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OZET

KUGUOGLU, Yildiz Tiirkiye'de Tiirev Piyasalari Cergevesinde
Vadeli islemler Ve Varant Piyasalari (Malatya Ornegi), Yiksek Lisans
Tezi, Malatya, 2012.

Tarkiye’'de ve dunyada turev piyasalari cgergevesinde vadeli
islemlere ilk olarak tarimsal Griinler konu olmustur. ilk organize vadeli
islem piyasasi 1848 yilinda, o donemde bir ticaret merkezi olan CBOT
(Chicago Board of Trade) blnyesinde kurulmustur. Finansal vadeli iglem
sozlesmeleri ise 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terkedilmesi
sonucu faiz oranlari ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yatirimcilar
acisindan risk olusturmaya baslamasiyla birlikte faiz ve kur riskine karsi
korunma saglamak amaciyla ortaya ¢ikmigtir. Yatirimcilarin bu ihtiyacini
karsilamak amaciyla 1972 yilinda ABD’de CBOT tarafindan yedi yabanci
para birimi igin dizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin islem goérecegi
piyasa olan IMM -Uluslararasi Para Piyasasi kurulmustur. Daha sonra
vadeli islem piyasalarinda islem goéren turev araglar hizli bir gelisme sureci
icerisine girmigtir. Forward, futures, opsiyonlar, swap islemleri ve menkul

kiymet borsalarinda islem géren warrantlar sisteme eklenmistir.

Calismanin birinci bélimidnde finansal piyasalar, ikinci boliumde
vadeli iglem piyasalari c¢ercevesinde turev araglar ve varrantlar
tanitlmistir. Ugiincli ve son bélimde Malatya ilinde varantlara iliskin bir
anket uygulamasi yapilmig, Malatya ilinde bulunan vyatirimcilarin

varantlara bakis agisi incelenmigtir.

Anahtar Sozcukler

Tirev Araglar, Vadeli islemler, Futures, Forward, Swap, Opsiyon, varant,

Warrant.
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GIRiS

iktisadi anlamda piyasa alici ile saticinin, diger bir deyisle sermaye
arz ve talebinin karsilastigi fiziksel ya da fiziksel olmayan yerlerdir. Piyasa
genel anlamda reel ve finansal piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel
piyasa, uretiien mal ve hizmetler ile mal ve hizmetlerin Uretiminde
kullanilan Uretim faktorlerinin karsilastigi piyasalardir. Finansal piyasalar
ise, fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsilastigi piyasalardir. Bu tezin
konusu olan tlrev araglar piyasasi ise finansal piyasalarin guinumuzdeki
ileri bir asamasidir. Turev araglar piyasasi s6z konusu olunca iki 6nemli
terimi agiklamak gerekmektedir. Bunlar, vadeli iglemler piyasasi ve spot

piyasalardir.

Bu terimlerden spot piyasa finansal varligin simdiki piyasa fiyat
Uzerinden islem yapilan piyasalardir. Spot piyasada yapilan gergek
islemlerin 6demelerinin hemen yapilmasi gerekmez. Spot islemlerinin
o0demesi genellikle iki is gunul iginde gergeklesir. Bu nedenle bir Grindn
alis veya satisinin islem tarihinde belirlenen fiyat Gzerinden en ¢ok iki is

gunu sonrasinda gercgeklestirildigi piyasaya spot piyasa denir.

Vadeli iglemler piyasasinda islemler ise, spot piyasalardan farkli
olarak, vadeli olarak yapilmaktadir. Spot piyasada alisveris es zamanli
olmakta, vadeli islem piyasasinda ise, anlasma bugun yapilmakla beraber,
fiziki ve nakdi teslimat, taraflarin kendi aralarinda belirlemis olduklari vade
sonunda yapilmaktadir. Ozellikle 1l. Dinya Savasi’'ndan sonra finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan dalgalanma ve belirsizlikler, yatirimcilarin
finansal risklerle karsi karsiya kalmalarina sebep olmus. iste bu finansal
riskten kaginmak veya bu riski azaltmak icin yeni finansal araglar
gelistiriimigtir. Bu finansal araglar, bu c¢alismanin kapsamini olusturan
forward, futures, opsiyon ve 1980’lerden sonra ortaya c¢ikan swap
islemleridir. Bagka bir o6zelligini igerdiginden dolayi, diger bir tanim

verirsek, tlrev araglar, kendi degeri, diger bazi temel varliklara bagl
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olarak degisen finansal UrUnlerdir. Turev piyasalar s6zi edilen tirev

araglarin iglem gordugu, alim ve satim islemlerinin yapildidi piyasalardir.

Vadeli islemler ve tlrev piyasalarin, insanlik tarihi kadar eski bir
tarihi olmakla beraber, kavram olarak belki de 150 yillik bir tarihi vardir.
Vadeli igslemler, temel olarak, belli tutardaki standart bir malin, menkul
kiymetin, finansal gdstergenin ya da yabanci paranin, islemin yapildigi
anda taraflar arasinda belirlenmis bir fiyattan, belirli bir yerde ve belirli bir
tarinte satin alinmasini ya da satilmasini igeren bir alim ya da satim
anlasmasidir. Vadeli islemler ilk defa tarimsal mallarin alis verigsinde
ortaya cikmistir. Uretim yapan ciftgi, hasat zamani geldiginde, elindeki
malini satabilmek ve belli bir kari cebine koyabilmek igin vadeli islemler
yaparak, tuccar ise Uretilen mali hasat tarihinden 6nce daha ucuza
kapatip, buginden ileri bir tarihte satin alma anlasmasi yaparak vadeli
islem piyasalarini yaratmiglardir. Boylece Uretici olan giftginin mali elinde
kalmamig olacak, ticcar ise kendisine lazim olan mali daha dnceden satin
alma anlagsmasi yaparak daha ucuza satin almis olacaktir. Bu durum,
daha sonralari araya spekulatorlerin girmesine sebep olmustur. Organize
olmayan piyasalarda baslayan vadeli islemler, bir takim sorunlarin ortaya
clkmasiyla, dizen ve birlik saglayan bir takim kurallari olan organize

borsalarin kurulmasiyla sonuglanmistir.

Bu calismanin konusu olan varant ise, tlrev araglar kapsaminda,
menkul kiymet borsalarinda iglem géren, menkul kiymetlestiriimis sermaye
piyasasl aracidir. Menkul kiymet borsalarinda hisse senetleri gibi islem
goren varantlar, hisse senetlerinden farkhdir. Varantlar Turkiye'de 2011
yilinin Agustos ayindan beri islem gérmektedir, ancak dunyada 100 yillik
bir tarihi vardir. Varant, elinde bulunduran kisiye dayanak varligi ya da
gostergeyi dnceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihe kadar alma ya da
satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlagma ile
kullanildigr menkul kiymet niteliginde sermaye piyasasi aracidir. Varantlar

tirev araclarin en son gelistirilmis turlerinden bir tanesidir. Sermaye
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piyasanin derinliginin ve hacminin artmasina onemli katkilar saglayacaktir.
Bu bakimdan varantlarin tanitimasi ve iglem hacimlerinin artmasi
amaciyla, varant ihrag eden kuruluglarin sayisinin da artmasinin Turk

ekonomisi agisindan olumlu olacagi gérusundeyim.

Bu c¢alismanin birinci bolimunde finansal sistem ve unsurlari yani,
fon arz edenler ve fon talep edenler, finansal piyasalar, finansal kurumlar

ve finansal aracilar hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

ikinci boliimde vadeli islem piyasalarinda islem géren forward
s6zlesmeler, vadeli islem so6zlesmeleri (futures), swap ve opsiyon
s6zlesmelerinden olusan tlrev araglar, varantlar, varantin fiyatina etki
eden faktorler, dinamik gdstergeler, fiyat dalgalanmalarinin varant
fiyatlarina etkisi, varant turleri, varantlara yatirim, yatirnm stratejileri,
varantlarin kullanim amaglari, varant fiyatlamasi, varantlarin avantajlari,
Tark piyasasina saglamasi beklenen katkilar, varant ve opsiyonlarin

karsilastiriimasi konulari incelenmistir.

Uglincli bélimde varant piyasalarina yonelik olarak bir anket

calismasi yapilarak yorumlanmistir.
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BiRINCi BOLUM
FINANSAL SiSTEM VE UNSURLARI

1.1. FINANSAL SISTEM

Finansal sistem, finansal piyasaya fon arz edenler, fon talep
edenler, bunlarin piyasaya sunduklari finansal araglar ve araci kurumlarin
olusturdugu sistemin bitinidir." En basit anlamda, finansal sistemin
temel fonksiyonu fon transferidir. Fon transferi islevinin gergceklesmesini

saglayan finansal sistem semasi asagidaki sekildeki gibi 6zetlenebilir.

Sekil 1.1: Finansal Sistem

Dolayl Finansman Sireci

Fonlar Fonlar

Fonlar

= Odiing Alanlar,
Odiing Verenler,

Harcamalar,

Tasarruf
S Fon Agigi Olan
Sahipleri, Fon

Ekonomik

Fazlasi olan
- > _—> Birimler,

Ekonomik

Fonlar Fonlar

Birimler,

Dogrudan Finansman Sureci

! CEYLAN, Ali, T.KORKMAZ, 2000, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi,
s. 1.
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Semadan da goéruldugu uzere, ekonomide hanehalklari, isletmeler,
devlet ve yabancilar olmak Uzere dort temel ekonomik birim vardir. Bu
birimler i¢in ekonomik anlamda 3 muhtemel durum vardir. Bunlar sirasiyla,
denk but¢e durumu, bltge fazlasi durumu, batge agigi durumudur. Denk
batgce durumunda gelirler harcamalara esittir. Bltge fazlasi durumunda
gelirler harcamalardan fazla, but¢e ac¢idi durumunda harcamalar
gelirlerden fazladir. Bltce fazlasi durumunda olanlara fon fazlasi olanlar,
batce acgidi durumunda olanlara fon gereksinimi olanlar adi da
verilmektedir. iste, ekonomide, ekonomik faaliyetlerin gerceklesmesi igin

fon fazlasi olanlar ile fon gereksinimi olanlarin bulusturulmasi gerekir.

Semadan da goruldugu Uzere, fonlar, fon fazlasi olanlardan fon
gereksinimi olanlara finansal sistemi olusturan finansal varliklar(araglar)

araciligi ve bir takim finansal aracilar yardimi ile akar.

Finansal varliklar(araglar), satin alma glcunin aktarimasi
sirasinda, aktarilan fonlar Gzerinde bir ortaklik hakkini ya da alacagi temsil
eden yazili belgelerdir. Finansal piyasalarda fon aktariimasina dayanak
olan sozlesmelerin niteligine, sure veya pazarlanabilme yeteneklerine,
sahip olanin veya cikaranin 6zelligine, garantisine ve saglanacak gelirin
dizeyine gore birbirinden farkliliklar gosteren pek c¢ok finansal yatirim
araclari vardir? Finansal varllk adi da verilen bu belgeler sermaye
piyasalarinda “Menkul Kiymet” veya “kagit” olarak adlandiriimaktadir.
Bunlar pay senedi ve tahvil’dir. Bu iki ara¢ disinda sahipligi belgeleyen
belgeler de finansal varlik sayllmaktadir. “Melez finansal varlik” veya
“Turev Finansal Varliklar” olarak adlandirilan bu tur finansal varliklar da
sermaye piyasalarinda alinip satilirlar. Bu finansal varliklar pay senedi ve
tahvilin 6zelliklerini tagiyan veya tahvil ve pay senedi Uzerinden iglem

yapma amaci ile ¢ikarilmis olan finansal varliklardir. Para piyasasinda

2 DOGUKANLI, s.7.
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islem goren finansal varliklarin baglicalari ise, hazine bonosu, mevduat

sertifikasi ve finansman bonosudur.®

Finansal sistemi olusturan unsurlar olan fon arz edenler ve fon talep
edenler, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal araglar hakkinda

bilgiler verilecektir.
1.1.1. Fon Arz Edenler Ve Fon Talep Edenler

Finansal piyasalarin ana 06gesi fon kullanan ve fon sunan
durumundaki ekonomik birimlerdir. Finansal piyasalarda gelirlerinden daha
fazla harcama yapan ekonomik birimler fon kullanan; gelirlerinden daha az

harcama yapanlar ise fon sunanlar olarak isimlendirilirler.

iste, fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsilastigi ortam

finansal piyasadir.

Finansal piyasa katilimcilari; hanehalki, 6zel sektor isletmeleri,
kamu, kamuya ait kuruluslar, yerel yonetimler ve belediyeler, uluslararasi
bireysel ya da kurumsal yatirimcilar olabilir. S6zu edilen bu katilimcilar
finansal piyasalarda fon talep edebilecekleri gibi ayni zamanda fon arz
eden birimler de olabilirler. Fon talep eden taraf olduklari zaman, finansal
arac ihra¢ ederler. Fon arz edenlerden topladiklari fonlar karsiliginda
onlara, ihrag ettikleri finansal araclari verirler. Bir bagka deyisle, finansal
araclar, ekonomide fonlarin fon arz edenlerden (tasarruf sahiplerinden) fon
talep edenlere (yatinmcilara) akisini saglayan belgeler ya da menkul

kiymetlerdir.

Fon arz edenler tasarruf sahipleridir. Ekonomik birimler elde ettikleri
gelirleri iki sekilde harcayabilirler. Buglnkd tuketimlerini artirmak igin

gelecekteki tuketim olanaklarindan daha fazla 6zveride bulunmayi kabul

* SARIKAMIS, Cevat, (2000), Sermaye Pazarlari, istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd.Sti. s.6.
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edebilirler ya da gelecekte daha c¢ok tuketebilmek igin buglnki

tiiketimlerini ertelemeye razi olabilirler.*

Gelecekteki tuketim ve bugunkl tuketim arasindaki degisim orani,
gercek faiz orani ya da paranin zaman degeridir. Gelecekteki tiketim ve
buglnkl tuketim arasindaki dedisim orani finansal piyasadaki talep ve

arza gore belirlenir.’

Buglnki tiketimden vazgegerek yatirrm yapmanin nedeni belirli bir
getiri elde etmektir. Ancak, gunumuzin belirsizlik ortaminda beklenilen
oranda getiri saglanamayabilir. Getirinin beklenen dizeyden farkh
olmasina finans dalinda risk denir. Gelecek hi¢cbir zaman kesin olmadigi
icin tim yatinnm kararlari risk igerir. Ancak riskin tlra (faaliyet riski, satin
alma gucul riski, faiz orani riski, kur riski vb.) ve boyutu yatirrma goére
degisir.® Yatirrmcinin Ustlenmeye razi oldugu risk seviyesine gore
beklenen getiri seviyesi de degisebilecektir. Daha yluksek bir beklenen
getiriye sahip olmak ancak daha ylksek seviyelerde risk Ustlenmekle
mimkiindiir.” Sonug olarak, finansal piyasalarin en énemli 6zelliklerinden

birisinin de risk transferi olduguna ulagiimaktadir.

Herhangi bir ekonomik, ticari ve finansal islemden dolayi ortaya
cikan risk onu almaya istekli kisilere veya kurumlara aktarilabilir. Riski
almaya istekli olan kurum, bu islemin bedelini tazmin etmelidir. Parasal
anlamda riski almanin tazmini risk nedeniyle ortaya ¢ikmasi olasi kayiptan
daha az olmalidir. Finansal araclarla birlikte bu risklerin ticareti tlrev

driinlerin gelismesiyle sonuclanmistir.®

* DOGUKANLI, s.3.

° DOGUKANLI, s.6.

® DOGUKANLI, s.6.

7 KONURALP, Giirel, (2005), Sermaye Piyasalari Analizler, Kuramlar ve Portféy Yénetimi, istanbul:
Melisa Matbaacilik, s.3.

