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Cok uluslu isletmeler;
kendi Ulkesi disinda en
az iki Glkeyle ticari iliski
icerisinde olan, Uretim
ve hizmet sunan
isletmelere
denilmektedir.

Opsiyon primi; opsiyon
sOzlesmesinin satin
alma veya satma
hakkina sahip olabilmek
icin 6denen miktardir.

Riskten Korunma Teknikleri: Opsiyon-Swap

GiRiS
Dis ticaret isletmeleri forward ve futures tiirev araglarin yani sira opsiyon ve
swap sozlesmelerini kullanarak da riskten korunabilmektedirler. Bu Unitede ele

alinan tlrev araglardan opsiyonlari diger tiirev araglardan ayiran en temel 6zellik,
sahibine s6zlesmeden vazgegme hakki vermesidir.

Opsiyon sozlesmeleri, 17. ylizyihn ilk yarisinda Hollanda’da lale tohumlari
alim-satimi Gzerine yapilmistir. ABD’de ilk opsiyon islemi 1790l yillarda
gerceklesmis ve genellikle tarim Urinleri dayanak varlik olarak kullaniimistir.
ABD’de 26 Nisan 1973 tarihinde CBOT’ a bagli Chicago Opsiyon Borsasi kurulmus
ve opsiyon sozlesmeleri islem gérmeye baslamistir. 1973 yilinda Bretton Woods
sisteminin ¢cokmesi sonucunda faiz ve kur riskinin yonetilme ihtiyacinin ortaya
¢citkmasi opsiyon sézlesmelerine olan ilgiyi artirmistir. Tiirkiye’de bir organize
piyasa tiirev Giriinii olan opsiyon sézlesmeleri Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi(VIOP)’ inda islem gérmektedir. Gliniimiizde faiz, déviz, emtia ve finansal
varliklar opsiyon s6zlesmelerine konu olabilmektedir[1]. Forward ve futures
sozlesmeler vadede ylikimluligl yerine getirme zorunluluguna sahipken,
opsiyonlar sahibine s6zlesmeden cayma hakki sunmaktadir.

Bir diger tiirev arag olan swap s6zlesmelerini, taraflarin sahip olduklari nakit
akislarinin takasi olarak tanimlamak miimkiindiir. ilk olarak Birinci Diinya Savasi
sonrasinda doviz sikintisi ¢ceken Ulkelerce kullaniimistir. Diger tirev araclarda
oldugu gibi Bretton Woods sisteminin sona ermesi swap islemlere olan ilgiyi
artirmistir. Cok uluslu isletmelerin faaliyetleri neticesinde de yayginlagsmistir.
Cogunlukla tezgah (st piyasalarda islem gorirler. Herhangi bir garantor
sisteminin olmamasindan dolayi temerriit riski bulunmaktadir.

Hem opsiyon hem de swap sozlesmeler forward ve futures sézlesmelerde
oldugu gibi riskten korunmanin yani sira, arbitraj ve spekiilasyon amaglari ile de
kullanilmaktadir.

OPSIYON SOZLESMELERI

Finansal piyasalardaki belirsizlikler ve fiyatlarda olusan dalgalanmalar
isletmelerin riskten korunma ihtiyacini artirmistir. Ayrica yatirimcilarin 6zellikle de
spekdilatorlerin yiksek kaldirag etkisinden ve yeni firsatlardan yararlanma istegi
tirev piyasalarin islem hacmini oldukga artirmistir.

isletmeleri ve yatirnmcilari riskten koruma 6zelligi olan opsiyon, fiyati ve
miktari buglinden belirlenen, teslimi ve ddemesi ileri bir tarihte yapilacak olan bir
dayanak varligi, vadesinde veya vadesinden 6nce alma ya da satma hakki veren
sozlesmelerdir. Opsiyon sahibine bir hak verir. Buna cayma hakki ya da opsiyonu
kullanmama hakki denir. Opsiyon sahibi bu hakki piyasa kosullarinin
beklentisinden daha iyi olmasi halinde kullanir. S6zlesmeden cayma hakkinin
olmasi opsiyonu diger tiirev araglardan Gstiin kilmaktadir. Bu GstlinlGglin bedeli
opsiyon primidir. Kullanicilar(alicilar) opsiyon sdzlesmelerine sahip olabilmek igin
karsi tarafa(saticlya) bir prim 6demek durumundadirlar. Bu prim, alicinin
maksimum kaybi; saticinin ise kazancidir.
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Piyasa tarafindan belirlenen opsiyon priminin i¢sel deger ve zaman degeri
olmak lizere iki bileseni bulunmaktadir[2].

Opsiyon Primi = Igsel Deger + Zaman Degeri

I¢csel deger, sdzlesmedeki dayanak varligin spot fiyati ile kullanim fiyat
arasindaki farki ifade etmektedir. Zaman degeri ise, opsiyon sahibinin dayanak
varligin fiyatindaki belirsizlik icin belirledigi fiyata esittir.

Opsiyon sozlesmelerinde alici ve saticl olmak Uzere iki taraf bulunmaktadir.
Opsiyon alicisina ayni zamanda opsiyon sahibi de denilmektedir. Opsiyon alicisi
uzun pozisyon alan taraftir. Opsiyon saticisina ise yazici da denilmekte ve opsiyon

sOzlesmesini satan tarafi ifade etmektedir. Opsiyon saticisi da kisa pozisyon alan

Opsiyon alicisi(opsiyon taraftir. Alici s6zlesmeden cayma hakkina sahipken, satici yikiimlGlGgina yerine
sahibi); belirli bir prim getirmek zorundadir. Bu nedenle saticinin kaybi sonsuz olabilmektedir.
karsiliginda aldig
sdzlesmeyi vade Opsiyon sézlesmelerinin 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

icerisinde ya da vade

e Standart s6zlesmelerdir.
sonunda kullanma

hakkina sahip olan e Organize ve tezgah Ustl piyasalarda gergeklesebilir.
taraftir.
® Prim 6deme sistemi vardir.
e Vadeye kadar istenildigi zaman kullanilabilir.
e [kincil piyasasi vardir.
o Aliclya s6zlesmeden cayma hakki verir.
e Kaldirach islem yapilabilmektedir.
e Fiyat olusumuna katki saglar.

o Opsiyon saticisi teminat yatirmak durumundadir.

