oldugu gorilmektedir.

Vadeli islemler piyasasinin Turkiye'de baslamasiyla saglayacag: faydalarin

yaninda belli sorunlarinda ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir.

Su anki en biyik sorun yiiksek enflasyonun mevcut olmasidir. Yiksek
enflasyon olmasi sebebiyle fiyatlar devamlr bir artis trendi igindedir. Bu sebepten
dolay1, yatirimer uzun vadede fiyatlarin ylikselecegini bilmektedir. Béylece devamlbi
uzun pozisyon alinmasi sonucu arz talep dengesi iginde vadeli fiyatlar yiikselecek
ve spot piyasa ile vadeli piyasa arasinda fiyat farki olusacaktir. Bu durum

spekiilatorlerin yiiksek kazang elde etmelerine sebep olacaktir.

Bundan dolayi, endeksin zaman iginde dalgalanmasini saglamak icgin reel
endeks veya doviz bazlt endeks kullanilmalidir. SPK uzmanlari, enflasyon etkisi
azaltmak icin doviz bazli endeks yerine sozlesmelerin stiresini 3 ay sinirlamay:
diisinmektedirler. Ciinkii yapilan arastirmalarda volatilitenin vade yapisi 2-4 ay
arasinda dedismekte ve finansal islemlerinde genel de maksimum 3 ay sinin

mevcuttur.

Ayrica IMKB’de sikga gorillen manipilasyon ve insider olaylarini, vadeli
islemler borsasinda goérilmemesi saglanmalidir. Bu tir olaylar: 6nlemek hisse
senetlerinin kaydi sisteme gegilmesi icin SPK yasa tasarist hazirladi, ancak daha

yasalagmadi.
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Diger taraftan. yatnimeiy: borsadan kagirmamak igin asiri spekiilasyona izin

verilmemelidir. Yeni kurulacak olan 30 endeks bazii vadeli islem borsas\landg:vas‘lﬁ

spekiilasyon goren hisse sénetleri olmayacaktir. (mesela, belli kamu kagltléf15:
“IMKB 30’un segiminde, Takasbank’daki saklama bakiyeleri, halka agiklik
oranlari, iglem hacmi ve islem adedi dikkate alinmistir.” (Sahin, power dergisi,
1998, s.147). Bunun yaminda, SPK uzmani Sevdil Yildinm’in goriisine gore,
“Manipulasyon ve agiri spekiilasyon olaylarinda IMKB 30 endeksin igine
degistirebileceklerini  veya fiyat limiti ve pozisyon limiti sinirlamasi
getirebileceklerini belirtmektedir.” Ayrica yatirimcilarin  s6zlesmelerden dogan
sorumluluklarini yerine getirilmesi i¢in belli oranda teminat vermelerinden dolay:
her tﬂ.rlﬁ'yatlrlrr;m bu piyasaya. giremeyecektir. Bir diger sorun ise, bu konuda

yetismis elemanin sinirl olmasidir.

Sonug olarak, vadeli islemler borsast ¢esitli sorunlarin olmasina karsin
kurulmayacak anlamina gelmemelidir. Her yeni sey gibi bir aligma ve 6grenme
siiresi gecirecektir. IMKB agildigi zaman bu  siireg yasanmusti. Bir ¢ok olumsuz
sorunlar yasanacaktir. Ciinkii, borsalar olusturan insandir ve insan bireylerinin de
toplumdaki  yansimalan da aynen orada olmaktadir. Bundan dolayi, insan
psikolojisi devrede oldugu middetge bunlar onlenemez. Vadeli piyasalar bir ¢ok

sey1 iyi yonde degistirecektir. Ancak yine de bir kurtarici goziiyle bakilmamalidir.
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EK.2 OZELLIKLERI ACISINDAN HISSE SENETLERIN -SPOT
PIYASA VADELI iSLEM PiYASASI VE ENDEKS OPSIYONU PiYASASI

OLARAK KARSILASTIRILMASI

Hisse senetleri
Endeks vadeli

islem piyasasi

Hisse senetleri

opsiyon Piyasasi

Hisse senetleri
endeks opsiyon

piyasasi

Likidite Iyi hazirlanmig Cesitlidir. Piyasayinin 6nde
sektor endeksleri | Genellikle bityitk | gelen hisse ve
daha ¢ok likidite | firmalarin hisseleri | 6nemli hisse ve
durumdadir. daha likiditedir. onemli endeksleri
Ayrica yakin Yine vadesi yakin | likidite durumdadir.
vadeli kontrat daha | olanlar tercih Diger oldugu gibi
likiditedir. sebebidir. vade yakinlig

onemlidir.

Maksimum 3 aylik kontratlarla | Y1l icersinde Hisse senedi ops

vadeler 1islem yapilir. ¢eyrek donemlerde | piyasasi 6zellikleri

U¢ kontratin ile aymidir
eszamanli islem
olusur.

Anlagma Sézlesme ile Sozlesme ile Sozlegme ile

buyikliugi sinirlanmistir sinirfanmugtir, sintrlanmigtir,

Islem maliyeti

Broker ticreti
baglangig¢ ve
degisim teminat:

Broker ticreti

Broker Gcreti

Teminat Mevduat ve Mevduat ve Mevduat ve teminat
teminat mektuplari | teminat mektuplari | mektuplari
Kaldirag etkisi | Cok yiksek Cok yitksek Cok yiiksek

Piyasa riski

Risk piyasanin
sistematik riski ile
olugmaktadir

Alicimin riski
primle sinirhidir
saticinin ise riski
sinirstzdir,

Hisse senedi opsiyon
piyasasist ile aymidir.
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