® LEVINSON, Marc, (2007), Cevirmenler; Dr.Cengiz Yavilioglu, Dr.ilhan Ege, Giiliizar Kurt, Finansal
Piyasalar Kilavuzu, Ankara: Liberte Yayinlari, s.viii.
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1.1.2. Finansal Piyasalar

Finansal piyasa, tasarruf fazlasi olan kisilerin, tasarruflarini, tasarruf
acigl olan kisilerin kullanimina sunduklari piyasalardir. Bu piyasalarda
fonlarin el degistirmesi, fon talep edenlerin fon arz edenlere bir belge
vermesi ile gerceklesir. Bu nedenle, finansal piyasalar, finansal arag olarak
ifade edilen kiymetli evrak niteligindeki bu belgelerin alim satim

islemlerinin yapildi§i piyasalardir.®

Finansal sistemin unsurlarindan bir tanesi olan finansal piyasalar

finansal araglarin hizli ve diisiik maliyetli olarak alim satimina izin verir."°
1.1.2.1. Finansal Piyasalarin Fonksiyonlari

Finansal piyasalar, fonlarin arz edenlerden talep edenlere akigini
saglamak, varliklarin likiditesini artirma, fiyat olusturma, tasarrufu
O6zendirmek ve artirmak, bdylece sermaye birikimi saglamak ve Uulke
fonlarinin etkin kullanimini olanakh kilmak, el degistirme maliyetlerini
disiirme, islem maliyetlerini azaltmak'' gibi fonksiyonlara sahiptir. Bu

fonksiyonlar, asagida kisaca 6zetlenmigtir.
Finansal piyasa fonksiyonlari asagidaki gibi 6zetlemek mimkundur:

1. Fonlarin arz edenlerden talep edenlere akisini saglamak:
Fon talep ve arzinin Kkarsilastigl piyasaya finansal piyasa denir.
Ekonomide bir kisim kisiler belirli bir zaman dilimi iginde elde ettikleri
gelirden fazlasini harcama, diger bir kisim Kigiler ise gelirlerinin bir kismini
tasarruf etme ve bu tasarruflarini bir ¢ikar karsihiginda, fonlara ihtiyag
duyan kisilerin kullanimina sunma egilimindedirler. Tuketimlerinin Uzerinde
gelire sahip olan kisilerin (tasarruf edenler) fonlarinin, harcamalarinin

altinda gelire sahip olan kisilerin (yatirrm yapanlar) eline ge¢mesine

° CEYLAN, s.1.
10 PARASIZ, ilker, (2007), Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitabevi, s.2.
"' KONURALP, 5.15
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yardimci olan piyasa mekanizmasi bu fon alis verisini saglamaktadir.
Fonlarin tasarruf edenlerden yatirrmcilara dogru etkin bir sekilde akigini
saglayacak diuzeyde islevsel olarak etkin finansal piyasalarin varligi
ekonominin saglikli islemesini saglar. Fonlarin akisi, dogrudan ve dolayli
transfer olarak iki sekilde saglanir. Fon arz edenlerle fon talep edenler,
karsilikh birbirini bulup, araya herhangi bir finansal araci kurulug girmeden
fonlarin transfer edilmesi dogrudan transferdir. Dogrudan transfer
gunimuizde ¢ok sik rasttanmamakla birlikte, gergceklesmesi mumkuandur.
ikincisi olan fonlarin dolayli transferi ise, fonlarin herhangi bir araci kurulus
yardimi ile fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki transferin
gerceklesmesidir. Yatirrm bankalari ve araci kurumlar, firmalarin ihrag
ettigi hisse senedi ve tahvilleri halka satmada aracilik ederler. Bazen de
ihracin tamamini kendileri satin alip, daha sonra bunlari nihai alicilara
(yatinmcilara) satarlar. Dolayisiyla, finansal araglar hi¢ sekil degistirmeden
tasarrufculara transfer edilir. Diger taraftan yatinm ortakhklari, yatirm
fonlari, emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri kendi ihra¢ etmis olduklari
finansal araclari (6rnegin, yatirnrm ortakliklari kendi hisse senetlerini,
yatinm fonlari ihra¢ ettikleri katilma belgelerini, sigorta sirketleri
poligelerini) tasarruf sahiplerine satarak, topladiklari fonlarla profesyonelce
cesitlendirme saglayacak sekilde portfdy yoneticiligi yaparlar.'

Sonug olarak, finansal piyasalar, atil, daginik ve kiguk birikimlerin
kazan¢ saglayan guvenli bir ortam bularak bir araya gelmesine ve
dolayisiyla ekonomide fon arzinin artmasina neden olur.” Bunun yaninda,
fonlarin elde edilmesi ve kullaniimasi makro dizeyde daha genig bir
tabana yayilir. Fon arz edenler igin, alternatif alt piyasalar ortaya gikar ve
birikimlerin bu piyasalar arasinda bolusturilmesi olanagi dogar. Hem fon
arz edenler hem de fon talep edenler igin piyasadan yararlanma olanaklari

artar."

12 KONURALP, s.18.
> DOGUKANLI, s.11.
* DOGUKANLI, s.11.
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2. Menkul kiymetleri likide gevirmek: Finansal piyasalarin ikinci
ekonomik fonksiyonu, finansal varligi satmak isteyen yatirimci igin ona
uygun bir mekanizma sunmasidir. Bu sayede finansal piyasalar, kosullar
zorlandiginda ya da satmanin avantajli oldugu durumlarda yatirimci igin
onem tasiyan likidite imké&nini saglamaktadir. Eger s6z konusu likidite
yatinrmciya saglanmamis olsaydi, elindeki tahvili vadesi dolana kadar ya
da elindeki hisse senedini firma likidasyona gidene kadar tutmak zorunda
kalacakti. Butun finansal piyasalarda ayni derecede likidite yoktur, finansal
piyasalar arasindaki farkliliklari belirleyen unsurlardan biri de sahip oluklari
farkli likidite dereceleridir.™

3. Menkul kiymetlerin fiyatini olusturmak: Finansal piyasalar
alici ve saticlyi karsi karsiya getirdiginden, alimi satimi yapilan finansal
varligin fiyati bu piyasalarda olusur. Bunun bir diger anlami, finansal
araglardan beklenen getiri oraninin finansal piyasalarda belirlendigidir. '

4. Tasarrufu 6zendirmek ve artirmak, boylece sermaye birikimi
saglamak ve Ulke fonlarinin etkin kullanimini olanakh kilmak: Bir
ekonomide yeterli sermaye birikimini ve ekonomik gelismeyi
saglayabilmek igin ekonomik birimleri tlketimden caydirip, birikime
O0zendirecek ve birikimlerin verimli yatinmlara aktariimasini saglayacak
finansal piyasalara ihtiyag vardir."” Finansal piyasalar, yatirimci bireylerin
uretici aktif yatirnmlari yapmak ve firmasinin faaliyetlerini aksatmadan
yurutmek igin gereksinme duydugu fonlarin, tasarrufcu bireylerden
tesebblis sahiplerinin  kullanimina kanalize edilmesinde o6nemli rol
oynarlar. Finansal piyasalarin varligi kadar tuketim fazlasi olan bireylere
guven verecek dizeyde olmalarinin saglanmasi gerekir. Bu amagcla, kamu
otoritesi piyasanin duzglin igleyisini saglamak ve taraflarin gikarlarini
korumak maksadi ile hukuksal duzenlemeler yapar, yonetim ve denetim
birimleri olusturur. Piyasanin duizgln iglemesi i¢in kamu otoritesinin

hukuksal dizenleme ve uygulamalar yapmasi kadar piyasanin glven

!> KONURALP, s.15.
® KONURALP, s.15.
' DOGUKANLI, s.11.
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icinde olmasini saglayici sosyal, ekonomik ve politik ortami da hazirlamasi
gerekir."® Clnk{ bir tlkede etkin ve dinamik bir finansal piyasa icin 6n
kosul giiven verici bir sistemin gelistiriimis olmasidir.” Ayrica bunun
yaninda, sahip olduklari fon fazlasini finansal piyasalara, 6zellikle sermaye
piyasalarina sunacak yatirnmcilarin, gerektigince rasyonel
davranabilmeleri, analizler icin gerekli saglkli bilgilere sahip olabilmeleri
ve bu Dbilgileri yorumlarken sermaye piyasalarinda uzmanlasmis
bireylerden, ¢ok wucuz maliyetle danismanlik alabilmeleri, finansal
piyasalarin rasyonel isleyisine biyik katkilarda bulunur.® lyi isleyen
finansal piyasalar, tasarruf fonlarinin Ulke ekonomisine katkida bulunan
firmalara akigini saglayarak fonlarin etkin kullaniimasina katkida
bulunurlar. Aksine finansal piyasalarin iglerlik kazanmadigi ulkelerde gelir
fazlalari sinirli kalmakta ve ¢ogunlukla taginmaz mallara, altina ve dovize
baglanmakta, tretken yatirnm alanlarina yoneltiiememektedir. Bu Ulkelerde
hizl ve dengeli kalkinmayi gergeklestirmek oldukga giigtiir.?’

5. islem maliyetlerini azaltmis olmak: Finansal piyasalarin
Uclncl ekonomik fonksiyonu da islem maliyetlerini azaltmig olmasidir.
Temel olarak iki tur maliyetten s6z edilebilir: Birincisi, finansal ara¢ almayi
ya da satmay! duslnen birisinin karsi tarafi bulmak i¢in harcadigi zaman
ve bu konuda yapmis oldugu duyurum ya da reklam harcamalarinin
belirledigi arastirma maliyetleridir. Organize olmus bir finansal piyasada bu
tir arastirma maliyetleri azaltilmis olmaktadir. ikincisi ise, finansal varligi
almak ya da satmak icin gerekli olan bilginin temin edilmesi icin yapilan
maliyettir. Etkin bir finansal piyasada, finansal varligin fiyati, piyasa
katilimcilarinin timinin elde etmis oldugu bilgileri kapsadigindan bilgi

edinme maliyeti de oldukca disiriilmiis olacaktir.??

% SARIKAMIS, s.4.

* DOGUKANLI, S.12.

2 SARIKAMIS, Cevat, s.9.

! DOGUKANLI, Hatice, S.CANBAS, (2001), s.11.
> KONURALP, s.16.
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Bunun disinda, finansal piyasalarin®:

a) Tasarruflari 6zendirmek ve arttirmak, bdylece de sermaye
birikimini saglamak;
b) Ulke fonlarinin etkin kullanimina olanak vermek gibi iki dnemli

islevi vardir.

Kullanilabilir fonlarin artmasi ve yatirilabilir alanlara en uygun
miktarlarda, en kisa slrede ve en az maliyetle aktarilabilmesi finansal

sistemin gelismesine ve dzellikle saglikli calismasina baghdir.?*

1.1.2.2. Finansal Piyasalarin Tirleri

Finansal piyasalar birbirine bagli bircok alt piyasadan olusan bir
piyasalar grubudur. Finansal piyasalari degisik Olcllere goére
siniflandirmak olanaklidir. Bu durumda, finansal piyasalari, gelenek haline
gelmis olmakla birlikte 6rgutlenme derecelerine, piyasada gerceklesen
islemlere goére, kullanilan finansal aracglara goére, ulusal ve uluslararasi
olmasina gore, teslim ve ddeme sartlarina gore spot ve vadeli piyasalar

olarak da siniflandirmak miimkiindar.?®
1.1.2.2.1. Fonlann Odiing Verilig Siirelerine Gore Finansal Piyasalar

Odiing verilis siirelerine gére finansal piyasalar para piyasalari ve
sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalari, bir yil veya
daha kisa sureli fonlarin talep ve arzinin karsilastigi piyasalardir. Sermaye
piyasalari ise bir yildan daha uzun sureli fonlarin arz ve talebinin

karsilastigi piyasalardir.

% http://notoku.com/finansal-piyasalar-ve-finansal-sistem/#ixzz23dE4AuWWC, Erisim Tarihi:
15.08.2012.

2 AOF Yayinlari, Finansal Sistem ve Kurumlar, s.76.

> DOGUKANLI, s.7.
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Para piyasasinda yatirrmin sdresi kisa oldugundan, yatirrmin geri
donUs suresi kisa ve dolayisiyla geri donme riski de daha dusuk
olmaktadir. Dolayisiyla, yatirrmin hem suresi hem de riski de dusuk
oldugundan getirisi de dugsuk olmaktadir. Yatirnmin sdresi uzadikga,
gelecegi gbérmek ve 0Ongdrmenin de zorlagsmasi sebebiyle risk de
artmaktadir. iste yatirmin siresi artinca piyasanin adi da sermaye
piyasasi olmaktadir. Dolayisiyla, sermaye piyasalarinda yatirrm suresi

uzun oldugundan getiri ve risk yuksek olmaktadir.

Para piyasalarinda ekonomik birimlerin kisa sureli ve gegici
nitelikteki fon gereksinimlerini karsilamak igin kisa sureli kredi araglari,
ticari senetler kullanilir. Sermaye piyasalari ise, hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin yaninda yatirim kredileri, konut kredileri gibi suresi bir yili
asan orta ve uzun sureli fonlarin iglem gordugu birincil ve ikincil piyasalari

da kapsayan bir kavramdir.

Para piyasalari isletmelerin genellikle isletme sermayesi
intiyaclarini, sermaye piyasalari ise sabit sermaye yatirmlarinin

finansmani igin basvurduklari finansal piyasalardir.

Bununla beraber, para ve sermaye piyasalarindaki gelirler birbirleri
ile yakindan iligkilidir. Faiz oranlarinin serbestge olustugu ekonomilerde
para piyasasindaki faiz oranlarinin degismesi sermaye piyasalarindaki

uzun sireli faiz oranlarinda da ayni yénde bir degisiklik yaratir.?
1.1.2.2.2. Orgiitlenme Derecelerine Gére Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, resmi bir pazar yerinin olup olmamasina gore,
orgutlenmis ve orgutlenmemis finansal piyasalar olarak ikiye ayrilir.
Orgltlenmis finansal piyasalar ayrica “organize finansal piyasalar’,
orgutlenmemis finansal piyasalar da “organize olmamig piyasalar”,

“serbest finansal piyasalar” olarak anilirlar.

%5 DOGUKANLI, s.9.
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Orgltlenmis finansal piyasalar, kamu otoritelerinin izni ile kurulan,
resmi bir piyasa yeri olmasi sebebiyle belirli bir denetim ve gdzetim altinda
calisirlar.?” Serbest finansal piyasalar igin bdyle bir denetim cogu zaman

olanaksizdir.?®

Serbest finansal piyasalar igin belirli bir pazar yeri yoktur. Finansal
ara¢ alim satiminin yapildigi her mekdnda serbest pazar olusmaktadir.
Denetim ¢ogu zaman olanaksiz oldugu igin, bu piyasalarda iglem yapan

yatirimeinin zarara ugratiimasi olasiligi oldukca yiiksektir.?

Para piyasalarinin orgutlenmis kesimini banka sektorl, sermaye
piyasalarinin érgiitenmis kesimini ise menkul kiymet borsalari olusturur.®
Sermaye piyasasinin organize olmamis serbest pazar kesimi “tezgahustu-

over the counter” olarak bilinir.

Tlrkiye'de sermaye piyasalarinin organize piyasa kesiminin tek
kurulusu olan istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nda (IMKB) islemler
(Sermaye Piyasasi Kurulu) SPK hukimleri ve SPK'nin tebliglerinde
ongdrdiglu  kural ve diizenlemeler cercevesinde gerceklesmektedir.”’
Ayrica bu piyasada yalniz borsa Uyeleri islem yapabilir ve sadece Kurul
kaydina alinmis ve borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin alim satimi

yapilabilmektedir.*?

Borsa kotuna alinmamig menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi
tezgahUstl piyasalara ornek olarak ABD’deki NASDAQ (National
Association of Security Dealers Automated Quotation System) piyasasi
verilebilir. Bu piyasa, ABD’deki tezgahUstl piyasada faaliyet gdsteren
aract kurumlarin kurdugu dernek “National Association of Security
Dealers-NASD” tarafindan olusturuimus. Bu dernek, NASDAQ olarak

>’ SARIKAMIS, Cevat, s.5.
® DOGUKANLI, s.9.

> SARIKAMIS, s.5.

** DOGUKANLI, s.9.

1 KONURALP, s.20.

32 KONURALP, s.20.
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bilinen tezgahuUstu piyasasi Ulke capinda ve hatta uluslararasi faaliyet
gOsteren bir organize piyasa konumuna getirmis bulunmaktadir. NASDAQ
bilgi iletisim sistemi, sisteme dahil araci kurumlar arasinda bilgisayar

ortaminda alim ve satim yapilabilmesini olanakli kilmistir.>®
1.1.2.2.3. islemlerine Goére Finansal Piyasalar

islemlerine gére finansal piyasalar birincil piyasalar ve ikincil
piyasalar olarak iki ana bolumden olusmaktadir. Finansal araglarin fon
acigl olan ekonomik birimlerce ilk elden pazara sunuldugu piyasalardir.
Ornegin bir anonim sirketin fon toplamak amaci ile hisse senedi ya da
tahvil ihra¢ ederek bunlar ilk elden satmasi birincil piyasalarda
gergeklesir. Yatinnmcilarin birincil piyasalardan aldiklan finansal araglari
vadeleri dolmadan satmak igin girdikleri islemler ise ikincil piyasalarda
gerceklesir. Dolayisiyla, finansal araglar birincil piyasalarda sadece bir kez
satilabilirler, daha sonra bunlarin el degdistirmesi (alim-satimi) ikincil
piyasalarda gergeklesir. ikincil piyasalar boylece yatirimcilara likidite
saglayarak en 6nemli iglevini yerine getirmis olur. Eger yatinmci finansal
varh@in ikincil piyasalarda ¢abuk ve degerinde paraya cevrilebilecegine
inanmiyorsa, bu durum birincil piyasalarda s6z konusu finansal varligin

satisini olumsuz yénde etkileyecektir.>*
1.1.2.2.4. Kullanilan Finansal Aracglara Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar fon talebinde bulunanlarin fon saglamada
kullandiklari araglar agisindan da hisse senetleri piyasasi, devlet tahvilleri
piyasasi, sirket tahvilleri piyasasi, konut kredileri piyasasi, tiketim kredileri

piyasasi gibi alt piyasalara béliinebilirler.®

** SARIKAMIS,. s.5.
** KONURALP, s.19.
*> DOGUKANLI, s.10.
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1.1.2.2.5. Ulusal Ve Uluslararasi Finansal Piyasalar

Ulusal finansal piyasalar ulke iginde yalnizca o ulkede ihrag edilen
menkul kiymetlerin islem goérdugu piyasalardir. Uluslararasi piyasalarda
ise yabanci Ulke ya da sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetler de islem
gormektedir. New York, Londra, Tokyo gibi blyuk finansal merkezler hem
ulusal hem de uluslararasi piyasalar tanimina uygun piyasalardir. S6z
konusu piyasalarda hem ulusal hem uluslararasi katilimcilar bor¢ alma ya

da borg verme faaliyetlerinde bulunabilmektedirler.*
1.1.2.2.6. Spot Ve Vadeli Piyasalar

Spot piyasalar finansal aracglarin hemen teslim ve 6demesinin
yapildigi piyasalardir. Spot piyasalar nakit piyasalar olarak da anilirlar.
Hemen teslim ve Odemenin anlami piyasanin sartlarina bagli olarak
degdisir. Hemen teslim ve 6deme bazen islemin yapildigi gini temsil
ederken bazen de bir hafta sonrasini temsil edebilir. Ornek olarak,
IMKB’de teslim ve ddeme T+2'dir. Bu, islemi takip eden iki guin icerisinde

teslim ve 6demenin yapilacagi anlamina gelmektedir.