Opsiyonlar hem organize hem de tezgah (istl piyasalarda islem
gorebilmektedir. Genellikle doviz opsiyonlarinin tezgah Usti piyasalarda, pay
opsiyonlarinin ise organize piyasalarda islem gordiigi bilinmektedir[3].

Opsiyon Cesitleri

Opsiyon sozlesmeleri sagladigl hak acisindan alim opsiyonu(call option) ve
satim opsiyonu(put option); vadesinde kullanabilme esnekligi agisindan; Avrupa

tipi ve Amerikan tipi opsiyon ve vadeleri agisindan; LEAPS(Long-term Equity Antici
Opsiyon saticisi(yazici); Pation Securities), FLEX(Flexible Exchange Traded Options) ve PERCS(Preferred

opsiyonu diizenleyen ve Equity Redemption Cumulative Stock) opsiyonlar olmak Gzere siniflandirilirlar.
bir prim karsiliginda
satan taraftir. Avrupa tipi opsiyon s6zlesmeleri, sadece s6zlesmede belirtilen vadede

kullanilabilir. Dolayisiyla vadesinden 6nce kullaniimasi s6zkonusu degildir.

Amerikan tipi opsiyonlar ise, s6zlesmede belirtilen vadeye kadar istenildigi
tarihte kullanilabilen opsiyon tlridir. Her iki opsiyon tirinin de kullanimi
yaygindir.
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LEAPS opsiyonlar, kullanim siresi (g yil olan bir baska deyisle, sahibine tg yil
icerisinde kullanma hakki veren opsiyon sozlesmeleridir. Bu yoniyle Amerikan tipi
opsiyon 6zelligi tasimaktadir. ilk olarak 1990 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi’nda
islem hacmi blylik isletmeler izerine yazildiklari gértlmistir. FLEX opsiyonlar,
vadesi genellikle 1 yildan uzun olan hem Amerikan hem de Avrupa tipi opsiyon
Ozelligi tagiyan bir tlrdur. Blylk yatirnmcilara hitap etmektedir. PERCS opsiyonlar,
vadesi 3 ya da 4 yil olan ve imtiyazl pay senedi 6zelligi tasiyan bir opsiyon turtdur.
isletmeler tarafindan ihrag edilmekte ve karsilikl alim opsiyonu yazilmasina
benzeyen bir isleyisi bulunmaktadir[5].

Alim ve satim opsiyonu tim cesitlerin ve opsiyon s6zlesmelerinin isleyisine
iliskin temel bilgiler icerdiginden detayli bir sekilde anlatilacaktir.

Alim opsiyonu(call option)

Sahibine, s6zkonusu dayanak varligi, szlesmede belirlenen fiyattan satin
alma hakki veren opsiyon tiiriine alim opsiyonu denir. Alim opsiyonu alicisi
fiyatlarin yikselecegini, saticisi ise diisecegini bekler. Bu nedenle dayanak varligin
piyasa fiyati arttikca alim opsiyonu sahibi karli ¢cikarken, saticisi zarara
ugramaktadir. Ornek alim opsiyonlarini anlasiimasini saglayacaktir.

Pay senedi(hisse /A
senedi); sermaye "

sirketlerinin ortaklarina e Yatirimci Cem Bey 15 Temmuz 2018 tarihinde spot fiyati 25 TL
sermaye paylarini olan ABC pay senedinden 15 Ekim 2018 tarihine kadar kullanim

fiyati 27 TL'den bir alim opsiyonu satin almistir. Cem Bey, alim
opsiyonu saticisina 2 TL prim 6deyecektir. Vade geldiginde Cem
Bey iki sekilde davranabilir;

eBirinci durumda; ABC pay senedinin 15 Ekim 2018 tarihinde
piyasa fiyati 23 TL olarak gergeklesirse alim opsiyonu s6zlesmesini
isleme koymayip vazgegme(cayma) hakkini kullanacaktir. Clink{i
pay senedini piyasadan daha ucuza satin alabilmektedir.

eikinci durumda ise ABC pay senedinin 15 Ekim 2018 tarihinde
piyasa fiyati 30 TL olarak gergeklesirse alim opsiyonu s6zlesmesini
isleme koyacaktir. Clinki s6zlesmede belirlenen kullanim fiyati(27
TL ) vade gliniindeki piyasa fiyatindan(30 TL) daha dusktir.
Dolayisi ile alim opsiyonu s6zlesmesini kullanarak pay senedini
daha ucuza satin alabilecektir.

*Not:Cem Bey yani alim opsiyonu alicisi fiyatlarin ylikselecegini
diistinerek alim opsiyonu almistir.

belgelendirmek icin
verdikleri kiymetli
evraktir.

Ornek
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N

e Ornek 6.1'de alim opsiyonu alici agisindan anlatiimistir.
Acaba fiyatlarin diisecegini bekleyen alim opsiyonu saticisi
icin bu 6rnekteki sonug nasil olurdu?