Vadeli piyasalar ise finansal araglarin gelecekteki bir tarihte
buglnden Uzerinde anlasma saglanmis bir fiyattan alim satiminin yapildigi
piyasalardir. Vadeli piyasalarda forward, futures, opsiyon ve swap

s6zlesmeleri islem gérmektedir.

Tarev fiyatlar, gelecege iliskin beklentileri yansittigindan bilgi
icerirler. Oysa spot piyasadaki fiyatlar, olustuklari andaki piyasa bilgisini
yansitirlar. TUrev piyasada olusan fiyat ise, spot piyasadaki anlik bilgiyi

yansitan fiyat ile gelecege iliskin bilgilerin bir fonksiyonudur.*’

Bu piyasalardan forward piyasalarda, iki taraf arasindaki anlagmaya

dayali vadeleri, tutarlari ve fiyatlari s6z konusu taraflarin belirledigi forward

** KONURALP, s.20.
37(;ITAK, Serdar, s. 84-92.
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sozlesmeler islem goérmektedir. Ornegin iki taraf belli bir ddvizin
gelecekteki bir tarihnte alimi satimi  konusunda buglinden fiyatini
belirleyerek bir forward s6zlesmeye girebilirler. Bu tir bir s6zlesme ancak
iki tarafin da onay: ile fesih edilebilir, yalnizca taraflardan birinin bdyle bir
hakki yoktur.

Futures piyasalarda, vadeleri ve tutarlari standardize edilmis,
organize piyasalarda alinip satilan, fiyatlari Uzerine sdzlesme yaziimis
finansal varhigin fiyatindaki degismelere go6re farklilasan futures
s6zlesmeleri iglem gorir. Ornegin yatinmci, tutari 100.000 EUR’dan
olugsan standart bir futures sdzlesmesi satin alabilir. Bu tir piyasalarda
alicl ya da satici pozisyonunu, daha dnce almis oldugu pozisyona ters bir

islem yaparak kapatabilir.

Opsiyon piyasalarinda ise, opsiyonu satan (yazan) tarafin opsiyonu
alan ( tutan) tarafin verecedi karara uyma kosulu vardir. Opsiyon
sozlesmeleri iki tarafin karsilikli belirleyecegi tutar, vade ve fiyattan
finansal varligin alim satim sdzlesmesi seklinde (tezgahustu) olabilecegi
gibi organize piyasalarda ayni futures sézlesmelerde oldugu gibi tutar ve
vadesi standardize edilmis opsiyon sdzlesmelerinin alim satimi seklinde
de olabilir. Organize piyasalarda opsiyon sdzlesmesinin taraflari takas
merkezine karsi sorumludur. Bu durumda, taraflar birbirlerini tanimaz,
tanimasi gerekmez ve takas merkezi hem alici hem de satici ile iki ayri
s6zlesme vyapar. Taraflarin yukimlUlUklerini yerine getirmesi takas

merkezinin sorumlulugundadir.

Varantlar, tirev menkul kiymet niteliginde oldugundan, sermaye
piyasasi igerisinde organize olmus vadeli islem piyasalarinda yer alir ve
ikinci el piyasada islem gorUrler. Borsaya kote edilir ve pazar agilir.

Yapilandiriimis Granler sinifindan bir finansal aragtir.
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1.1.3. Finansal Kurumlar

Finansal sistemin unsurlarindan bir tanesi de finansal kurumlar ya
da finansal aracilardir. Clnku fon talep eden ve fon arz eden ekonomik
birimlerin dogrudan karsilasmasi ¢odu kez olanaksizdir. iste bu iki birim
arasindaki fon akisini hizlandiracak gesitli finansal kurumlara gereksinim

vardir.>®

Finansal kurumlar temel aktifleri baylk olgtide finansal araglardan
olusan, faaliyetleri bunlar Gzerinde yodunlasan ve bdylece gelirlerini, esas

olarak finansal araglarla ilgili islemlerden saglayan kurumlardir.*

Finansal aracilarin ekonomiye sagladiklari en 6nemli katki, fon
akisini duzenli ve ucuz olarak, tasarruf sahiplerinden son kullanicilara

veya projelerini finanse etmek isteyen girisimcilere aktarmaktir.*°

Bunun diginda finansal aracilarin ya da finansal kurumlarin fon
talep eden ve arz edenlere verdikleri hizmetler ve sagladiklari yararlar

asagidaki gibi siralanabilir:

1. Fon maliyetini dustirmek: Finansal araglar ve onu c¢ikaranlar
hakkinda bilgilerin ve bu bilgilerin elde edilmesi icin gerekli olan
zamanin bir maliyeti vardir. Tum bu maliyetler bilgi edinme
maliyeti olarak adlandirilir.*" Finansal kurumlar, portfdy yénetimi,
piyasa arastirmasi, menkul deger analizi, finansal analiz, yatirm
faaliyetleri ve karmasik borg alacak s6zlesmeleri rutin igleri olan
uzmanlar bilgi edinme ve arastirma maliyetlerinin disuralmesini
saglarlar.*?

2. Cesitlendirme ile riski azaltmak ve dagitmak: Finansal kurumlar

tek bagina bir ekonomik birimin yapamayacag! olgude risk

8 DOGUKANLI, s.113.
** DOGUKANLI, s.113.
“© CEYLAN, s.21.

*1 CEYLAN, Ali, s.22.
2 CEYLAN, Ali, 23.
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dagitimi gergeklestirebilirler. Cunkl kurumda toplanan ve énemli
miktarlara ulasan fonlari c¢esitli risk derecelerinde degisik
finansal araclarin aliminda kullanarak ve finansal aktifleri
farkhlastirarak risk ayarlamasi yapmak olanaklidir. Oysa kiguk
ekonomik birimlerin bu risk dagitimini yapabilmek icin yeterli
fonlari olmadigi gibi yeterli bilgileri de yoktur.*®

3. Vade farklarinin uyumlastiriimasi, vade ayarlamasi yapmak:
Finansal piyasalarda genellikle fon talep edenlerle fon arz
edenlerin, vade ve likidite agisindan egilimleri farkhdir. Fon arz
edenler likiditesi yuUksek, kisa vadede paraya donusebilir
finansal aracglari tercih ederken, fon talep edenler likidite
derecesi duslk olan yani orta ve uzun vadeli fon gereksinimi
duyarlar.** Bu noktada finansal kurumlar finansal araclarini
kullanarak bor¢ veren ile bor¢c alanin vade acisindan
ihtiyaclarina karsilar.*

4. Miktar ayarlamasi yapmak: Finansal kurumlar tutar itibariyle
farkl buyUklUikteki finansal araglarin miktar ayarlamasini
yaparlar. Boylece fon arz edenler her buyuklUkteki birikimlerini
kullanabilecekleri finansal yatirrm segenekleri bulabilirler. Diger
taraftan fon kullananlar i¢in de istedikleri buyuklukte fon bulma
olanagr vyaratilacagindan, fon buyukligunan  yatirimlar
kisitlayici etmen olma niteligi giderek ortadan kalkar.*®

5. Finansal danismanlik hizmeti sunmak: Finansal kurumlar fon
talep eden ve arz edenlere piyasa analizi, portfdy yonetimi,
finansal aktif dederlemesi gibi konularda uzmanlik hizmeti
sunarlar ve onlarin fon yodnetimini daha akilci bigcimde

gergeklestirmelerini saglarlar.*’

** DOGUKANLI, s.114.
** DOGUKANLI, s.15.
> CEYLAN, s.22.

** DOGUKANLI, 5.115.
* DOGUKANLI, 5.115.
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Finansal kurumlar udlkelerin gelismiglik duzeylerine gore farklilik
gosterirler.  Ancak, hemen hemen butin Ulkelerde ticaret bankalari,
merkez bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik ve yardimlagsma sandiklari,
kalkinma bankalari ve yatirrm gsirketleri aracilik islevini Ustlenmis ve bu

gorevi ifa eden finansal kurumlar olarak kargimiza ¢gikmaktadir.
1.1.4.Finansal Varliklar( Araglar)

Fon arz edenler fon talep edenlere devrettikleri fonlarin karsiliginda,
bu aligs-veris sonucu dodan alacak veya ortaklik haklarini gosteren bir
belge alirlar. Bu belgeye “Finansal Arag”, “Finansal Yatirrm Araci” veya
“Finansal Varlik” adi verilmektedir. Finansal araclar belirli bir satin alma
gucund temsil ederler ve fon talebinde bulunanlar tarafindan yaratilip, fon

sahiplerine fonlarinin karsiliginda verilirler. *®

Finansal varliklar fon alis verigsi sirasinda yapilan sdzlesmenin
niteligine, fon arz eden veya fon talep edenin 6zelligine, sagladiklari
glvence ve haklara, gelir dizeylerine, surelerine ve likiditelerine gore pek
cok degisik tiirde diizenlenebilirler. Ornek olarak, finansal varliklari gikaran
isletmelere gore, dolayli ve dolaysiz finansal varliklar olarak ayirmak
olanaklidir. Ekonomik birimlerin fon bulmak amaciyla dogrudan ¢ikardiklari
finansal varliklar dolaysiz finansal varliklardir. Dolayli finansal varliklar ise
finansal aracilar tarafindan c¢ikarilan ve birikim sahiplerinin dogrudan
dogruya bu kurumlar Uzerindeki haklarini ve alacaklarini gdsteren

belgelerdir.*

Diger taraftan sagladiklari haklara gore de finansal varliklar ortaklik
hakki saglayan finansal varliklar ve alacak hakki doguran finansal varliklar

olarak gruplanabilirler.®

*® DOGUKANLI, s.13.
* DOGUKANLI, s. 13.
*° DOGUKANLI, s.14.
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Belli bagh finansal varliklar olarak; banknot, mevduat defterleri,
ticari senetler, sigorta poligeleri, emeklilik sozlesmeleri ve sermaye
piyasas! varliklari olarak; hisse senetleri, tahviller, kar-zarar ortakhgi
belgeleri, katilma intifa senetleri, oydan yoksun hisse senetleri, finansman
bonolari, banka bonolari ve banka garantili bonolar, gelir ortakhg:
senetleri, konut sertifikalari ve gayri menkul sertifikalari, menkul kiymet
yatirim fonu katilma belgeleri, varliga dayali menkul kiymetler, depo edilen
menkul kiymet sertifikalari, menkul kiymetlerin geri alim veya satimi
taahhadu ile alim-satimi(repo ve ters repo), tlrev finansal araglar olarak;
futures sdzlesmeleri, forward sodzlesmeleri, opsiyon so6zlesmeleri, swap

islemleri sayilabilir.”’

> DOGUKANLI, s.15, s.23.
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IKINCI BOLUM

VADELI ISLEM PiYASALARI, TUREV ARAGLAR VE
VARANTLAR

2.1. VADELI iSLEM PiYASASI (TUREV ARAG PiYASASI)

Tdrev durlnler, fiyatlari bir baska drinudn fiyatina baglh olan
aranlerdir. Baska bir ifadeyle, turev Urin, vade sonundaki veya vade
icerisindeki degeri, s6zlesmeye konu olan varligin fiyati tarafindan

belirlenen bir finansal varliktir.>?

Tirev enstriimanlar ilk kez tarimsal Grinlerle baslamistir. Ozellikle
tarimin dogasi gereg@i sahip oldugu riskler oncelikle ciftgilerde bir riskten

korunma hareketini baslatmistir.*

Bir tirev arag(derivative) degeri, ¢ok basit anlamda, diger dayanak
varhdin degerine bagli olan (ya da degerinden tlreyen), bir finansal
enstrumandir. Cogunlukla, turevlerin altinda yatan degiskenler, islem
g6ren varliklardir. Ornegin, bir endeks opsiyonu, degderi, endeksin fiyatina

dayanan bir tiirevdir.>*

Dinyada islem goéren vadeli islem sozlesmeleri, genel bir

siniflandirma yapildiginda;

o Finansal Araglara(hisse senedi endeksi, faiz, déviz, vb.)
. Tarimsal Uriinlere
. Metallere

> CEYLAN, 5.178.

>>CITAK, Serdar. “Finansal Piyasalarin Bati Yakasi: Tiirev Piyasalar ve Tiirkiye.”Finans-Politik &
Ekonomik Yorumlar, yil 40, sayi 473 (Agustos 2003), s. 84-92.

54HULL, John, (2005), Options, Futures and Other Derivatives, Upper Saddle River Joseph L.
Rotman School of Management university of TorontolSBN:0130224448, 6th Edition, s.1.
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J Enerjiye dayall Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri iglem
gOrmektedir.

J Ayrica yukaridaki siniflandirmanin disinda hava tahminleri
gibi degisik dayanak varliklar Gzerine de sozlesmeler borsalarda kote

edilmistir.*®

Finansal yenilikler son yillarda buylk bir ivme kazanmigtir. Bu
ivmenin itici gugleri, Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve dalgali kur
sistemine gecis; bilgisayarlarin gelismesi ve enformasyon teknolojisinin
ilerlemesi; finansal iglemlerdeki patlama; dinya ekonomisindeki
gelismeler; finansal yenilikleri destekleyici tarzdaki dizenleme galismalari

olmustur.>®

2.2. VADELI ISLEM (TUREV ARAGLAR) PiYASALARININ TARIHi
GELISiMmi

Vadeli iglemlerin insanlik tarihine ¢ikigl tarim trtnleri dolayisiyladir.
Bu acgidan vadeli iglemlerin tarihi ile Anadolu tarihi arasinda yakin bir iligki
vardir. Bu tdr iglemleri gergeklestiren ve insanlik tarihine sunan Kisi,
M.O.5.ylizyllda yasayan Anadolu’lu bilge Thales'tir.>” Miletli Thales,
astroloji ve matematik bilgisini birlestirerek bir sonraki zeytin rekoltesinin
¢ok iyi olacagini o6ngoérur. Milet ve civarindaki batin zeytin sikma
atolyeleriyle depozito karsiligi bir anlagsma imzalar; sonraki sezonda tum
atolyeler kendisi i¢in c¢alisacaktir. Hasat zamani gelir, Thales
yanilmamistir; mahsul ¢ok iyidir. Zeytin atdlyelerine olan talep hizla artar.
Thales de dnceden kapattigl atlyeleri ¢cok yuksek fiyatla kiraya vererek bir
hayli kazancli c¢ikar. Thales'in yaptigi sey aslinda, zeytin hasatinin

opsiyonlu satisini gergeklestirmekten ibarettir. Bilgisini uzmanhgiyla

>*isYatirim, Vadeli islemler Seminer iktisadi Arastirmalar Vakfi izmir, 2004, s. 42
56(;ITAK,Serdar, 84-92.
>’ isyatinm, s. 75
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yogurarak gelecegi ongormus; dogru zamanda dogru kararlar almis ve

nihayetinde yatirimini kazanca dénustirmistir.>®

Vadeli iglemler tarim Urunlerinde orta ¢agdan itibaren kullaniimaya
baslamistir. Fazla arz nedeniyle karsilasabilecekleri fiyat riskinden
kacinmak amaciyla ciftciler GrUnlerini hasat gerceklesmeden satiyorlardi.
Cagdlar boyunca vadeli islemler piyasasi gelismis ve finansal vadeli
islemleri de Griinleri arasina katmistir.®® Baslangicta daha cok tarimsal
urdnler Uzerine vadeli islem piyasalarinin agilmasi, o zamanki genel

ekonomik ihtiyaclarin bir sonucudur.®

Vadeli igslem piyasalari, yukaridaki dérnekte goruldugu gibi, bugunki
seviyesine uzun bir tarihsel gelisim sonucu ulagmistir. S6z konusu slreg¢
ilk asamada spot islemlere, ara asamada forward islemlere daha sonra
vadeli igslem ve opsiyonlara dayali vadeli kontrat piyasalarina déntsim

seklinde birbirini tamamlayan Uglu bir yapi igerisinde gerceklesmigtir.

Vadeli iglem so6zlesmelerinin en basit anlamda ilk uygulamalar
1697 yilinda Japonya’da ortaya c¢ikmustir. Piring dreticileri GUrettikleri

pirincleri teminat gdstererek alindi sertifikalar ¢ikartmislardir.®’

Dunyada ilk piyasa sayilabilecek orgutlenme 1730 yilinda Osaka’da
kurulan Dojimina Piring Ticaret Borsasi olurken, ilk organize vadeli iglem
piyasasi o donemde bir ticaret merkezi olan Chicago’da 1848 yilinda
CBOT (Chicago Board of Trade) bunyesinde kurulmustur. 1851 yilinda da
CBOT'ta ilk vadeli islem so6zlesmesi 3.000 kile misir Gzerine Haziran ayi

Chicago teslimi olarak kayitlara gecmistir.®?

>% VOBJEKTIF; say17 Kasim 2005, sayfa 52.

>% isYatinm, Vadeli islemler Seminer iktisadi Arastirmalar Vakfi izmir, 2004, s. 75

%Y|LMAZ, Mustafa Kemal, Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri(Currency Futures), Der Yayinlari
Jistanbul, 2002, s.19.

61KAYACAN, Murat, C. SONMEZ, M. CiVAN, A. CAYIROGLU, (2010), SPK Tiirev Araglar Lisanslama
Sinaviarina Hazirlik, Ankara: Siyasal Kitabevi, s.439.

*2KAYACAN, s.439.
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1919 yilinda ise degisik UrUnlerin iglem gdérdugld Chicago
Merchantile Exchange (CME) borsasinin kurulmasi ile vadeli islemler
kurumsal bir yapilya tasinmisg, tlccar ve iftgiler arasinda hazirlanan

s6zlesmelerin alim satim sartlari hukuki bir diizene oturtulmustur.®®

1970’li yillara kadar yalnizca tarima dayali vadeli islem sézlesmeleri
CBOT'ta islem goérmastar. 1970 yilina kadar herhangi bir finansal varlik

lizerine yazilmis vadeli islem sdzlesmesi uygulamasi gériillmemistir.®*

Finansal vadeli islem sdzlesmeleri ise 1972 yilinda Bretton Woods
sisteminin (Ulkelerin para birimlerinin birbirine sabitlenme politikasina
kaynak teskil eden anlasma) terkedilmesi sonucu faiz oranlari ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin yatirrmcilar agisindan risk olusturmaya
baslamasiyla birlikte faiz ve kur riskine karsi korunma saglamak amaciyla
ortaya ¢ikmistir. Yatirnmcilarin bu ihtiyacini kargilamak amaciyla 1972
yilinda ABD’de CBOT tarafindan yedi yabanci para birimi igin dizenlenen
vadeli igslem sdzlesmelerinin igslem gorecegdi piyasa olan IMM -Uluslararasi
Para Piyasas! kuruldu. Yabanci para birimi Uzerine yazilmig ilk vadeli

islem sdzlesmesi 1973 yilinda kayitlara gegmistir.®°

Dunyada 1870'lerden Birinci Dinya Savasi'nin baglangicina kadar
kesintisiz olarak altin standardi uygulanmistir. Birinci Dunya Savasgi'nin
patlak vermesiyle altin standardi uygulamasina ara verildi. Savas
ekonomisinin getirdigi zorluklar sebebiyle belli bagh paralarin altina
baghhg kaldirilarak serbest dalgalanmalar saglandi. Ulkeler tekrar altin
standardina gegcmek igin sabirsizlaniyorlardi. Savas biter bitmez de tekrar
altin standardina donuldu. Ancak, 1929 Buyuk Duidnya Buhrani altin
standardindan Ulkelerin teker teker cikisina sebep oldu ve altin
standardinin yikilisini ¢abuklastirdi. Ikinci Diinya Savasi'nin ardindan

savasta yikilan ekonomilerin onarimini kolaylastiracak bir uluslararasi

63Oyak Yatirim, Arastirma Grubu, Tiirev Araglar Notlari, istanbul, 2011
**KAYACAN, 5.439.
®*KAYACAN, 5.439.
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ticari ve mali sistemin kurulmasina ihtiya¢ duyuluyordu. Bretton Woods

sistemi bdyle bir ortamda kuruldu.®®

1944'de yaratilan ve sabit kurlara dayanan Bretton Woods Sistemi,
1973 yilinda baslica sanayilesmis Ulke paralarinin dalgalanmaya
birakilmasiyla yikildi. Bu sisteme gore, ABD disindaki IMF Uyeleri, resmi
kurdan paralarinin degerini dolar cinsinden tanimlamislardi. ABD'nin ise
ayricalikh bir durumu vardi. Bu Ulke dolari, bagka bir Ulkenin parasina
degil, ons agirhigindaki altin: 35$ fiyatindan altina baglamisti. Her ulusal
paranin bir dolar paritesi oldugu ve dolar da sabit fiyattan altina baglandigi

icin tim ulusal paralarin dolayli olarak bir de "altin paritesi" bulunuyordu.

Faiz oranlarina dayali ilk vadeli islem so6zlesmesi ise 1975 yilinda
‘GNMA Sertifikalar””  Uzerine yazilarak kayitlara gecmigstir. (GNMA:
ABD’de devlet Ulusal Ipotek Birligi garantisinde ¢ikarilan ve ipotek
senetlerinin olusturuldugu bir portfoyld teminat gosteren bir menkul

kiymet).®

Vadeli Endeks Sozlesmeleri ise yatirrmcilari hisse senedi fiyat
riskinden korumak amaciyla ortaya ¢cikmis ve ilk olarak ABD’'de Kansas

City Board of Trade tarafindan 1982 tarihinde uygulamaya sokulmustur.®®

Piyasa katilimcilarinin tlrev araglar konusundaki arayiglari artarak
devam etmis ve teknolojik gelismeler ile birlikte 1980’li yillarin basinda ilk

opsiyon sdzlesmeleri uygulanmaya baslamistir.®®

1990 ve 2000 vyillarda tirev sozlesmeler hizla geliserek

gunumuzde tlrev araglara konu drtnler oldukga gesitlenmistir.

® SEYIDOGLU, Halil, (1996), Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 11.Baski, istanbul:
Guzem Yayinlari s.495.

*’KAYACAN, s. 440.
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Hazine Bonosu, Eurodolar mevduattan ve para birimleri gibi
finansal vadeli islemler klasik emtia vadeli islemlerinden sonra ortaya
cikmigtir. Bu gibi finansal vadeli islemler Bretton Woods Anlagsmasinin
¢Okmesi ve para birimlerinin serbestce hareket etmeye basladigi 1970
yillarinin Grunleridir. 1980°li yillarda ise yeni bir tip finansal vadeli islem
kontrati yaratildi. Bu yeni kontrat hisse senedi piyasalari endeksini baz

aliyordu.
2.3. TURKIYE’DE TUREV ARAGLAR PiYASALARININ GELiSiMi

Tarkiye 1980°li yillara kadar disa diger bir ifade ile uluslararasi
rekabete kapali, ice donik ve ithal ikameci sanayilesme modeli
uygulanmigtir. Bu dénemde, tarimsal mallarin fiyatlari ve faiz oranlari
devlet tarafindan belirlenmig, dovizde sabit kur sistemi uygulanmig, doviz
serbestce alinip satiimasi yasaklanmistir. Hisse senetlerinin iglem
gérdiigi borsa (IMKB) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, menkul
kiymetlerin gliven ve istikrar iginde islem gérmesini saglamak amaciyla 26

Aralik 1985'te kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete gegmistir.”

Tarimsal Urun fiyatlarinin, faiz oranlarinin ve doviz fiyatlarinin devlet
kontrolinde bulundugu ve devlet tarafindan belirlendidi ve organize bir
menkul kiymetler borsasinin olmadigi bir ekonomide, fiyat degiskenlidi
olmadigindan ve dolayisiyla risk bulunmayacagindan turev piyasalara
ihtiya¢c duyulmamistir. Turev araglarin islem goérdugu vadeli islem
piyasalari, spot piyasalar yeterince gelismis ekonomilerde ihtiyag
dolayisiyla ortaya ¢ikan piyasalardir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisi, 1980
sonrasinda, alinan kararlarin ve uygulanan liberallesme politikalarinin da
etkisiyle spot piyasanin gelisme ortami bulmustur. Fiyatlarin serbest
birakilmasi, uluslararasi rekabete acgik, disa acik bir sistemin
benimsenmesi, ihracata donlk sanayilesme modelinin benimsenmesiyle,

disg ticarette kisittamalar kaldirilmig ve dig ticaret politikasi giderek

0 http://www.imkb.gov.tr
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serbestlestiriimigtir. Dolayisiyla kaynak dagiliminda piyasa gugclerinin
belirleyiciligine daha ¢ok énem verilmigtir. Ancak, yuksek oranl enflasyon
ve doviz Uzerindeki kisittamalarin kalkmasi gibi unsurlar ekonomideki
riskleri artirmistir. Bankacilik sisteminin gelismesi ve IMKB’nin kurulmasi
finansal araclarin gelismesine sebep olmus ve risk ydnetimi ihtiyaci
duyulmustur. Bununla beraber vadeli islem piyasalarinin kurulmasi ve
gelismesi yine de zaman almistir. ilk olarak, vadeli déviz alim satimi ile
ilgili 29.12.1983 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Turk Parasinin
Kiymetini Koruma hakkinda 28 sayili karara iliskin 2 sayili Merkez Bankasi
genelgesi yayimlamistir. Futures piyasalari ise, 1989 yilinda altinci beg
yillik kalkinma plani déneminde Ulkemiz gundemine girmistir. 1992 yilinda
sermaye piyasalarini duzenleyen kanun yeniden duzenlenmis futures
islemlerle ilgili kurumlarin kurulus, faaliyet ilke ve esaslarinin tespiti ve
diizenlenmesi vyetkisi ‘SPK’ya verilmistir. 23.07.1995'de Vadeli islem
veOpsiyon Borsalarina iliskin Genel Yonetmelik Resmi Gazete'de
yayimlanmigtir. Altin Borsasi kurulmasindan sonra aktif olmasa da bir altin
futures piyasas! kurulmustur. izmir Ticaret Borsasi tarafindan pamuk
futures borsasi ile ilgili piyasa yonetmeligi ¢cikmasina ragmen, henuz
faaliyete gegmemistir. IMKB 1994 yilinda kurulan Vadeli islemler Piyasasi
Muduarligu cercevesinde de sermaye piyasasi araglarina Ozellikle de
endekse dayali futures islemleri (izerine kapsamli galismalar yapilmistir.”
2004 yihinda Vadeli iglem ve Opsiyon Borsasi Yoénetmeligi (VOB
Yonetmeligi), Resmi Gazete’nin 27 Mart 2004 tarihli nushasinda

yayinlandi.”

"t ORTEN, Remzi, ORTEN, ipek, (2001), Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara:
Gazi Kitabevi, s.17,18.
72 Vobjektif, s.9.
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2.4. TUREV ARAGLAR PiYASALARININ KATILIMCILARI

Bir vadeli islem piyasasinda ug¢ tur katilimci yer almaktadir. Bunlar,
bu piyasada iglem goéren bir s6zlesmenin dayali oldugu varlik (veya
degdisken) ile iligkili riskten korunmak isteyenler (hedgers), s6z konusu riski
yuklenerek kar elde etmeye c¢alisan spekulatorler ve vadeli iglem
s6zlesmesinin dayali oldugu varligin nakit piyasa fiyati ile vadeli iglem
s6zlesme fiyati arasindaki farklardan yararlanarak risksiz kar etmek

isteyen arbitraj yatirimcilaridir.”
2.4.1. Spekiilatorler

Spekulatorler, riskten korunmak isteyenlerin (hedger) riskini
ustlenerek piyasadaki fiyat hareketlerinden kazang elde etmeyi

amaclarlar.”

Spekulatorler, sézlesme alimi ve satimi yoluyla yatirnm yapmak ve
kazang elde etmek ister ve bunun igin risk géze alirlar. Vadeli islem

borsalarinda spekiilatorler riskleri istienmek isteyenlerdir.”

Spekulatorler, bir varligin fiyatinin yiksek ya da dusuk mu
belirlendigi konusunda diger piyasa katilimcilarina gére daha dogru bilgi
sahibi olduklarini digunurler. Eger bir varligin fiyatinin yiksek kaldigini
dusundrlerse kisa pozisyon, dusuk kaldigini disundrlerse uzun pozisyon

alirlar.”®

"istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi Mudiirltgi, (1995), Sermaye Piyasasi
Araglarina Dayali Future ve Option Sézlesmelerinin Fiyatlamasi, Tiirev Piyasa Arastirmalari Serisi
No:1, istanbul: IMKB Yayini, 5.15.

"*KAYACAN, s. 465.

"izmir Ticaret Borsasi, (1993), Vadeli islem Borsalari icin Temel Rehber, Yayin No:51, izmir: izmir
Ticaret Borsasi Yayini, s.22.
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Spekulatorler icin fiyat seviyesinin ne oldugundan ¢ok hangi yonde
hareket edecegi dnemlidir. Bu nedenle spekulatorler beklentilerini alip

satarlar.”’

Spekulatorler gercekte bir fiziki Grind satin almak veya satmak
niyetiyle davranista bulunmazlar. Onlarin amaci, dusuk fiyata vadeli islem
sbzlesmesi almak ve daha yuksek bir fiyata satmak, ayni zamanda, bir
s6zlesmeyi yuksek fiyata satarak daha dusik bir fiyata yeniden soézlesme
satin almaktir. Boylece spekullatorler riskli sermayeyi piyasaya surerek
borsalara derinlik ve canlilik kazandirirlar. Bunun yaninda, vadeli islem
piyasalarini kullanarak riskten kurtulmak isteyenlerin riskini azaltmalarina

olanak saglarlar.”

2.4.2. Arbitrajcilar

Arbitraj, bir piyasadan dusuk fiyata alip, es zamanl olarak, baska
bir piyasada yuksek fiyatla satma islemidir. Arbitrajcilar, piyasalar
arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar elde etmeyi

amaclayan yatirimcilardir.”

Eger bir hisse senedi bir borsada, diger borsadan farkl bir fiyata
satilirsa arbitrajci bu hisse senedini dusuk fiyattan alir ve ylksek fiyata
satar. Her iki fiyat birbirine esit olana kadar dusuk fiyat yukariya, yuksek
fiyat da asadiya cekilecektir.®® Disiik piyasadan satin alip, yiiksek
piyasada satma iglemi sonucunda, ucuz varligin fiyati artacak, pahali
varhgin fiyati disecek ve fiyatlar esitlenecek ve dolayisiyla arbitraj firsati

ortadan kalkacaktir.?'

"7KAYACAN, s. 466.

"8izmir Ticaret Borsasl, 5.22.

"’ AYDENIZ E.Sule (2008), isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sézlesmeleri ile RiSK
YONETIMI, istanbul: Arikan Basim Yayim Dagrtim Ltd.Sti., 5.42.

®%CHAMBERS, 5.175.

*1CHAMBERS, 5.182.



xlix

2.4.3. Riskten Korunmacilar (Hedgers)

Riskten korunmak isteyenler (hedgers), ilgili malin veya menkul
kiymetin fiyatinda ileri bir tarinte meydana gelebilecek olasi olumsuz fiyat
degdisimlerinden korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Korunmaci, spot
piyasada aldigi pozisyonun tersi yonunde pozisyonu vadeli islem
piyasasinda alir. Korunmacilar, hedge stratejisi ile, spot piyasadaki olasi

bir kaybi vadeli bir piyasadaki kazanci ile dengelemeyi amaglamaktadir.®?