Bireysel Etkinlik

Satim opsiyonu(put option)

Satim opsiyonu, sahibine belirli bir dayanak varligi sdzlesme tarihinde
belirlenen fiyattan, vadede ya da vadeden dnce satma hakki veren opsiyon
tlrtdir. Satim opsiyonu alicisi dayanak varligin fiyatinin vadede ya da 6ncesinde
disecegini beklerken, satim opsiyonu saticisi fiyatlarin yikselecegini
beklemektedir. Ornekte satim opsiyonu érnegi verilmistir.

| /A
*Bir ihracat isletmesi adina islem yapan finans yoneticisi $/TL
kurunda deger kaybi yasanacagini diisinmektedir. Bu nedenle
15=4,95 TL kullanim fiyatindan satma opsiyonu almistir. Finans
e y6neticisi bu alim icin her 1 $ icin 10 KRS 6demistir. Kurda
8 meydana gelecek dalgalanmalar sonucunda satim opsiyonu
6 alicisinin kar zarar ve opsiyonu kullanma durumu asagidaki gibi

olacaktir. Piyasada;

¢15=5 TL olursa, finans yéneticisi elindeki satma opsiyonunu
prim zararina katlanarak kullanmayacaktir. Clink{ piyasaya
sozlesme fiyatinda belirlenen kullanim fiyatindan daha yiksek
bir kurdan satis yapabilecektir. Kaybi ise sadece 6dedigi prim
olacaktir.

¢15=4,5TL olursa, finans y6neticisi satim opsiyonunu
kullanacaktir. Ciinki sahip oldugu 15=4,95 TL kullanim fiyath

satim opsiyonunu kullanarak piyasadaki kurdan daha yiksek
bir fiyattan satarak kar elde edecektir.

5]

e Satim opsiyonu alicisi ile saticisinin beklentisi ters yonli
olmaktadir. Ornek 6.2'de satim opsiyonu alici agisindan

anlatilmistir. Acaba satim opsiyonu saticisi icin bu 6rnekteki
sonug nasil olurdu?

Bireysel Etkinlik
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Volatilite(oynaklik), bir
varligin fiyatindaki
degiskenligi ifade

etmektedir.

Riskten Korunma Teknikleri: Opsiyon-Swap

Opsiyonun Fiyatini Etkileyen Faktorler

Opsiyonun fiyati, s6zlesme tarihinde belirlenen ve alicinin vadede ya da
vadeden once kullanmak istediginde almak veya satmak i¢in kullanacagi fiyattir.
Kullanim fiyati, uygulama fiyati ve egzersiz fiyati olarak da bilinmektedir. Organize
piyasalarda bu fiyatlar Borsa tarafindan belirlenir ve ilan edilir. Tezgah Gsti
piyasalarda ise forward sozlesmelerde oldugu gibi taraflar arasinda
belirlenmektedir.

Opsiyon fiyatlamasinda kullanilan iki yontem bulunmaktadir. Bunlar;
Black&Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Binominal(ikili) Opsiyon Fiyatlama
modelidir.

Opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan bir takim faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorler; vade, faiz orani, dayanak varligin fiyati, kullanim
fiyati, volatilite(oynaklik) ve temettiidur.

Vade

Kontrat vadesinin uzamasi belirsizligi artiracagindan alim ve satim
opsiyonlarinin fiyatlari da vade ile birlikte artmaktadir. VIOP’ na ait mevcut
sozlesmeler verisi[4] incelendiginde bu tespiti tim dayanak varliklar icin yapmak
mimkinddr.

Faiz orani

Faiz orani, risksiz faiz oranini ifade etmektedir[5]. Faiz oraninin artmasi, alim
opsiyonlarinin fiyatini artirirken, satim opsiyonlarinin fiyatlarini distrir.

Faiz oranlarindaki artisin alim opsiyonlarinin fiyatinda artisa sebep olmasi,
elde varlik tutmanin firsat maliyetini de artirmasindan kaynaklanmaktadir. Satim
opsiyonlarinin fiyatini azaltmasinin nedeni ise, opsiyonun kullanim fiyatinin
buglinki degerinin azalmasina sebep olmasidir[1,3,6].

Dayanak varligin spot fiyati

Dayanak varliklarin piyasa fiyatlari arttik¢a, alim opsiyonunun degeri
artarken satim opsiyonunun degeri diiser. Diger taraftan dayanak varliklarin
piyasa fiyati dlstlikce, alim opsiyonunun degeri azalirken, satim opsiyonunun
degeri artar.

Dayanak varhligin kullanim fiyati

Opsiyon so6zlesmesi lizerinde yazi olan, opsiyonu kullanma fiyati(vadede ya
da vadeden 6nce uygulamaya koyma fiyati) arttikga alim opsiyonu deger
kaybedecektir. Alm opsiyonunun aksine kullanim fiyatinin ylikselmesi satim
opsiyonunun degerini artiracaktir.

Volatilite(Oynaklik)

Varlik fiyatlarindaki degiskenligi ifade eden volatilitenin ylksek olmasi
belirsizligin yliksek oldugunu géstermektedir. Bu durum da hem alim opsiyonunun
hem de satim opsiyonunun degerini artiracaktir.
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Temettl; bir isletmenin
belli bir débnemde
faaliyetleri sonucu elde
ettigi kari, ortaklara
sermayeye katilimlari
oraninda dagitmaktir.
Kisaca kar payidir.

Riskten Korunma Teknikleri: Opsiyon-Swap

Temettii(Kar payi)

Temettl, dayanak varligin pay senedi veya endeks olmasi durumunda
fiyatlar Gzerinde bir etkiye sahiptir. Bir pay senedi icin kar payl 6demesi sdzkonusu
ise, pay fiyatlari dismektedir. Dolayisi ile temettli 6demesi, alim opsiyonu fiyatini
azaltirken, satim opsiyonu fiyatini artirir.

Opsiyon Sézlesmelerinde isleyis ve Riskten Korunma

Opsiyon sézlesmeleri Tiirkiye’de ViOP’ta gerceklesmektedir. Riskten
korunmak isteyen isletmeler ve yatirimcilar uzun ve kisa pozisyon alarak korunma
alabilirler. Turkiye’de ki gecmisi cok eski olmayan opsiyon s6zlesmelerinin
bilinirliligi arttikga islem hacmi de artmaktadir.

VIOP’ ta islem yapabilmek icin yatirimcilarin ilk olarak VIOP’ a iiye olan bir
aract kurumdan ya da bankadan hesap actirmasi gerekmektedir. Hesabi acilan
yatirimcinin risk bildirim formunu imzalamasi gerekmektedir. Daha sonra kisa ya
da uzun pozisyondan hangisinin alinacaginin karari verilmelidir. Bunun akabinde
islem teminati yatirilir ve vermek istediginiz emir araci kurulus tarafindan Borsa’ya
iletilir. VIOP’ta islem goren dayanak varliklar tiirleri; pay, endeks, DolarTL ve Mini
Endekslerdir.

Alim opsiyonu alan bir yatirimci piyasa fiyatlarinin yiikselmesi; satim
opsiyonu sahibi ise, piyasa fiyatlarinin diismesi halinde kar elde eder. Buna karda
opsiyon(in-the-money option) ya da asli degerli opsiyon denir.

Alim ve satim opsiyonu so6zlesmelerinde belirlenen kullanim fiyati dayanak
varligin piyasa fiyatina esitse buna basa bas opsiyon(at-the-money option) denir.

Alim opsiyonunun fiyati, dayanak varligin piyasa fiyatindan yiksekse ve
satim opsiyonunun fiyati dayanak varligin piyasa fiyatindan dislikse bu opsiyona
zararda opsiyon(out-of-the-money option) ya da asli degersiz opsiyon
denilmektedir.

K]

e Opsiyon sozlesmelerinin karda, zararda ve basabas olma
durumlarini alim ve satim opsiyonu agisindan tablo halinde
Ozetleyiniz.

Bireysel Etkinlik |

Opsiyon sozlesmeleri ithalat ve ihracat isletmelerinin nakit akislarinin
planladiklari cercevede gerceklesmesine yardimci olan bir tiirev aractir. Bu
isletmelerin hem borglarini hem alacaklarini, olasi kur, faiz ve emtia fiyatlari
gibi olasi risklerden ve yine s6zlesme sahibini, sézlesmeden dogabilecek
olumsuzluklardan cayma hakkiyla korumasi yoniiyle de 6nemlidir. Ornek bir
ihracat firmasinin alacaklarini riskten korumak icin kullanmis oldugu bir
opsiyon sozlesmesini anlatmaktadir.
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Nakit akigi; bir
isletmenin belli bir
donemde kasasina
giren ve ¢ikan nakit

olarak
tanimlanmaktadir.

Vadeye kalan giin
sayisl, s0zlesmenin bitis
tarihine kalan sireyi
ifade etmektedir.

Riskten Korunma Teknikleri: Opsiyon-Swap

—

K\

oTlrkiye' de ayakkabi sektoriinde faaliyet gosteren ELF A.S.

v Amerika'da faaliyet gosteren ve kendilerine mal siparsi veren bir

@ | firmaile anlagiyorlar. Buna gore, ELF A.S. 250.000 S'lik siparis

C | karsihgi alacagini 4 ay sonra tahsil edecektir. Ihracat anlagsmasi yapan

5 ELF A.S. $/TL kurunun dismesinden yani TL'nin deger
kazanmasindan ¢ekinmektedir. Clinki boyle bir durumda planlanan

nakit akisi gerceklesmeyecek, kur farkindan zarar edecektir. Bu zarari

onlemek igin ViOP'ta DolarTL satim opsiyon sdzlesmesini kullanmak

lzere araci kuruma basvurur ve gerekli primi 6der. 4 ay sonra iki

durumla karsilasabilir;

eDolarTL satim opsiyonunun kullanim fiyati vade tarihinde spot piyasa
fiyatinin Gistiinde kalirsa, yani kur diiserse ELF A.S.'nin satim
opsiyonu karda opsiyon olacaktir ve kur diistisiinden ihracatgl
korunmus olacaktir.

eDolarTL satim opsiyonunun kullanim fiyati, vade tarihinde spot
piyasa fiyatinin altinda kalirsa, yani piyasaya daha pahaliya
satacaksa, satim s6zlesmesinden cayma hakkini kullanir ve
sozlesmeden vazgecer. Clinkl piyasaya daha pahaliya satarak daha
fazla kar elde edebilecektir.

Opsiyon Fiyatlarinda Duyarlihigin Olgiilmesi

Opsiyon fiyatlari belirlendikten sonra opsiyonun degerini etkileyen, dayanak
varligin fiyati, volatilite, vade ve faiz faktorlerinde meydana gelebilecek
degismelerin fiyata olan etkisini 6lgmek icin bir takim 6lcttler kullanilmaktadir. Bu
Olgltler; delta, gamma, teta, vega ve rho’dur ve 6lgitlerin etkileri asagidaki
gibidir[1, 3, 6].

Delta

Dayanak varligin fiyatindaki degiskenligin opsiyon primine etkisine delta
denilmektedir. Opsiyon fiyatinin dayanak varlik fiyatina oranina esittir. Bir
opsiyonun deltasi 0,7 ise dayanak varligin degerinin 1 TL artmasi alim opsiyonu
primini 0,7 TL artiracaktir. Bir opsiyonun deltasi O ile 1 arasindadir. Ahm
opsiyonlarinin deltasi pozitif, satim opsiyonlarinin deltasi negatiftir.

Gamma

Dayanak varligin degerinin 1TL artmasinin opsiyon deltasinda nasil bir
degisiklige sebep olacagini gostermektedir. Bu nedenle yiksek gamma degerine
sahip bir opsiyonun deltasi, dayanak varlik fiyatindaki degisime yliksek duyarlilik
gosterir.

Teta

Bir opsiyon s6zlesmesinin vadeye kalan giin sayisindaki degisimin opsiyon
primine olan duyarlihgini 6lcen dlglte teta denir. Vadeye kalan glin sayisi
azaldikca, alim ve satim opsiyonunun primi deger kaybeder.
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Para piyasasi; kisa
vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig
piyasalardir.

Borglanma maliyeti; bir
isletmenin borglanirken
katlanmis oldugu faiz,
komisyon ve diger
giderlerin toplamidir.