Riskten korunmak isteyenler, s6zlesme alim satimindan kar degil,
gelecek donemler icin fiyatlar kilittemek isteyenlerdir. Boylece, vadeli
islem piyasalari riskten korunmak isteyenler ile riski ylUklenmek
isteyenlerin bir araya gelerek Urandn veya finansal degerin fiyatini

saptadiklari yerdir.?®

Korunmacilar, spot piyasadaki mevcut pozisyonlarina karsilik,
gelecekteki olasi fiyat ylkseliglerinden korunmak icin vadeli islem
s6zlesmesinde alis yaparlar(Long Pozisyon). Buna karsilik, gelecekteki
olasl fiyat dususlerinden korunmak igin vadeli islem s6zlesmesinde satis

yaparlar(Short Pozisyon).®*

Ornegin pamuga dayali Uretim yapan bir iplik Ureticisi pamuga
dayali vadeli islem sozlesmesi satin alarak gelecekte olasi fiyat
yukseliglerine kargi kendini koruyacaktir. Bu tip korunmaya uzun
pozisyonlu korunma denilmektedir. Bunun yaninda, kisa pozisyonlu
korunma vadeli islem sdzlesmesi satiimasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Uretici
tarladaki Grandnd, hasat mevsiminden 6nce, vadeli islem sozlesmesi
satarak, s6zlesmeye konu olan Urininin spot fiyatinda gelecekte hasat

zamaninda meydana gelebilecek olasi fiyat duguslerine karsi

82K AYACAN, s.465.
8] zmir Ticaret Borsasl, 5.22.
8 KAYACAN, s.465.



koruyabilmektedir.®® Satis fiyatini sabitleyerek, kazancini da garanti altina

almis olabilecektir.
2.5. TUREV ARACLAR BAKIMINDAN RiSK KAVRAMI

Riskin ¢ok farkli tanimlari olmasina ragmen, kabul edilen tanima

gore risk, kazanma ya da kaybetme derecesindeki belirsizliktir.®

Hisse senetlerine yatirrm yapmig olan yatirimci iki tur riskle kargi
karsiyadir. Riskin kaynaklari, kontrol edilip edilememesi esasina gore

"sistematik risk" ve "sistematik olmayan risk" olarak ayrima tabi tutulabilir.

Sistematik risk sistemden kaynaklanan risklerdir. Sosyal, ekonomik
ve politik ¢cevredeki degisiklikler sistematik riski olusturur. Sistematik risk,
portfdyln cesitlendirmesi ile giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir.
Sistematik risk ayni zamanda piyasa riski olarak bilinmektedir. Diger bir
deyisle, piyasa sartlarindaki degisiklikler hisse senedinin fiyatinin

degismesine neden olmaktadir.

Sistematik olmayan risk; firmanin kendine 6zgu faaliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Finansal veya finansal olmayan kurumlarin kendi
yapilarindan kaynaklanan risklerdir. Sistematik olmayan riskin kaynagi
firmanin kendisi veya firmanin ilgili oldugu sektoér olusturmaktadir. isci
grevi, yonetim hatalari, kesifler, reklam kampanyalari, tiketici
tercihlerindeki degismelere yol acabilir. Sistematik olmayan faktorler, diger
endustriler ve genel olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen

faktérlerden bagimsizlardir.?’

®KAYACAN, s.465.

86KAYGUSUZ, Sait Yiiksel, (1998), Finansal Tiirev Uriinlerinde Muhasebe Esaslari, Sermaye Piyasasi
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Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan
riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve ydnlendirmelerle kontrol

edilmesi ve yok edilmesi mumkundur.

Tlrev piyasalarinda ise risk kavrami daha da dnem arz etmektedir.
Tldrev piyasalarla iligkilendirilebilecek risklerin en &énemlileri; teslim
(settlement) riski, temsil (agent) riski, kredi riski, operasyon riski, yasal

(legal) risk ve piyasa riski olarak siralanabilir.®®

2.5.1. Teslim riski, vade sonunda Uzerinde islem yapilan finansal
varliklarin teslimi yakimlalugunun yerine getirilmemesi riskidir. Borsalar
riskleri azaltmak icin Uyelik nitelikleri, marj surekliligi ve maddi teminat gibi

araclar kullanmaktadirlar.®®

2.5.2. Temsil riski, kurumlarin Ust yonetimiyle, sahiplerinin adina yonetim
fonksiyonunu icra edenlerin arasindaki 6ncelik  ¢atismasindan
dogmaktadir. Bu iki kesimden birinin refahini artiran eylemler diger
kesimin refahini azaltabilecek, firma degerinde olumsuzluklara neden
olabilecek ve hatta iflas ve kayip olaylarinda yasandigi Uzere, sermaye
yapisini etkileyerek firmaya buylk zararlar verebilecek boyutlara
ulasabilecektir.®® Ornegin, diiriist olmayan bir temsilci, ya yapti§i islemlerin
sonucunda astigr pozisyon limitleri nedeniyle ya da biriken zararlarini
gizlemek icin ¢aba sarf edebilmektedir. Bu tirden bir temsil riski, Orange

County, Barings gibi bircok iflas da gérilmistiir. *'

2.5.3. Kredi riski, basit olarak kargi tarafin yukumlalUklerini yerine

getirememesidir. Turev piyasalarda taraflar, karsilikli teminatlar ve

88 AYRICAY, Yiicel, (2002), Finansal Tiirev Piyasalardaki Riskler, iktisat, isletme ve Finans Dergisi,
Aralik 2002, cilt:17, say1:201, s.58.

$AYRICAY, s.59.

°AYRICAY, 5.59.

*TAYRICAY, s.60.



netlestirme anlasmalarn gibi mekanizmalarla potansiyel kredi riskini

siniflandirmaya calisirlar.%

2.5.4. Operasyonel risk, i¢ kontrol sisteminde ya da bilgi sistemlerinde
gozlenen yetersizliklerden kaynaklanan beklenmedik kayiplar ifade

etmektedir.®

2.5.5. Yasal risk, mahkemelerin, duzenleyici otoritelerin veya yetkili
herhangi bir kamu kurumunun aldigi bir karardan dolayi tirev s6zlegsmenin
tamamen ya da kismen uygulanamamasi sonucunda zararla karsilasma

riskidir.%*

2.5.6. Piyasa riski, tirev aracin dayandigi varlik fiyat, oran veya endeks
seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda tlirev aracin fiyatinin degismesi

riski olarak tanimlanabilir.®®

2.6.VADELI iSLEM (TUREV ARAGLAR) PiYASALARININ GEGCMIiSTE
YANLIS KULLANIMI SONUCU ZARAR VE iFLAS ILE SONUGLANMIS

ORNEKLERI.

Tlrev piyasalarda islem goren turev araclar teknik bilgi, matematik
ve istatistiki olarak karmasik olabilir. Bunun igin, her seyden 6nce, isin
felsefesini anlamak gereklidir. Vadeli islemler piyasasinda bilingli islem
yapllmadigi zaman bagsta kuglk yatirrmci olmak Uzere birgok kisi ciddi
zararlar yasayabiliyorlar. Bunun sonucunda da potansiyelin altinda

performans yasaniyor.

Asagida, dunyada gorulmuas olan birkag érnek ile bu piyasalarin tam
anlamiyla taninmadan iglem yapilmasi sonucu ciddi zararlarla sonuglanan

durumlari anlatilmistir.%®

*2AYRICAY, s.60.
“AYRICAY, s.60.
**AYRICAY, s.61.
AYRICAY, s.61.



Bu oOrnekler sonucunda ulagilan sonug ise soyledir: Aslinda etkin
risk yonetimi bu tlr piyasalar ve araglar ile mumkin olabilir, ancak ‘tek
bacakll’ oldugu zaman yani korunma amaciyla degil de belli bir riskli
pozisyon alarak gelecekteki bir gerceklesmeyi spekile etme amaciyla
tirev araclar kullanilacak olursa ve beklentinin tersi bir durum s6z konusu
olunca, kayiplarin ¢ok blyuk oldugu goézlemleniyor. Genelde hisse senedi
piyasasinin riskli oldugu dusunullr ancak, tlrev Urunlerin tek tarafli yani
risk yonetimi diginda kullanildigi durumda, hem kayip yani gétlira hem de
kazang yani getirinin gok buylk oldugu gdézlemleniyor. Kisaca, etkin risk
yonetimi disinda, beklentiler gergeklesmeyince, ¢ok kaybediliyor;
beklentilerin gergeklesmesi durumunda ise ¢ok kazaniliyor. Yoksa, vadeli
islemler piyasasi aracglarinin kumar oynama anlayisi i¢inde kullaniimasi

her seyden dnce bu piyasalarin gelisimini sinirlar.®’

Tldrev araglar ve piyasalari ile ilgili dinyada yasanan kotu
uygulamalardan biri California eyaletinde Orange County belediyesinin tek
tarafli olarak aldigi bir pozisyon ile ilgilidir. Belediyenin finans sorumlusu, o
donemde faizlerin yukariya c¢ikmayacag: beklentisi ile belediyenin
paralarini tek tarafli riskli bir pozisyona yatirmis. Burada tek tarafli bir
pozisyon alinmisg, yani riskten korunmak amaciyla degil, riski dagitmadan
tek tarafli bir pozisyona girilmis. Faizler yukari ¢ikinca ABD yelpazesinde

bile bilyiik bir belediye iflasi gerceklesmis.?®

ikinci érnek, ingiliz yatirnm sirketi Barings'de yasanmis. Sirketin
Singapur’daki trader’i ‘tek tarafli’ olarak pozisyon alarak Japon borsasinin
yukari ¢ikacadir beklentisi ile sirketin fonlarini baglamis. Ancak,

Japonya’da yasanan Kobe depremi sonucunda borsa ciddi sekilde

*isYatirim, s.24.
“isYatirim, s.24.
*isYatirim, s.25.
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digsmus ve alinan riskli pozisyon nedeniyle Barings sirketinin 1 milyar

dolara yakin parasi batmis ve sonucunda Barings sirketi el degistirmistir.%°

Uglincli 6rnek, Long Term Capital Management(LTCM) adli bir
‘hedge fund’ girketinin turev araglar ile ilgili pozisyon sonucunda dustugu
durum ile ilgilidir. Bu sirketin kuruculari o ddnemin adeta piyasa
sihirbazlari durumundadirlar. Ayrica ABD Merkez Bankasi FED sisteminin
eski Bagkan Yardimcisi ve turev araclarin degerlemesi alaninda yaptiklari
bilimsel c¢alismalar nedeniyle, ekonomi dalinda Nobel alan iki
akademisyen de sirketin kurucu ortaklari arasindadir. Yani sirketin
ortaklari adeta bir rlya takimi (dream team) olusturmuslardir. Ancak riskli
pozisyonlar alindiginda, teorik olarak ne kadar ¢ok bilgi veya ge¢gmisteki
basari olursa olsun, isin sonu husranla bitebiliyor. Sirket o donemde ABD
Hazinesi kagitlari ile, Cek Cumhuriyeti'nde c¢ikarilan tahvillerin getirileri
arasindaki farkin (spread) kendi yatirrm dénemleri suresince ‘kapanacagr’
beklentisi ile ‘spekllasyon’ yapiyor yani esas itibariyle gelecek ile ilgili riskli

bir pozisyon aliyor.'®

LTCM'nin beklentilerinin tersine, o donemde Rusya krizi patliyor ve
birgok uluslararasi yatirimci gelisen piyasalardaki portfdylerini satmaya
caligiyor, yani Cek Cumhuriyetindeki yatirnmlarini kapatmaya calisirken,
bono portféylnin degeri degisiyor ve faizler yukariya c¢ikiyor ve fonlar
daha emin oldugu dusunulen ABD piyasalarina akiyor. ABD hukimeti
kagitlarinin  degeri artiyor ve faiz ABD’de dusuyor. Sonucunda,
beklendiginin tersine, spread daha da agciliyor. LTCM’nin kayiplarinin ve
aldigi1 pozisyonlarin tim piyasalari olumsuz etkileyebilecedi kaygisi ile
ABD Merkez Bankasi FED duruma mudahale ediyor ve 14 yatinm

bankasinin LTCM’e 3,6 milyar dolar sermaye aktarmasini sagliyor. Alinan

* isYatinm, s.24.

190 jeyatinm, s.24.



riskli pozisyon, tum teknik bilgiye ve gecmisin basarilarina ragmen LTCM

sirketini batiriyor. '’
2.7. TUREV ARAC SOZLESMELERI

Tlrev s6zlesmeler, sarta bagh hak saglayan ve degeri temel aldigi
degiskenin degerine bagli olan sdzlesmeler olarak tanimlanabilir. Bu
tanimin iki unsuru vardir. Birincisi, tirev s6zlesmelerin sarta bagli hak
saglamalaridir. Boylece bir turev sbézlesme, belli bir zaman sonra,
s6zlesmede belirtilen sartlarin, uzlasilan fiyattan gerceklestirimesi hak ve
yukimlalugunu sadlar. Sozlesme sartlar taraflar arasinda serbestce
belirlenebildigi gibi, s6zlesmeye tedavul olanagi taninmak istendiginde
organize borsa tarafindan hazirlanmis ve sartlari tekdizelestirilmis tlrev
s6zlesmelerle de islem yapilabilir. Tlrev s6zlesme taniminin ikinci unsuru,
sozlesme degerinin temel alinan degisken degerine bagh olacagidir. Bir
tirev sozlesmeye taraf olan yatirimcilar, sézlesme fiyatini belirlerken
sozlesmenin Uzerine hazirlandigi Urun veya degiskenin buglnku degeri ile
vade sonundaki degerini dikkate alirlar. Ayrica piyasa faiz oranlari ve

tasima maliyetleri gibi bazi degiskenler de sézlesme fiyatinda etkilidir.'*

%% jsyatinm, s. 25

KAYACAN, Murad, M. BOLAT, M. K. YILMAZ, M.Y. BASARAN, Z. M. USTAOGLU, (1999), Sermaye
Piyasasi Araglarina Dayali 'Future' ve 'Option’ S6zlesmelerinin Fiyatlamasi, Vadeli islemler Piyasasi
Madarlaga Calisma Grubu, s.1.
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Sekil 2.1. Tiirev Uriinlerin Siniflandiriimas.'®

Turev
Piyaslar

Tezgahsti
Piyasalar

Organize
Borsalar
L} L] L}
l Forward \' Swap ' Opsiyon \' Vadeli \l Opsiyon \

Forward, swap ve opsiyon Urunleri organize olmamis tezgahustu
piyasalarda islem goérmekte, buna karsin vadeli ve opsiyon Urlnleri,

organize borsalarda igslem gérmektedir.

2.7.1.Forward ( Vadeli islem Piyasalari, Alivre islemler)

Forward veya alivre (6nceden satig) islemler, teslim ve 6demesi
buglnden belirlenmis gelecekteki bir tarihte, herhangi bir malin vadesi,
fiyati ve miktari yine bugunden belirlenerek, sdzlesmeye baglandigi

islemler olarak tanimlanmaktadir.

Forward islemler, bankalarin ve diger finans kurumlarinin kendi
aralarinda veya musterileriyle yaptiklari, tek tarafli, kesin ve baglayici ve
sartlarin kendi aralarinda olusturuldugu, s6zlesmenin vade sonuna kadar
kullanilmadigi ancak vade sonu geldiginde kullanilabildigi tezgahustu

piyasalarda islem goren borsa disi sdzlesmelerdir.

13 AYDENIZ, s.39.
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Forward s6zlesmeler, opsiyonlara benzer yapiya sahip olsalar da
opsiyondaki gibi istege baglh kullanim yoktur, iki taraf ta sézlesmenin

sartlarini yerine getirmekle yukimitidar.'®

Forward sozlesmeler, her tir mal ve hizmet ile ilgili olarak
duzenlenebilirler. Ayrica, yabanci para, endeks, hisse senedi ve bor¢ gibi

finansal araclar icin de forward kontrat hazirlanabilir.'®

Forward islemlerde, alici ve satici igslem konusu olan varhidin miktar
ve fiyati konusunda anlasmiglardir. Forward islemin, spot islemlerden
farki, alim satim isleminin yapilma zamani ile ilgilidir. Spot islemlerin
¢ogunda varlik hemen el degistirmekte ve ddeme derhal yapiimaktadir.
Odeme derhal yapilamasa bile, en gec iki ginlik takas slresi icinde
yapilmaktadir. Forward s6zlesmeler ise, bir, U¢ ya da alti ay gibi vadelerde
dizenlenebilir. Vadeye ulasildiginda alici, O6nceden anlasilan fiyat
Uzerinden 6demeyi yapar, satici da anlagilan miktar ya da tutarda varligi
aliciya teslim eder. Vade gununde saticinin iki segcenegi vardir. Ya kendi
varlik stokunu azaltarak stoklarindan teslim yapar, ya da spot piyasadan

varli§i satin alarak aliciya teslimati gerceklestirir."®
Forward s6zlesmelerin 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

J Forward iglemler, merkezi bir piyasa vyeri olmayan,
tezgahUstu piyasalarda gergeklestirilen ve genellikle bankalarla magterileri
arasinda gerceklestirdikleri islemlerdir.

o Forward islemler, cesitli iletisim araglari ile
gerceklestirimekte  ve  fiyatlar  masterinin - sayginhigina  gore
degismektedir.’’

o Forward sozlesmeler, standart sartlara  baglanmis

sozlesmeler degildir. S6zlesmenin taraflari Gran ile ilgili tim ayrintilar

'YILDIRAK, Kasirga, N.CALISKAN, $.CETINKAYA, (2008), Tiirev Uriin Fiyatlama Teknikleri, s. 10.