Riskten Korunma Teknikleri: Opsiyon-Swap

Vega

Vega, sozlesmeye konu olan bir dayanak varligin volatilitesinde meydana
gelecek degisikligin opsiyon fiyatina etkisini 6lgmektedir. Uzun vadeli opsiyonlar
icin vega daha ylksek gerceklesmektedir. Opsiyon fiyatinin, dayanak varligin yillik
standart sapmasina oranina esittir.

Rho

Faiz oranlarindaki degisimin opsiyon primi Gzerindeki etkisini gosterir.
Faizdeki degisim opsiyon primini en az etkileyen parametredir. Opsiyon fiyatindaki
degisimin risksiz faiz oranindaki degisime oranina esittir.

SWAP(TAKAS) SOZLESMELERI

iki isletmenin karsilikli olarak ilerde sahip olacaklari nakit akislarinin el
degistirmesine swap denir. Kiiresel piyasalarin en ¢ok islem goéren tiirev aracidir.
Daha c¢ok tezgah Ustli piyasalarda islem goriir. Dayanak varlik olarak; faiz, doviz
kurlari ve emtia Urunleri kullanilmaktadir. Bunlar icerisinde en ¢ok islem géren
dayanak varlhk tiir faiz swaplaridir. Bunu déviz swaplari takip etmektedir.

Swap sozlesmelerinin tarihine bakildiginda ilk swap s6zlesmesinin, Genoese
Banker’inin 16.yy’ da Antwerp para piyasasi yoluyla ispanya’ya altin vermesi ve
karsihginda giimis almasi yoluyla yapildigi bilinmektedir. Daha sonra 1923 yilinda
Avusturya Merkez Bankasi tarafindan pesin piyasada ingiliz sterlini karsiliginda
ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri satin alinmasi seklinde gerceklesmistir.
isletmeler ile bankalar arasindaki swap sézlesmeleri 1950 yilindan sonra
kullaniimaya baglanmistir. Ozellikle Diinya Bankasi’nin bazi para birimlerinden
kredi vermek icin bor¢clanmak istedigini duyurmasiyla swap piyasalari daha da
gelismistir[1]. 1985 yilinda kurulan “International Swaps and Derivatives
Association” swap sozlesmelerine iliskin standart belgeler yayinlamaktadir.

Swap sozlesmelerinde alici ile saticiy1 yatirim bankalari ya da piyasa yapicilar
bulusturmaktadir. Karsi taraf riski(temerrit riski) bulunmaktadir. 2007-2008
kiiresel finans krizinde swap s6zlesmeleri koti bir tecriibe yasamistir. Kriz
sonucunda bazi sirketlerin iflasi sonucunda temerrit riski olusmustur. Bu da diger
sirketleri sikintiya sokmustur. Genellikle vade sonuna kadar bekletilmektedir.
Ancak swap alimi gerceklestikten sonra piyasa sartlarinin degismesi durumunda
baska bir misteriye yeni piyasa kosullarindan satilabilmektedir.

Swap sozlesmelerinin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir:

e Cogunlukla tezgah Usti piyasalarda islem gorirler.

e Temerrut riski bulunmaktadir.

e Borclanma maliyetlerini disUrdr.

e Riskten korunma, arbitraj ve spekiilasyon amacli yapilabilir.
e Ozellikle faiz ve déviz riskinden korunmada kullanilir.

e Faiz swapinda kullanilan gosterge degisken faiz LIBOR’ dur.
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zaman icinde kag kez
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Turkiye’de son yillarda llkelerarasinda swap anlasmasi yapilmistir. Kasim
2015’de Cin ile Tiirkiye, Nisan 2018’de ise iran ile Tiirkiye arasinda, her ulkenin
kendi paralari (izerinden swap islemi yapilmistir. Turkiye’de bankalarin Tirk Lirasi
karsihgl doviz islem hacimleri Tablo 6.1’deki gibidir.

Tablo 6.1. Tiirk Bankalarinin Yillar itibariyle TL Karsilg1 Déviz islem Hacimleri[7]

yil TLDOVO5 SWP
2004 88.947
2005 354.930
2006 796.683
2007 1.174.881
2008 1.263.664
2009 1.274.568
2010 1.501.822
2011 2.183.950
2012 2.545.427
2013 3.364.481
2014 3.109.614
2015 2.589.317
2016 1.489.775
2017 176.850

Tablo 6.1’deki degerler glnliik frekanstan toplanarak yillik frekansa
donustirmek suretiyle elde edilmistir. 2017 verisi 18 Ekim 2017 tarihine kadar
olan glinlerin islem hacmi toplamini kapsamaktadir.

Swap Cesitleri

Swap sozlesmeleri, faiz, doviz ve emtia gibi dayanak varliklar izerine
yapilmaktadir. Ozellikle bor¢lanma maliyetlerinin disiiriilmesi ve faiz ve déviz
riskinden korunmak icin yapilan swap sozlesmelerinde en ¢ok kullanilan swap
sozlesmesi tirl, faiz ve doviz swaplaridir.

Faiz swapi, belirli bir anapara lzerinden yapilan sabit bir faiz 6deme ile
degisken bir faiz 6demesinin takas edilmesidir. Buradaki degisken faiz bir referans
endekse baglidir. Cogunlukla LIBOR kullaniimaktadir. Taraflar(alici ve satici)
birbirinin tersi yoninde beklentilere sahip olduklarindan béyle bir takasa giderler.

Doviz swapl, taraflarin birbirlerine farkh déviz cinsinden 6deme yaptiklari
swap tlrine denilmektedir. Her iki taraf karsidan aldiklari doéviz lizerinden faiz
geliri elde eder.