CHAMBERS, s.42.
CHAMBERS, s.43.
CEYLAN, s.239.
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kendi aralarinda serbestgce belirlerler. Sézlesmenin sartlar taraflarin
ihtiyaglarina goére 6zel olarak karsilikli belirlenmekte olup (tailormade), her
anlasma kendine 6zgudir.'® Standart vadeli islem sozlesmelerindeki
(futures) standart sartlar bu s6zlesmelerde gegerli degildir. '

o Bir forward s6zlesme ikili bir anlagsma niteligi tagimaktadir. Bu
sebeple, s6z konusu sozlesmeden dogan pozisyonu kapatmak igin
s6zlesmenin iptali gereklidir. Baska bir taraf ile (counterparty) yapilacak
ters bir s6zlesme, her iki tarafin kredi riskinin alinmasindan oturt ilk
sOzlesmeyi kapatmis sayllamaz, yani taraflardan her ikisinin de
ddeyememezlik durumuna diisme riski devam eder.'™  Bu tir
sozlesmeler, Uclncu kisilere devredilemez. Sozlesme tek tarafli iptal
edilemez, taraflarin karsilikl mutabik olmalari durumunda iptal edilebilir.
Sozlegsme teslimle son bulur. Bu tlr sdzlesmeler, kesin ve baglayici
olduklarindan uygulanmalari gerekir. Forward sdzlesmeler, kapanma ve
musterinin hesabina bir zimmet ile sonuglanma ihtimali geregi olarak,
misteri ve banka icin sarta bagli bir taahhiidii temsil eder.'” Bunun igin
musterilerin, hesaplarina yuklenebilecek bir masrafi karsilayabilecek
krediye sahip olmalari gerekir. Bu nedenle, bankalar, genellikle, s6zlesme
yaparken, sdzlesme tutarinin %5-%20'si arasinda bir tutari muagsteriden
pesin olarak tahsil ederler. Boylece, karsi karsiya kalabilecekleri riskleri
sifira indirgemeye calisirlar.'"?

. Forward so6zlesmelerin  vadesi geldiginde taraflarin

yukumlaltklerini yerine getirmeleri gerekir.

Ozet olarak, forward sdzlesmesini vadeli islem sézlesmesinden

(futures) ayiran temel Ozellikler; standardizasyon, teminatlama, kredi

%pONMEZ, Cetin Ali, Y. BASARAN, G. DOGRU, M.K.YILMAZ, S. UGUR, Y. KARTALLI, G.

UGAN(2002), “Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris”, Vadeli islemler Piyasasi MudurlGga,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, istanbul: Tasarim Matbaacilik Hizmetleri, s.2.
'®DONMEZ, s.2.

DONMEZ, s.2.

CEYLAN, s.239.

CEYLAN, s. 239.
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riskleri, nakit akimlarindaki (kar-zarar realizasyonu, kar amacl satig)

zamanlamalar ve likiditedir.'"®

Sonug¢ olarak, futures soOzlesmelerin forward so6zlesmelerden
farklarini su sekilde kisaca Ozetleyebiliriz. Standart Vadeli Islem
Sozlesmeleri  (futures), organize, duzenli piyasalarda islem goren
sozlesmelerdir. Standart vadeli islem sozlesmesini alan taraf belirlenen
fiyattan belirlenen miktarda mali belirlenen zamanda almakla yakimludur.
Sozlesmeyi satan taraf ise belirlenen mali belirlenen miktar ve zamanda

satmak zorundadir.'"*

2.7.2. Futures ( Gelecek Sozlesmeleri, Standart Vadeli islem

Sozlesmeleri )

Futures piyasalarin ortaya c¢ikmasi ve gelismesi 1800’10 yillara
dayanmaktadir. 18000 yillarda Amerika'da giftcilerle bu GrUnlerin
ticaretiyle ugrasan tlccarlarin en 6nemli sikintisi hasat zamani Grdn
fiyatlarindaki asir dalgalanmalarin dogurdugu riskler olmustur. Ozellikle
bir Grinun ilgili yilda Gretiminin beklenenden az olmasi durumunda fiyatlar
asiri yukselmis, bu durumda Uretim yapan ciftgiler mutlu olurken tlccarlar
¢ok magdur olmus, tersi durumda da fiyatlar asiri dismus ve ciftciler zarar
etmistir. Uzun yillar devam eden fiyatlardaki bu dalgalanmalar sonugcta her
iki tarafi bir ¢dzim arayisina sevk etmistir. ilk énce iki taraf aralarinda
vadeli (forward) sozlesmeler yaparak, gelecekteki fiyat belirsizliginden
kaynaklanan riski bertaraf etmeye calismislar, ancak vade geldiginde
piyasada olusan fiyatlara gore zararda olan tarafin edimini yerine
getirmemesi nedeniyle sistem saglikli bir sekilde ¢alistirlamamistir. Ayrica
bu sistemde taraflar arasinda yapilan s6zlesmelerde aleniyet s6z konusu
olmadigl icin diger piyasa katihimcilari agisindan bir referans fiyat
olusumuna katki saglamamigtir. Diger yandan bu sistemin yapisi geregi

taraflarin birbirlerini tanimasi, s6zlesmenin bir bagkasina

BHONMEZ, s.2.

14y|LDIRAK, s.10.



devredilememesi, vadede teslimat olmasi zorunluluklari ve sdzlesmelerin
standart olmamasi gibi faktorler sistemin yeterince fayda saglamasina

engel olmustur.’™

1848 yilinda Chicago'lu 82 tuccar bir araya gelerek ilk organize
futures borsasinin kurulmasina oncuiluk etmiglerdir. Bu tlccarlar sistemin

saglikl galismasi icin G¢ temel prensip ortaya koymuslardir. Bunlar;
« Taraflar arasinda yapilan sézlesmelerin standart hale getirilmesi,

* Yapilan sozlesmelerde taraflarin haklarini, tglinct taraf olarak

borsanin garanti etmesi,

* Borsanin garantisi karsiliginda taraflarin gunluk riski kargilayacak

bir teminat yatirmasi zorunlulugudur.*®

Bu U¢ temel prensip ortaya konulduktan sonra organize bir yapida
bagslatilan sistem 1970'li yillara kadar sadece tarimsal Urlnler Uzerine
s6zlesmelerin alim satimi yapilarak basariyla varhigini sturdtirmasttr. Bu
tarihten sonra Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle finansal Grunler
sisteme dahil edilmistir. Bugun dinyada tarimsal urtnler, finansal Grunler,
metaller ve enerji alaninda olmak Uzere yuzlerce futures sozlesmesi
gelistiriimis ve borsalarda islem gérmektedir. 2003 yilinda tim didnyada
sadece organize futures borsalarinda gergeklestirilen islem hacmi 873
trilyon ABD Dolarinin, islem goren s6zlesme sayisi ise toplam 8 milyar

adedin Gzerindedir.""’

Futures Sdozlesme, sozlesmenin taraflarina, belirli ileri bir tarihte
Uzerinde anlasllan fiyattan standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali
veya kiymeti alma ve satma yukimlaligu getiren, organize edilmis

borsalarda islem géren ve gunlik dengeleme prosedurine bagl olan bir

> \VOBJEKTIF, sayi 2, 5.4,5.

VOBJEKTIF, Sayi 1, sayfa 11.
VOBJEKTIF Sayi 2, sayfa 4
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sozlesmedir. Gunluk dengelemede, her iglem gini sonunda kaybeden

taraf digerine 6demede bulunmak zorundadir.
Futures piyasasinda alici;

e Standart sbdzlesme sartlarina uygun olarak, sozlesmede
belirtilen miktarda bir mali veya kiymeti, vadesinde alma

yukumldlagune girer.
Futures piyasasinda satici;

e Standart sdzlesme sartlarina uygun olarak, sozlesmede
belirtilen miktarda bir mali veya kiymeti vadesinde satma

yukimlaligune girer.

Standart vadeli islem sdzlesmesi (Futures) belirli bir mal belirli bir
miktarda ve belirli bir tarihte alma veya satma imkani veren gelecege
iliskin fiyat sabitleme mekanizmasidir. Futures sézlesmeleri 6zellikle fiyat
dalgalanmalarinin yiksek oldugu sektorlerde riskten korunmak amaciyla

en ¢ok kullanilan tiirev araclardan bir tanesidir.'"®

Futures Sozlesmeleri, herhangi bir Gran (Standartlagtiriimis tarim
uranleri), finansal gosterge (endeks, kisa ddonem faiz oranlarina bagli
varliklar, enflasyon orani vb.), menkul kiymet (hisse senetleri, orta ve uzun
vadeli devlet tahvilleri vb.), yabanci para (doviz kurlari vb.), kiymetli maden
(dogal kaynaklara dayali altin, gumis, ham petrol vb.) Uzerine

duzenlenebilir.

8¢ ORKMAZ, Turhan, S.GURKAN, E.AKMAN, Celik Sektériinde Vadeli islem Sézlesmesi(Futures):

Londra Metal Borsasi Ornedi, S.76.
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Bununla beraber, futures soézlesmelerinin ozellikleri asagidaki
gibidir:

. Futures sozlesmelerinin asgari tum ana unsurlarini

duzenleyici otoriteler tarafindan belirlerler.

o Sozlesmelerin  tum standart unsurlari borsa tarafindan
belirlenir.
. Organize borsalarda iglem goérirler. Taraflar islemlerini

dizenleyici otoritelerden yetki almis araci kurumlar (borsa uyeleri)
araciliyla yaparlar.

. Vadeli igslem s6zlesmesinde alici ve satici taraflar vadesinde
yukumlaluk altina girerler.

o Taraflar islem yapmadan 6nce borsa tarafindan belirlenen bir
baslangi¢c teminatini yatirmak zorundadir. Teminatsiz islem yapmak
mumkun degildir.

J Vadeli islem sdézlesmelerinin belirli bir vadesi vardir yani
zaman siniri vardir. Hisse senetlerinde oldugu gibi istenen sire kadar elde
tutmak mumkun degildir.

. Vade sonunda o&nceden belirlenen standart sartlar
cercevesinde taraflar nakit veya fiziki teslimat yoluyla yukamlultklerini
yerine getirirler.

J Vadeli iglem so6zlesmesi alan taraf uzun (long) pozisyon,
satan taraf ise kisa (short) pozisyon tasir.

J Yukumlaluk altina giren taraf vade sonuna kadar herhangi bir
zamanda pozisyonunu ters pozisyon alarak kapatabilir. Yani alici veya
satici vade sonuna kadar beklemek zorunda degildir. Vade sonuna kadar
borsada serbestge alinip satilabilirler.

. Vade sonuna kadar pozisyonlarini kapatmayan taraflar
yukumlaltklerini vade sonunda fiziki teslimat veya nakdi uzlagsma yoluyla

yerine getiriler, pozisyonlarini kapatirlar.
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J Vadeli islem sdézlesmesinde pozisyona girildigi zamandan
itibaren, vade sonuna veya pozisyonun kapatildigi tarihe kadar her gun
taraflar arasinda borsa, takas merkezi ve borsa Uyesi kurum yardimi ile
nakit akisi saglanir. Zarar eden tarafin teminat hesabindan kar eden
tarafin teminat hesabina gunlik olarak kar transferi yapilir.

o Vadeli igslem sozlesmelerinde taraflar birbirine karsi
sorumluluklari yoktur, taraflar takas kurumuna kargi sorumludur. Bu
nedenle taraflar agisindan herhangi bir kredi riski yoktur. Takas kurumu,
borsada alici karsisinda satici, satici karsisinda alici konumuna gecgerek
piyasadaki alici ve saticilarin hak ve yakuamlulUklerini teminat altina alir.

. Borsada tescil edilen herhangi bir vadeli islem sozlesmesi

iptal edilemez.

Vadeli islem s6zlesmelerinin 6zelliklerinin yaninda, standart
unsurlari da énemlidir ve bilinmesi gereklidir. Bunlar asagida kisaca

O0zetlenmistir.

o Dayanak Varlik: Aiim satima konu aracin tarinin tanimini
ifade eder. (Pamuk, Bugday, Endeks, Déviz vb.)

o Baz Kalite: Farkli kalite ve cesitleri olan Urunlerde alim
satima konu olan kalite ve dzelliklerin tanimlanmasini ifade eder. (Ornek:

Pamuk “Ege standart 1 Sira”, “Anadolu Kirmizi Sert” Bugday vb.)

. Sozlesme  Buyukligu: Alim satima konu  miktarin
tanimlanmasidir. (10 Ton Pamuk veya 10.000 USD vb.)
. Vade Aylari: Standart olarak hangi vade aylarinin isleme

konu oldugunun ifadesidir.

Ocak dongusu : Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim
Subat déngusu : Subat, Mayis, Agustos, Kasim

Mart déngusu : Mart, Haziran, Eylul, Aralik
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. Kotasyon Sekli: Fiyatlamanin para ve OIgl biriminin
tanimlanmasini ifade eder. (“TL/Kg”, “TL/USD” vb.)
o islem Saatleri: Borsada islemlerin yapildi§i zamanin

baslangi¢ ve bitis saatini ifade eder.

. Baslangic Teminati: llgili s6zlesmede bir adet sézlesme
almak veya satmak igin takas kurumuna yatirilmasi zorunlu miktar veya
orani ifade eder. Maktu bir rakam veya belirli bir yuzde olarak borsalar
tarafindan belirlenir. (Baslangi¢ teminati s6zlesme basina “150 TL.”, veya
“sozlesme degerinin %10”u gibi)

. Surdirme Seviyesi: Baslangi¢c teminatinin elde edilen
zararlar neticesinde azalabilecedi maksimum seviyeyi ifade eder.
(Baslangig¢ teminatinin %75’i gibi.)

o GuUnluk Fiyat Hareket Siniri: Gun iginde fiyatlarin bir dnceki
gunun veya seansin uzlagsma fiyatina gore hareket edebilecegi azami alt
veya Ust siniri ifade eder. (Baz fiyatin %+10'u gibi)

o Pozisyon Limiti: Vadeli islem so6zlesmesinin herhangi bir
vadesinde toplam olarak bir hesap sahibinin alim veya satim yodnunde
alabilece@i azami sdzlesme sayisi veya oraninin tanimlanmasidir.

. GUn sonu Uzlagsma Fiyati: Her gun, gun sonunda, borsaca
belirlenen ybntem c¢ergevesinde hesaplanan fiyattir. Teminatlarin
guncellestiriimesi ve gin sonu kesin kar/zararlarin hesaplanmasinda
kullanilir. Ayrica, bir sonraki gun igin baz fiyat olarak gunlik fiyat hareket
sinirinin belirlenmesi igin kullanilir.

o Gegcici Uzlasma Fiyati: Seans esnasinda borsaca belirlenen
yontem gergevesinde gegici kar ve zararlarin hesaplanmasinda kullanilan
fiyattir. GUn icinde seans devam ederken teminatlar belirli araliklarla gegici
olarak bu fiyata gore gluncellenir.

. Vade Sonu Uzlasma Fiyati: Vade sonunda borsaca
belirlenen  yontem c¢ergevesinde vade sonunda kapatiimayan
s6zlesmelerin fiziki veya nakdi uzlagsma yoluyla kapatiimasi esnasinda

kullanilan fiyattir.
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. Son islem Guni: Vade ay! igerisinde islem yapilabilen son
gunu ifade eder. (Vade ayinin son is gunu gibi)

o So6zlesmenin Vadesi: Agik kalan pozisyonlarin vade sonunda
kapatilacagi gunu ifade eder. Son iglem gunuyle ayni olabilecegi gibi farkl
bir ginde olabilir. (Vade ayinin son islem glininden bir sonraki is gunu
gibi)

. Teslimat Sekli: S6zlesmenin vadesinde agik pozisyon sahibi
olan taraflarin yukumlulUklerini nasil yerine getirecekleri yani teslimat
seklinin nasil olacagini ifade eder. Teslimat yukumluligu fiziki olarak
olacagl gibi, nakdi uzlasma olarak da ifade edilebilir. Fiziki teslimat
yonteminde alim satima konu Urunin teslim edilmesi ile pozisyonlar
kapatilir. Nakdi uzlasma yonteminde agik pozisyonlar vade sonu uzlasma
fiyati Uzerinden borsa tarafindan otomatik olarak ters igslem yapilarak
kapatilmasi seklinde yapilir ve kar zararlar ilgili teminat hesaplarina
yansitilir.

o Teslim Edilebilir Dereceler: Alim satima konu 0zellikle
tarimsal UrUnlerde baz kalitenin diginda hangi kalite ve derecelerin
teslimata kabul edilebilecegdini ifade eder. Baz kalitenin disinda bir Grin

teslim edilmesi prim veya iskonto uygulanarak yapilabilir.
2.7.2.1. Forward ve Futures Piyasalarin Farklar

Forward ve vadeli islem sozlesmeleri (futures) arasindaki farklari
belirttigimiz zaman, vadeli islem sozlesmeleri daha iyi anlasilacaktir.
Asagidaki tabloda forward ve futures sdzlesmeler arasindaki farklar

dzetlenmistir: '

9| LDIRAK, s.11.
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Tablo 2.1. Forward ve futures piyasalarin farklari.