Emtia swaplarinda ise, petrol fiyati gibi sabit bir emtia fiyati Gizerinden
diizenli bir 6deme yapilirken, karsi taraftan o {irliniin her yil degisen fiyati
lizerinden 6deme alinir[3].
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Swap Sozlesmelerinde isleyis ve Riskten Korunma

Aliciile saticl swap s6zlesmesini bir banka araciligi ile yapabilmektedir. Her
iki taraf birbirinin tersi yonde beklentileri oldugu icin ortak paydada
bulusmaktadir. Degisken faizli borcu olan bir isletme, faizlerin yiikselecegi
beklentisi ile swap s6zlesmesi alirken, sabit faizli borcu olan bir diger isletme
faizlerin diisecegini bekledigi icin degisken faiz 6deyecegi bir swap s6zlesmesi
almak isteyebilir. Bu durum faiz swapi 6rnegiyle Ornekte detaylh bir sekilde ifade
edilmistir.

e ELF A.S. ile SER A.S. aralarinda bir swap sozlesmesi
imzalasinlar. S6zlesmenin kosullarina gére; 500.000 TL'lik bir
anapara ve 6 yillik vade (izerinden, ELF isletmesi SER
isletmesine sabit faiz 6derken, SER isletmesi ELF isletmesine
degisken faiz 6demeyi taahhiit etmektedir. Sabit faiz 6demesi

% yillik % 9 oranindan degisken faiz 6demesi ise yillik LIBOR faizi
c Uzerinden yapilacaktir.
:6 *ELF isletmesi SER isletmesine 6 yil boyunca yillik 500.000 X
0,09 = 45.000 TL faiz 6demesi yapacaktir. 6 yil sonunda
Degisken faiz, borg ya toplam 45.000 X 6 = 270.000 TL 6demis olacaktir.
da alacagin taraflar *SER isletmesi ise ELF isletmesi'ne her yil, yillik LIBOR
arasinda sdzlesme faizi(degisken faiz gostergesi olarak sdzlesmede
tarihinde belirlendigi ve belirlenmisti)lizerinden 6deme yapacaktir.
vadeye kadar piyasa ¢ Not1:Bu s6zlesmede taraflarin beklentileri ters yonltdir. ELF

isletmesi bu s6zlesmeyi, sabit faizli 6deme istegini faizlerin
yukselecegi beklentisi ile; SER isletmesi ise faizlerin diisecegi
beklentisi ile imzalamislardir.

eNot2:Faiz swaplarinda taraflar arasinda sadece faizler el
degistirmektedir. Anaparalar esit olacagindan degisimine
gerek duyulmamaktadir.

kosullarina gére
degisebilen faiz
turuddr.

Swap sozlesmeler, bor¢glanma maliyetleri Gizerindeki olumlu etkisi nedeniyle
Ozellikle kendi tilkesinde kredibilitesi disiik olan yatirimci ve isletmeler tarafindan
tercih edilmektedir.

Kendi llkesinde kredibilitesi diisiik olan bir isletme riskliligi nedeniyle
yuksek maliyetle borg¢ bulabilmektedir. Bu nedenle swap sézlesmelerine sabit ve
kabul edebilecekleri bir faiz orani ile taraf olurlar. Diger taraftan kredibilitesi
yiiksek olan yatirimci veya isletmeler degisken faizi tercih etmektedirler. Ornek
swap sozlesmelerinin borglanma maliyetine olan olumlu katkisini 6zetlemektedir.
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¢ Almanya'da faaliyet gosteren GLL A.S. Amerika'da yatirim
yapmak istemektedir. Bu yatirim icin 100.000 S'a ihtiyaci
vardir. Bu fonu kendi tilkesinden temin ettiginde borglanma
maliyeti %9,5 olmaktadir. Ancak bu maliyet isletmenin
yapacagi yatirimin net buglinki degerini kiigliltmekte ve i¢
verim oranini asmaktadir. Bu nedenle daha ucuza fon bulmak
icin swap sozlesmesine gitmektedir. Yaptig arastirma
sonucunda Amerika'dan %7 ile borglanabilecegini 6grenmistir.

eDiger taraftan Amerika'daki M&T A.S. 125.000 Euro borcunu
odeyebilmek icin Euro borglanmasi gerekmektedir. Ancak her
iki isletme de kendi tilkesinde farkli para birimlerinden yiksek
maliyetli borg bulabilmektedir.

eisletmelerin borglanma maliyetlerini diisiirmek icin swap
anlasmasi yoluyla, GLL isletmesi'nin M&T isletmesine daha
ucuza Euro faizi vermesi ve M&T isletmesi'nin GLL isletmesi'ne
daha ucuza $ faizi bulmasi mimkiin olmaktadir.

eSonug olarak her iki sirket de ellerindeki fonlarin faizini sabit
ya da degisken faiz ile degistirebilecekleri bir s6zlesme
imzalayabilirler.

Ornek

Kredi Temerriit Swaplari(CDS)

Kredi Temerrit Swaplari, yaygin kisaltmasi ile daha ¢ok bilinen CDS’ler
kredilerin 6denmeme riskini sigortalamak amaciyla gelistirilmistir. isletmelerin ya
da sirketlerin borg yukimluliklerini yerine getirememeleri halinde sigorta gorevi
gorir. Ozellikle tlkelerin risk ve kredibilitesinin belirlenmesinde &nemli bir
gosterge niteligi tagimaktadir. Ornegin iilke riski ile CDS primleri arasinda dogru
oranti vardir. Yani llke riski arttik¢a CDS primleri de artis gosterir. Ayrica vade
uzadikca belirsizlik artacagindan CDS oranlari da artmaktadir.

CDS’ lerin isleyisinde Ug taraf bulunmaktadir. Bunlar; korumayi satan,
korumayi alan ve korumaya referans olan taraftir. Satin alan taraf, takas
sdzlesmesinin vade sonuna kadar satan tarafa gesitli periyotlarda(3 aylik, 6 aylik

veya yillik) sabit 6demeler yapmakla ylkimlidir. Bu durum temerrit durumu

e, [oeet ortaya ¢ikmadik¢a devam etmektedir. Satan taraf ise, korumaya referans olan

kullandirma acisindan tarafin 6demeyi yapamamasi durumunda sigortalanan tarafa degisken oranli

giivenilir olmak ddeme yapmayi kabul etmektedir. Odemeler nakden ya da fiziksel teslimat
seklinde seklinde yapilmaktadir. CDS s6zlesmelerinde amag, sabit getirili Girline sahip olan
tanimlanmaktadir. tarafin kredi riskini takas s6zlesmesini satan tarafa aktarmaktir. N yillik CDS primi,

satin alinan N yillik referans varligin getirisi ile N yillik risksiz faiz orani getirisi
arasindaki farka esittir[3].
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Sekil 6.1 Tiirkiye i¢in CDS primlerinin 2014-2018 arasindaki degiskenligini
gostermektedir.

300
250
200
150
2014 2015 2016 2017 2018
) ralh . i r-""ﬂ
I 4L e 2016 e T NPT

Sekil 6.1. 2014 Ocak-2018 Temmuz Doneminde Tirkiye CDS Primleri [8]

Degiskenlik, volatilite ya Sekil 6.1’e gore, 2015 yilinda yiikselis trendinde olan CDS primleri, 2015’de
da oynaklik seklinde ulastigi zirvede 2016 yili ve 2017 yilinin basinda benzer inis ¢ikislar yasamistir.
tanimlanmaktadir. Ancak 2017 yilinin ilk aylarindan sonra tekrar inise gecmistir. 2018 yilinda ise
tekrar yikselmeye baslamistir. Bu hareketler yatirimcilara Tirkiye’nin risk
tablosunu sergilemektedir.
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*Dis ticaret isletmeleri forward ve futures tiirev araglarin yani sira swap ve
opsiyon kullanarak da riskten korunabilmektedir. Bu Ginitede ele alinan tlrev
araglardan opsiyonlari diger tlrev araglardan ayiran en temel 6zellik,
sahibine sozlesmeden vazge¢me hakki vermesidir.

*Opsiyon sozlesmeleri, 17. Yuzyilin ilk yarisinda Hollanda’da lale tohumlari
alim-satimi Gzerine yapilmistir. ABD’de ilk opsiyon islemi 1790’1 yillarda
gerceklesmis ve genellikle tarim Uriinleri dayanak varlik olarak kullaniimistir.
ABD’de 26 Nisan 1973 tarihinde CBOT’ a bagli Chicago Opsiyon Borsasi
kurulmus ve opsiyon sézlesmeleri islem gérmeye baslamistir. 1973 yilinda
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi sonucunda faiz ve kur riskinin yénetilme
ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi opsiyon sozlesmelere olan ilgiyi artirmistir.
Tirkiye’de bir organize piyasa tiirev iiriinii olan opsiyon sézlesmeleri ViOP’
ta islem goren gormektedir. Gliniimuzde faiz, déviz, emtia ve finansal
varliklar opsiyon sozlesmelere konu olabilmektedir.

eHem opsiyon hem de swap sozlesmeler forward ve futures sézlesmelerde
oldugu gibi riskten korunmanin yani sira, arbitraj ve spekiilasyon amaglari ile
de kullanilmaktadir.

*OPSIYON SOZLESMELERI

eisletmeleri ve yatirimcilari riskten koruma 6zelligi olan opsiyon, fiyati ve
miktari bugiinden, teslimi ve 6demesi ileri bir tarihte yapiimak Gizere
belirlenen bir dayanak varligi, vadesinde veya vadesinden dnce alma ya da
satma hakki veren sozlesmelerdir.

*Opsiyon sozlesmelerinde alici ve satici olmak lizere iki taraf bulunmaktadir.
Opsiyon alicisina ayni zamanda opsiyon sahibi de denilmektedir. opsiyon
alicisi uzun pozisyon alan taraftir. Opsiyon saticisina ise yazici da denilmekte
ve opsiyon sozlesmesini satan tarafi ifade etmektedir. Opsiyon saticisi da
kisa pozisyon alan taraftir. Alici s6zlesmeden cayma hakkina sahipken, satici
yukimluliguni yerine getirmek zorundadir. Bu nedenle saticinin kaybi
sonsuz olabilmektedir.

*Opsiyon sozlesmelerinin 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

eStandart sozlesmelerdir.

eOrganize ve tezgah Usti piyasalarda gergeklesebilir.

*Prim 6deme sistemi vardir.

eVadeye kadar istenildigi zaman kullanilabilir.

eikincil piyasasi vardir.

eAliclya s6zlesmeden cayma hakki verir. \
eKaldiragli islem yapilabilmektedir.

eFiyat olusumuna katki saglar.

*Opsiyon saticisi teminat yatirmak durumundadir.

Ozet
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*Opsiyon Cesitleri

*Opsiyon sozlesmeleri sagladigi hak agisindan alim opsiyonu(call option) ve
satim opsiyonu(put option); vadesinde kullanabilme esnekligi acisindan;
Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyon ve vadeleri agisindan; LEAPS(Long-term
Equity Antici Pation Securities), FLEX(Flexible Exchange Traded Options) ve
PERCS(Preferred Equity Redemption Cumulative Stock) opsiyonlar olmak
Gzere siniflandirilirlar.

e Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri, sadece s6zlesmede belirtilen vadede
kullanilabilir. Dolayisiyla vadesinden énce kullanilmasi s6zkonusu degildir.

e Amerikan tipi opsiyonlar ise, s6zlesmede belirtilen vadeye kadar istenildigi
tarihte kullanilabilen opsiyon tiriidir. Her iki opsiyon tiirtiniin de kullanimi
yaygindir.

*LEAPS opsiyonlar, kullanim siresi ¢ yil olan bir baska deyisle, sahibine (g yil
icerisinde kullanma hakki veren opsiyon s6zlesmeleridir. Bu yonuyle
Amerikan tipi opsiyon &zelligi tasimaktadir. ilk olarak 1990 yilinda Chicago
Opsiyon Borsasi’nda islem hacmi biyik isletmeler Gzerine yazildiklari
goriilmustur. FLEX opsiyonlar, vadesi genellikle 1 yildan uzun olan hem
Amerikan hem de Avrupa tipi opsiyon 6zelligi tasiyan bir tirdur. Blylk
yatirimcilara hitap etmektedir. PERCS opsiyonlar, vadesi 3 ya da 4 yil olan ve
imtiyazli pay senedi 6zelligi tasiyan bir opsiyon tirtdir.