FORWARD SOZLESMELERI

STANDART VADELI ISLEM
SOZLESMELERI (FUTURES)

iki taraf arasinda yapilir.

Borsada yapllir.

Sozlegme unsurlari standart degildir.

Sozlesme unsurlari standart olarak

tanimlanmigtir. S6zlegmeler geneldir.

Diger piyasa katilimcilari  yapilan

forward s6zlesmelerinden habersizdir.

Vadeli islem s6zlesmeleri borsalarda

seffaf bir sekilde islem gorur.

Vade

sonuclandirilir.

sonunda teslimat ile

Vade sonuna kadar ters iglem ile

pozisyon kapatilabilir. Teslimat

zorunlu degildir.

Devredilemez.

Vade sonuna kadar tekrar alinip

satilabilir. Ikincil piyasalari mevcuttur.

Kredi riski vardir.

islemler Borsa Takas Kurumunun

garantisindedir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya

cikar.

Kar veya =zarar gunluk olarak
hesaplanir  ve ilgili  hesaplara
yansitilir.

Baslangigta bir teminat zorunlulugu

yoktur.

islem yapmak icin belirli bir teminat

yatirilmasi zorunludur.

Vadeye kadar nakit akisi yoktur.

Vadeye kadar nakit akisi vardir.

Kaldirag etkisinin Gnemi yoktur.

Kaldirac etkisinin dnemi vardir.

Forward s6zlesmelerinde orgutli piyasa olmadidi icin gunlik fiyat

dalgalanma siniri belilenememektedir.'®

Futures sozlesmesi, sdzlesmenin taraflarina buginden, belirlenen

ileri bir tarihte, Uzerinde anlasilan bir tarihte, Gzerinde anlasilan bir fiyattan,

standartlastinimig miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal

120

ASLAN, Nurdan, Finansal Piyasalarda Tiirev Sézlesmeler "Futures, Forward, Opsiyon ve Swap",

Marmara Universitesi IiBF Dergisi, Yi1:1996, Cilt: XIl Sayi: 1-2. 5.57-72, 5.64
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gOstergeyi satin alma veya satma yukumlulugua getiren sozlesmedir.
Futures s6zlesmesine benzer 6zellik tasiyan forward islemlerin en temel
0zelligi, organize borsalarda yapilmamasi, dolayisiyla fiyat, miktar ve vade
gibi unsurlarin standart olmayip, taraflarin karsilikh anlasmasiyla
belirlenmesidir. Forward islemlerde, dogal olarak, takas garantisi de
bulunmamakta ve taraflar kredi riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar.
Forward soOzlesmelerin en temel avantaji ise, alici ve satici taraflara
ihtiyaclarina gore vade, buyUklik gibi unsurlari serbestge belirleyebilme
imkéani saglamasidir. Dolayisiyla, futures piyasasinin organize bir forward

piyasasl oldugu sonucuna ulasiriz.
2.7.3. Swap

Swap tlirev araclardan bir tanesidir. ingilizce kdkenli Swap

kelimesinin Turkge karsiligi "takas", "degistirme", "degis-tokus", "trampa
n121

etmek", "bir seyi bir seyle takas etmektir.

Swap, iki taraf arasinda, dnceden belirlenen bir sistem iginde, belirli
bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarinin
degistiriimesi konusunda yapilan 6zel bir anlagsmadir. Taraflar bu anlasma
ile icinde bulunduklari finansal kosullari kendi yararlarina degistirmeyi

amaclarlar.'?

Swap isleminin temelinde, farkli kuruluglarin farkh finansal
piyasalardaki kredi degerliligine bagh olarak farkh kredi kosullar ile
kargilagsmalari ve ortaya ¢ikan bu farkliliklar taraflarin kendi yararlarina
olarak kullanmalari yatmaktadir. Sonu¢ olarak swap, dis ticaretteki
karsilastirmali  GstunlUkler kuraminin finans piyasalarinda uygulanig
seklidir."®

121CEYLAN, s.386.

CHAMBERS, s5.123.
CiVAN, Mehmet(2004), “Finansal Hesaplar”, Gazi Kitabevi, Ankara: Basak Matbaacilik, s.335.
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Swap so6zlesmeleri, bir bor¢clanma veya yatirnm ydntemi dedgildir.
Swap sozlesmeleri, halihazirda olan mevcut borg¢larin veya yatirrmlarin

nakit akimlarini degistirmeye yarayan finansal araglardir.’®*

Swap, farkli kuruluglarin farkli mali piyasalardaki degisik kredi
degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi sartlar ile karsi kargiya
kalmalarindan kaynaklanmaktadir.'® Béylece, taraflar bu anlasma ile
icinde bulunduklar finansal kogullari kendi yararlarina degistirmeyi

amaclarlar.'®®

Swap soOzlesmesinin asli unsurlari arasinda, el degistirecek para
birimi, her bir para birimine uygulanacak sabit veya degisken faiz orani ve

6deme zamanlari sayilabilir."

Swap soOzlesmeleri erisilmesi zor piyasalara giris olanagl sunarak,

yatirimcilarin risklerini daha iyi ydnetmelerini saglar.'?®

Bir finansman teknigi olan swap islemleri, diger tlrev araclar gibi
risk yonetiminde kullaniimaktadir. Bunun diginda, arbitraj, varliklarin getiri
oranini yukseltmek, kaynak maliyetini distUrmek, alim-satim yolu ile

kazang sadlamak amaciyla da swap teknigi kullanilabilir."®

Swap so6zlesme turleri, faiz swaplari, para(déviz) swaplari, paralel
borglar, karsilikh borglar, varlik swaplari, swap opsiyonlari, uzun vadeli
forward déviz anlagsmalari, kokteyl swaplari, para ve faiz swaplari olarak

sayilabilir.”™ Bunun disinda, swap islemleri, taksiti swap islemi, vadeli

4istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi Mudiirligi, (2002), Finansal Vadeli

islem Piyasalarina Giris, istanbul: IMKB Yayin., s.156.
'25CEYLAN, s. 387.

CHAMBERS, s.123.

?Tistanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi Mudiirligi, s.156.
DAYAN, Volkan, (2006), Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasinda Risk Yénetimi Alanindaki
Gelismeler Basel Il Standartlari ve Uygulama Ornekleri”, Yiiksek Lisans Tezi,Manisa,s.29.
2°CiVAN, 5.336.

CHAMBERS, s.127-141.
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veya gecikmeli swap, basamakli swap, vadesi uzatilabilir swap, vadesi

kisaltilabilir swap, swap depolari islemleri ile cesitlendirilmektedir.’’

Kredi degerliligi duslik oldugu icin piyasadan degisken faizle
bor¢lanan bir igletme, faiz oranlarinin ylkselecegdini disiniyorsa, borcunu
sabit faizle 6demek igin swap yapabilir. Bunun yaninda, portféylinde sabit
faizli tahvil olan bir isletme, faiz oranlarinin ylkselecegini bekliyorsa,
gelirini artirmak icin swap yapabilir."* Swap yapmayi isteyen isletmelerin
birbirlerini kisa vadede ve kolaylikla bulmalari mamkun degildir. Bunun igin
swap dealerlari adi verilen araci kuruluslar vardir ve taraflardan komisyon
almakla beraber faiz farkindan da kar elde ederler. Swap dealerlari,
taraflar arasindaki  kredi riskini  (isletmelerin  Dbirbirlerine  olan

yikimliliklerini yerine getirememe riski) de Gstlenirler.’®

2.7.4. Opsiyonlar

2.7.4.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Tarihgesi

Opsiyon segenek veya secim hakki anlamina gelmektedir. Bu
secim hakki, sadece opsiyon sahibine taninmistir. Opsiyon yazicisi
bakimindan tam bir yikumluluk s6z konusudur. Diger bir ifade ile, opsiyon
sahibi istedigi taktirde opsiyonla ilgili olarak kendi Uzerine dusen
yukumlalUkleri yerine getirme mecburiyetindedir. Opsiyon sdzlesmesinin
bir kullanim suresi yani vadesi vardir. Opsiyon sdzlesmesi, sahibi
tarafindan vade tarihine kadar kullanilmazsa, degersiz duruma gelir ve

saticinin yikimlilikleri kalkar.'*

Opsiyonlar ile ilgili tarihin ¢ok eski oldugunu tarihi kayitlardan

bilmekteyiz.

BBICEYLAN, s.423.

CEYLAN, s.389.

Bistanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi Mudiirligi, s. 158.

KORKMAZ, Turhan; Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Ekin Kitabevi,
Bursa, 1999, s.13.
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Eski Yunan filozofu Thales, kendisi hi¢ bir yazih eser
birakmamasina ragmen, ogrencisi Aristo, onun eserlerini, diyaloglarini ve
hayatini kaleme almistir. Bunlardan "Politika" adli eserinde, Miletli filozof
Thales'in hikayesini sOyle anlatmaktadir. Yoksul bir filozof olan Thales
insanlar tarafindan hor goérulmekte ve felsefenin hi¢ bir yarari olmadigi
konusunda kendisinin en iyi kanit oldugu seklinde kiigimsenerek eglence
konusu vyapilirmis. Bu olaylara icerleyen Thales, bir gun felsefi
yeteneklerini kullanarak onlarin ne kadar haksiz olduklarini gdéstermek

istemis. 1*°

Thales'in yildizlari okuma konusunda olagan digi bir yetenegi
varmis. Bu yeteneginden yararlanarak, bir kis mevsiminde bir sonraki
sonbaharda zeytin uretiminde patlama olacagini 6nceden gérmis. Bunun
Uzerine civardaki butin zeytinyagi Ureticilerini dolasarak sonbaharda
onlarin zeytinyag tesislerini herkesten daha once kullanma anlasmasi
yapmis o gune kadar biriktirdigi az miktardaki para ile de zeytinyagi
tesisleri sahiplerine bir miktar avans vermis. Zeytinlerine toplanmasina
dokuz ay kaldigi ve Uretim konusunda kimsenin bir tahmini olmadigi igin
bu anlagsmalarin ¢ok dusuk fiyatla yapildigini da burada eklemek gerekir.
Uriin toplama zamani geldiginde Uretim patlamasi oldugunda Thales
kullanma haklarini aldigi zeytinyagi tesislerini baskalarina ¢ok yukserk
fiyatlarla kiraladigindan c¢ok para kazanarak, aslinda para tutkular

olmayan filozoflarin da isterlerse para kazanabilecegini herkese gostermis.

Aristo'nun Thales hakkinda anlattigi bu anektod ve Thales'in
kullandigi gereg, daha sonralari opsiyon olarak bilinecek olan enstrimanin
kayit altina alinmis ilk kullanimidir. Temel olarak, opsiyon, daha once

belirlenen ve Uzerinde anlasmaya varilan kosullarin gerceklesmesi

135KARAN, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portféy Yénetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s.595.
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halinde, kisiye, bu anlagmayla garanti aldigi tarzda davranma hakki veren

bir s6zlesmedir.*®

M.O. 624-546 yillarinda yasayan Thales, opsiyon islemlerinin ilk
uygulayicisi olmustur. Ancak, gercek anlamda ilk uygulamalar 17.yy.da
Hollanda'da baglayan lale cilginhdiyla kullanilmistir.  Hollanda'da
Tarkiye'den getirilen lale tohumlari, opsiyonlarin konusunu olusturmustur.
Lale tohumlarinin, belirli bir fiyattan, alim satimini igeren opsiyon
s6zlesmeleri olusturulmus. Lale ticareti ile ugrasan kisiler, gelecekte lale
fiyatlarinin yidkselmesinden etkilenmemek ve bu yukselisten korunmak
icin, sabit fiyatll satin alma opsiyonlari almiglardir. Lale Ureticileri ise,
satma opsiyonlari almislardir. Boylece, belirli bir fiyattan lale tohumlarini
satarak, fiyat dusuglerinden etkilenmemeyi garanti altina almak
istemislerdir. Ancak, araya spekulatorler girmis ve alim ve satim opsiyon
s6zlesmelerini uygulanamaz hale getirmiglerdir. Bunun sonucunda da
Hollanda ekonomisi ¢ok zarar gérmustir. Organize olmamis piyasalarda,
saticilarin, fiyatlarin aleyhine gelismesi durumunda, yukumlalUklerini
yerine getiremeyecegini gostermistir. Hollanda'da yasanan bu opsiyon
krizi, ayni zamanda, opsiyon takas kurumunun ve organize piyasanin
énemini gdsteren glizel bir drnektir.™’

ABD'de ilk opsiyon islemleri 1790'li yillarda gerceklesmistir. ilk énce
mal ve tarim Urdnlerine dayali opsiyon islemleri yapilmaktaydi. New York
Borsasinin kurulmasiyla 1800'lU yillarda birgok yatirrmci bu piyasalardan
fayda saglamak tUzere New York sehrine akin etmislerdir. Piyasanin hizla
gelismesi opsiyonlarin da gelismesiyle beraber olmustur. ilk énceleri New
York'ta "bucketshops" (hisse senetlerinin alinip satildigi kiguk dukkan)
denilen vyerlerde bir araya gelen tlccarlar bazi hisse senetlerinin
gelecekteki fiyatlarini tahmin ederek, bahse girisiyorlardi. Bu bahisler

hisse senedine sahip olabilme hakki vermeyip, bahsin kazanilmasiyla

K ARAN, 5.595.

7CEYLAN, s. 309.
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kargi taraftan opsiyon icin 6denen prime benzer bir kazang elde etme
hakki veriyordu. Wall Street'te 1875 yilinda Tumbridge&Company'de
calisan bir grup insan yayinladiklari kitaplarinda, "yatirimcilara oneriler
listesi" bolimiinde opsiyon islemleriyle ilgili &nerilerde bulunmuslardir.’®

Bu Oneriler arasinda:

"Eger hisse senetlerinin fiyatlarinin digeceg@ine inaniyorsaniz,
satma opsiyonu(put) islemiyle kendinizi sigorta edin. Eger hisse
senetlerinin fiyatlarinin yikselecegini distnuyorsaniz, kendinizi satin alma

(call) islemiyle sigorta edin.""*®

Ayrica sO0z konusu kitapta yapilan sdzlesmelerle, 6denen prim
diginda herhangi bir yukumlaluk ve risk alinmadigi belirtiimigtir. Bu
ifadeleriyle bugunkid opsiyon mantigini  ¢ok guzel bir sekilde
Ozetlemiglerdir. Fakat, bu tur sézlesmelere dayanan islemlerin opsiyon

olarak adlandiriimasi daha sonraki yillarda olmustur.'*

Chicago Opsiyon Borsasinin kurulmasiyla piyasada bir¢ok olumlu

gelismeler gerceklesmistir: '’

1. Vade gunu ve satin alma fiyati standardize edildi.

2. Standartlasmayla, opsiyonlar vadelerinden énce igleme konu
olabildi.

3. Opsiyonlarin likiditesi artti ve bunun sonucunda dusuk fiyatli

opsiyonlar ve dusik komisyonlar s6z konusu oldu.

4, Mevcut yasal duzenlemeler opsiyon islemlerinde hatalari
Onleyici koruyucu bir gorev Ustlendi.

5. Opsiyon iglemleri yasal yapiya kavustu, islemlerin
gerceklesmeme riski Opsiyon Takas Kurumu aracilidi ile ortadan kalkmis

oldu.

8K ORKMAZ; Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, s.47.

KORKMAZ; Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, s.47.
KORKMAZ; Hisse Senedi Opsiyonlarive Opsiyon Fiyatlama Modelleri,s.48.
KORKMAZ; Hisse Senedi Opsiyonlarive Opsiyon Fiyatlama Modelleri, s.50.
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Chicago Opsiyon Borsasinin (Chicago Board of Options Exchange
CBOE ) 1973 yilinda agilinca-ya kadar diinyada opsiyon ticareti organize
olmayan "tezgahustlu" ( over the counter) piyasalarda gergeklesiyordu. Bu
piyasalarin  avantaji, opsiyon kosullarinin alici ve saticilarin
gereksinimlerine gore belirlenmesiydi. Sakincasi ise, piyasa likiditesinin
yetersizligi ve organize bir takas sisteminin yoklugu nedeniyle iflas riskinin

yiikselmesidir.'*?

Fiziksel opsiyonlarin yaninda borsaya kote edilmig, standart hisse
senedi opsiyonlari ilk kez 1973 yilinda Chicago Opsiyon Borsasinda
baslamistir. Bu piyasada gordukleri buylk ragbet sonucu, opsiyon kavrami
diger alanlara da tasinmistir. Hisse senedi opsiyonlarindan on yil kadar
sonra borsa endeksi Uzerine opsiyon islemlerine baglaniimistir. Bu
alandaki ilk endeks S&P 100 endeksidir. CBOE 1989'da faiz opsiyonlarini
devreye sokmustur.'® Doéviz opsiyonlari ise, 10 Arallk 1982'de

Philadelphia Borsasi tarafindan devreye sokulmustur.™*

Opsiyonlar gelecege yonelik hak iceren finansal s6zlesmelerdir. Bu
tur s6zlesmeler iki taraf arasinda yapllir, taraflardan biri gelecekte bir mali
ya da varligi sabit bir fiyattan alma ya da satma hakkini elde etmek igin

diger tarafa prim 6der.'*

Opsiyonlar, s6zlesmede belirtilen zaman araligi igerisinde veya

sonunda kullaniimazlarsa gegersiz hale gelirler.'