*SWAP(TAKAS) SOZLESMELERI

eiki isletmenin karsilikl olarak ilerde sahip olacaklari nakit akislarinin el
degistirmesine swap denir. Kiiresel piyasalarin en ¢ok islem géren tirev
aracidir. Daha gok tezgah Usti piyasalarda islem gorir. Dayanak varlik
olarak; faiz, déviz kurlari ve emtia trlinleri kullanilmaktadir. Bunlar igcerisinde
en cok islem géren dayanak varlik tir faiz swaplaridir. Bunu déviz swaplari
takip etmektedir.

eSwap sozlesmelerinin tarihine bakildiginda ilk swap s6zlesmesinin, Genoese
Banker’inin 16.yy’ da Antwerp para piyasasi yoluyla ispanya’ya altin vermesi
ve karsiliginda glimis almasi yoluyla yapildigi bilinmektedir. Daha sonra
1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan pesin piyasada ingiliz
sterlini karsiliginda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri satin alinmasi
seklinde gergeklesmistir. isletmeler ile bankalar arasindaki swap sézlesmeleri
1950 yilindan sonra kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle Diinya Bankasi’nin
bazi para birimlerinden kredi vermek igin borglanmak istedigini duyurmasiyla
swap piyasalari daha da gelismistir. 1985 yilinda kurulan “International
Swaps and Derivatives Association” swap sozlesmelerine iliskin standart
belgeler yayinlamaktadir. Swap soézlesmelerinin 6zellikleri asagidaki gibi
siralanabilir:

eCogunlukla tezgah lstl piyasalarda islem gorurler.

eTemerrit riski bulunmaktadir, borglanma maliyetlerini diistrir.

(zellikle faiz ve ddviz riskinden korunmada kullanilir.

eFaiz swapinda kullanilan gosterge degisken faiz LIBOR’ dur.

eKredi Temerrit Swaplari(CDS)

eKredi Temerriit Swaplari, yaygin kisaltmasi ile daha ¢ok bilinen CDS’ler
kredilerin 6denmeme riskini sigortalamak amaciyla gelistirilmistir.
isletmelerin ya da sirketlerin borg yiikiimliliklerini yerine getirememeleri
halinde sigorta gorevi goriir. Ozellikle tilkelerin risk ve kredibilitesinin
belirlenmesinde 6nemli bir gésterge niteligi tasimaktadir. Ulke riski ile CDS
primleri arasinda dogru oranti vardir.

Ozet (devami)
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidaki opsiyon gesitlerinden hangisinde bir opsiyon sézlesmesinin
vadesinden once kullanilmasi s6z konusudur?
a) Avrupa tipi opsiyon
b) Amerikan tipi opsiyon
c) Doviz opsiyonlari
d) Faiz opsiyonlari
e) Endeks opsiyonlari

2. Asagidakilerden hangisi opsiyonun 6zelliklerinden degildir?
a) Tezgah lstl piyasalarda islem gorir.
b) ikincil piyasasi vardir.
c) Standart sozlesmelerdir.
d) Alici ve saticiicin prim 6deme sistemi vardir.
e) Saticinin teminat 6demesi gerekmektedir.

3. Bir dayanak varligi sozlesmede belirlenen bir fiyattan ve belirli bir vadede
satma hakki veren sozlesmelere ne ad verilir?
a) Alim opsiyonu
b) Satim opsiyonu
c) Avrupa tipi opsiyon
d) Amerikan tipi opsiyon
e) Doviz opsiyonu

4. Asagidaki faktorlerden hangisi opsiyon fiyatini etkilemez?

a) Dayanak varlik fiyati
b) Vade

c) Oynakhk

d) Faiz oranlari

e) Enflasyon orani

5. Bir opsiyon sozlesmesinin vadede ya da vadeden énce kullaniimasi
sirasinda uygulanan fiyata ne ad verilir?

a) Piyasa fiyati
b) Egzersiz fiyat
c) Tasfiye fiyati
d) Carifiyat

e) Takas fiyati

- 118
Atatirk Universitesi Acikogretim Fakiltesi



Riskten Korunma Teknikleri: Opsiyon-Swap

6. Ikiisletmenin ya da iki tilkenin ileride sahip olacaklari nakit akislarinin el

degistirmesine ne ad verilir?

a)
b)
c)
d)
e)

Swap
Forward
Futures
Opsiyon
Varant

7. Asagidakilerden hangisi LIBOR teriminin agiklamasidir?

a)
b)
c)
d)
e)

Reel faiz

Efektif faiz

Bilesik faiz

Nominal faiz

Londra Bankalararasi Faiz Orani

8. Asagidakilerden hangisi swap 6zelliklerinden biri degildir?

a)
b)
c)
d)
e)

Tezgah Ustl piyasalarda islem goriirler.
Bankalar aracilik yaparlar.

Odemeler s6zlesmede belirtilen giinde yapilir.
Swap sdzlesmeler ViOP’ta islem goriir.
Temerrat riski vardir.

9. Turkiye'de opsiyonlarin islem gordigl organize piyasa asagidakilerden

hangisidir?

a) Merkezi Kayit Kurulusu

b) Takasbank

c) Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
d) Merkez Bankasi

e) Ticari Bankalar

10. Alim opsiyonlarinin fiyatini artiran etken asagidakilerden hangisidir?

a)
b)
c)
d)
e)

Faiz oranlarindaki diisis
Vadenin kisalmasi

Faiz oranlarindaki artis

Dayanak varlik fiyatinin dismesi
Temetti 6demesi

Cevap Anahtan
1.b, 2.d,3.b,4.e,5.b, 6.3, 7.¢, 8.d, 9.c, 10.c
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