Opsiyon sozlesmeleri, hisse senedi, tahvil, doviz, faiz oranlari,
endeksler, kiymetli metaller ve madenler gibi bir ¢cok varliga konu

olabilmektedir.'*’

Y2ERSAN, ihsan, (1997), Finansal Tiirevler, Literatiir Yayincilik, istanbul, , 5.93.

ERSAN, s.94.

EROL, Umit, Vadeli slem Piyasalari Teori ve Pratik, iIMKB, istanbul, 1999, 5.397.
CEYLAN, s.311.

CEYLAN, s.311.

CEYLAN, s.311.
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Opsiyonlari diger turev urlnler olan forward, futures ve swap
s6zlesmelerinden ayiran en o6nemli fark, taninan hakkin kullanilip
kullanilmamasidir. Opsiyonu satin alan taraf, opsiyonu kullanma ya da
kullanmama hakkina sahiptir. Ancak, opsiyon yazicisi, eger karsi taraf

opsiyonu kullanmak isterse, yikiml{liigini yerine getirmek zorundadir.™®

Opsiyon sozlesmelerinin en énemli Ustunldklerinden bir tanesi de,
sinirli zarar olasiligi ve yuksek kaldira¢ potansiyelidir. Kaldirag etkisi, gok
kiguk bir sermaye ile dayanak varlik Uzerine buyuk tutarlarda yatirim
yapma olanagi saglar. Bunun yaninda, opsiyonlar diger yatirimlara gore

daha risklidir.™®

Opsiyon sozlesmelerinde belirtiimesi gereken alti temel 6zellik

vardir.’®

e Opsiyon turinin belirlenmesi ( satim opsiyonu ya da alim
opsiyonu)

e Dayanak varligin belirlenmesi

e Dayanak varlik fiyatinin belirlenmesi ( Kullanim, uygulama
fiyatr)

e Opsiyon sahibinin iglem hakkini kullanabilecegi zaman
diliminin belirlenmesi ( Vade sonu)

e Urliniin miktarinin belirlenmesi

e Opsiyon fiyatinin belilenmesi ( Opsiyon primi)*’

Opsiyonlar sigorta hizmetine benzetilebilir. Opsiyon alicisi,

O0deyece@i prim Kkarsihiginda fiyat dalgalanmalarina kargi korunma

“8CEYLAN, 5.312.

CEYLAN, s.312.
CEYLAN, “Finansal Teknikler”, s.312.
CiVAN, “Finansal Hesaplar”, s.357.

149
150
151



Ixxv

hizmetini almakta, opsiyon saticisi ise alacagdi prim karsiliginda sigortaci

rolinl Ustlenmektedir.'®?

Opsiyon sdzlesmesine bir drnek verelim. 100 donumluk bir araziyi,
size, donumunu 1.200 A.Dolarindan satmayi teklif ediyorlar. Bu fiyat,
piyasa kosullarinda sizin i¢in uygun bir fiyat. Ancak, halihazirda bu araziyi
bu fiyattan almaya mali durumunuz yeterli degil. Bu durumda, teklif edilen
fiyattan, bu araziyi alti aylik zaman dilimi icinde herhangi bir zamanda,
satin almak Uzere arazi sahibiyle anlasiyorsunuz. Arazi sahibi bu araziyi

size anlastiginiz fiyattan satmaya zorunludur.'®

Bu araziyi ( donum) donumunu belirli bir fiyattan belirli bir sure
icinde (20.02.2012 tarihine kadar) (donumi 1.200 A.Dolara) satin alma
hakki opsiyonuna sahip olabilmek i¢in arazi sahibine donim basina 10
A.Dolari ya da toplam 1.000 A.Dolari prim 6éduyorsunuz. Arazi sahibi bu
primi derhal tahsil eder ve siz bu araziyi satin alsaniz da almasaniz da
muhafaza eder. Arazi sahibinin sizden aldigi bu prim, arazisini belirli bir

fiyat lizerinden size satmasini zorunlu kilmaktadir.”™*

Bununla beraber, opsiyon, s6z konusu opsiyonu satin almaniz
nedeniyle size bir yukumlulik getirmemektedir. Bu slre igerisinde
yaptiginiz arastirmalar neticesinde, aslinda arazinin bu kadar para
etmeyecegini gordugundz igin, araziyi satin almaktan vazgecgebilirsiniz,
ancak, daha once o6demis oldugunuz primi geri isteyemezsiniz. Eger
yaptiginiz arastirmalar, tam tersine, arazinin size teklif edilen fiyattan ¢ok
daha fazla deg@erli oldugu sonucunu verirse, bu opsiyonu kullanir ve araziyi

opsiyon vadesi bitmeden satin alirsiniz.”®

152CEYLAN, "Finansal Teknikler”, s.312.
133} 2mir Ticaret Borsasl, s.37.
3% zmir Ticaret Borsasl, s.37.
13%]zmir Ticaret Borsasl, s.37.
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Bu 6rnekte, bir opsiyonla ilgili temel elemanlar mevcuttur.™®
Satin alan: Ciftci

Satan: Arazi sahibi

Opsiyonlu satis fiyati: DGnima 1.200 A.Dolari

Opsiyon suresi: 20.02.2012

Prim: DOnim bagina 10 A.Dolari ( Toplam Tutar: 1.000 A.Dolarr)
Vadeli islem literatirinde opsiyon;

e Bir vadeli islem s6zlesmesinde taraflardan birinin,

e Fiyati belirlenmis vadeli islem s6zlesmesini, diger tarafa,

e Onceden belirlenmis bir bedel(prim) 6demesi karsiliginda,

e Belirli bir gecerlilik suresi i¢inde,

e Satin almak veya satin almaktan vazgegmek,

e Satmak veya satmaktan vazgegmek hakkini veren, hukuki

olarak baglayici bir sézlesmedir."’
2.7.4.2. Opsiyonla ilgili Temel Kavramlar
2.7.4.2.1. Opsiyonun Taraflar

Her opsiyon isleminde alici ve satici olmak Uzere iki taraf vardir.
Opsiyon alicisi (option buyer), opsiyon sahibi uzun pozisyon almis olur;
opsiyon saticisi, opsiyon yazicisi (option writer) kisa pozisyon almis olur.
Alici ve saticl, gelecekteki fiyat hareketleri konusunda birbirleriyle zit

goristedir. Aksi takdirde sdzlesme gerceklesme imkani bulamaz."®

156; . .
*5izmir Ticaret Borsasi, s.37.
157; . .

Izmir Ticaret Borsasi, s.38.

18CEYLAN, “Finansal Teknikler”, s.313.
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Opsiyonun taraflarindan, opsiyon alicisi, belli bir fiyat veya prim
karsiliginda satin aldigi opsiyon s6zlegsmesini, s6zlesmede belirtilen sure
icinde ya da suUre sonunda kullanma hakkina sahip olan kigidir. Opsiyon
satin alan bunu spekulatif sermaye kazanci ya da riskten korunma
amaclyla yapar. Opsiyon sahibi vade bitiminde opsiyonu kullanmak
istemeyip terk edebilir. Bu durumda karsi taraftan primi iade etmesini talep
edemez. Yani opsiyon satin alan yatirimci yatirirma bastan belli bir kayipla
baglar. Opsiyon sahibinin maksimum kaybi prim kadardir, kazanci ise,
teorik olarak, sinirsizdir. Opsiyon s6zlesmesi satin almakla, kisinin uzun

pozisyon aldigi ifade edilir.

Opsiyon sahibi, alim opsiyonunda ve satim opsiyonunda da, aktif
degerin alim ya da satim olanaklarini elimde bulundurmakta, istedigi

taktirde vade sonunda opsiyon hakkini kullanmayi talep etmektedir.”™®

Opsiyon saticisi ise, belli bir fiyat veya prim karsiliginda opsiyon
sOzlesmesini hazirlayip satmakla yukumlilik altina giren taraftir. Kargsi
taraf talep ettigi takdirde, yukumlaligunia yerine getirmek zorundadir.
Kazanci prim ile sinirli olup, kaybi fiyat dalgalanmalari dogrultusunda
teorik olarak sinirsiz oldugundan, opsiyon sahibine gore daha fazla risk
alir. Opsiyon satan kiginin kisa pozisyon aldigi ifade edilir. Opsiyonda
secim hakki sadece opsiyon sahibine taninmistir, opsiyon yazicisi
acisindan tam bir yukimlulik s6z konusudur. Opsiyon s6zlesmesi sahibi
tarafindan vade tarihine kadar kullanilmazsa degersiz duruma gelir ve

saticinin yikimlilikleri, alicinin haklari sona erer.'®

Opsiyon alicisi, opsiyonu alarak, bir hak satin almig olur. Bu hakki
kullanmak ve kullanmamak konusunda 6zgurdir. Piyasa kosullarina ve
opsiyon sartlarina gére Amerikan tipi opsiyon ise vade sonuna kadar
herhangi bir ginde ya da vade sonunda, Avrupa tipi opsiyon ise sadece

vade sonunda, opsiyonu kullanir ya da kullanmaz.

9K ORKMAZ, “Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri” , s.12.

1% ORKMAZ, “Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri”, s.13.
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Opsiyon alicisi opsiyonu kullanmayi secgerse, opsiyon saticisi bu

s6zlesmeden cayamaz, yukimluligunu yerine getirmek zorundadir.

Opsiyon saticisi, opsiyonu satarak, bir yiokamltlik altina
girmektedir. Vade sonunda ya da vade iginde, eger opsiyon alicisi hakkini

kullanmak isterse, bu yukimlaliguna yerine getirmek zorundadir.

2.7.4.2.2. Opsiyon Primi

Opsiyon primine, opsiyon fiyati (option price, option premium) da
denilmektedir. Alicinin opsiyonu satin almak icin saticiya 6dedigi Ucrete
opsiyon primi denir. Saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi fiyat olup,
genelde islem aninda tahsil edilmekte ve opsiyon kullaniimadigi durumda
aliclya iade edilmemektedir. Opsiyon primi, opsiyonun vadesine olan
uzakhgina, opsiyona konu olan mal veya finansal Urinun piyasa fiyatinin
opsiyonun kullanim fiyati ile arasindaki farka, fiyat dalgalanmalarinin

biyiikliigiine, risksiz faiz oranina gére degismektedir."®”

2.7.4.2.3. Kullanim Fiyati ( Uygulama Fiyati, Anlagma Fiyati, Strike

Price, Exercise Price)

Kullanim fiyati, dnceden belirlenmis, opsiyonun vade sonunda alim
ya da satim hakkinin gegerli oldugu, dolayisiyla, vade sonunda alim ya da
satimin gerceklesecegi fiyattir. Opsiyon, belirli bir menkul kiymeti ya da
mali, 6nceden belirlenmis bir fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte alim ya da
satim hakkini veren soézlesmedir. Tanimin iginde belirtilen, dnceden
belirlenmis fiyat, kullanim fiyati olmaktadir. Vade sonu geldiginde, opsiyon
sahibi eder opsiyonunu elinden gikarmamissa, ilgili menkul kiymeti ya da

mali, kullanim fiyatindan alim ya da satim hakkina sahip oldugu igin,

11K AYACAN, Sermaye Piyasasi Araglarina Dayali 'Future' ve 'Option' S6zlesmelerinin Fiyatlamasi,

Vadeli islemler Piyasasi Miidiirl(igii Calisma Grubu, s.512.
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menkul kiymet ya da malin piyasadaki spot fiyati ne olursa olsun, kullanim

fiyatindan alim ya da satim yapabilir.

Opsiyona konu menkul kiymetlerin vade sonunda hangi fiyattan
alinip satilacagini gosteren, onceden belirlenmis fiyata kullanim fiyati
denilmektedir. Call opsiyonu alan kisi opsiyonu kullanmak istediginde
menkul kiymetleri teslim alabilmesi i¢in s6zlesmede belirtilen kullanim
fiyati kadar bir bedel 6demelidir. Ayni sekilde, put opsiyonunu kullanmak
isteyen yatirrmci menkul kiymetlerini (kisa tarafa satacagdr menkul

kiymetleri) sézlesmede yer alan fiyattan (kullanim fiyati) satmaktadir.’®?

Kullanim fiyati opsiyonun primi dedgildir. Opsiyon primi piyasa

kosullarina gére siirekli olarak dalgalanmaktadir.’®

Kullanim fiyati, opsiyon so6zlesmesinde Onceden belirlenen ve
opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu varlik icin 6denecek alim ya da
satim fiyatidir. Kullanim fiyati, opsiyonu kullanma hakkinin dogdugu

fiyattir.'®*

Eger satin alma opsiyonu vadesi icinde herhangi bir zamanda islem
konulursa, elde edilecek kazang, hisse senedinin piyasa fiyatinin islem
fiyatini gectigi miktar kadar olacaktir. Sonug olarak, satin alma opsiyonu,
hisse senedi fiyatinin artmasi durumunda daha degerli, kullanim fiyatinin
artmasi durumunda ise daha az degerli olacaktir. Satma opsiyonunda ise,
hisse senedi fiyatinin armasi durumunda opsiyon daha az degerli,

kullanim fiyatinin artmasi durumunda yine daha az degerli olacaktir.'®®

Kullanim fiyatlari piyasa fiyatinin biraz Ustinde ve altinda seri

fiyatlar olarak borsa tarafindan belirlenir. Fiyat belilemesinde hisse

®%istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi Midiirlugu, Finansal Vadeli islem

Piyasalarina Giris, 121.

'KARAN, 5.614.

KAYACAN, Piyasasi Araglarina Dayali 'Future've 'Option’' S6zlesmelerinin Fiyatlamasi, Vadeli
islemler Piyasasi Mudiirligii Calisma Grubu, s.512.

®>KORKMAZ, “Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri “, s.150.
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fiyatina uygun fiyat basamaklari kullanilir. Cok oynak fiyatli hisselerin

kullanim fiyatlarinin adimlari daha yiiksek olabilir."®®

2.7.4.2.4. Vade sonu( Vade Tarihi, iglem Tarihi, Expiration Date,

Exercise Date, Strike Date)

Opsiyonun vade sonu; opsiyon ile ilgili tim haklarin elde
167

edilebilecegi, opsiyonun uygulanabilecedi son gln, son tarihtir.
Opsiyon sdzlesmesinde, dnceden Uzerinde anlasilan ve opsiyonun

isleme konulacag! tarih islem tarihidir.'®®

Call ve put opsiyonlarin her ikisi de Amerika veya Avrupa tipi
opsiyon olabilirler. Bunun cografi durumla bir ilgisi yoktur. Avrupa
opsiyonlari ancak vade sonunda kullanilabilirler. Amerika tipi opsiyonlar

ise islem tarihinde veya islem tarihinden énce kullanilabilirler."®®

Amerikan tipi opsiyonlarda ve Avrupa tipi opsiyonlarda vadeye
kalan sure farkl sekilde etkilemektedir. Amerikan tipi opsiyonlarda vadeye
kadar herhangi bir anda opsiyonun kullaniimasi mumkindur. Dolayisi ile
opsiyon alicisi sdzlesmesini kullanabilmek igin daha esnek bir yapiya
sahiptir ve bu ona avantaj getirmektedir. Dolayisi ile vadeye kalan sure
uzadikga Amerikan tipi opsiyonlarda deger de artmaktadir. Avrupa tipi
opsiyonlarda ise opsiyonun kullaniimasi vade sonuna kadar mimkin
degildir.'® Dolayisiyla, Amerikan tipi opsiyonlar, sadlamis olduklari bu

esneklikten dolayi, Avrupa opsiyonlarina gére daha pahalidiriar.’”

'*°KARAN, 5.614.

*’KARAN, , 5.615.

1* CHAMBERS, s.67.

> CHAMBERS, s.67.

Y TOSUN, Tansu, (2006), Tiirev Araglar, Kaos Teorisi Ve Fraktal Yapilarin Vadeli islemZaman
Serilerinde Uygulanmasi, Y.Lisans Tezi, Marmara Universitesi, s.27.

YICHAMBERS,.67.
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Egder opsiyon, vade tarihine kadar isleme konulmamigsa, opsiyon
sahibinin hi¢bir hakki kalmayacagi gibi, opsiyon verenin de tum
yukumlalUkleri ortadan kalkacaktir ve opsiyonun higbir degeri

kalmayacaktir.'”

Bu tarihten sonra opsiyon hakkinin kullanimi s6z konusu

olmamaktadir.'”

Tezgahustl piyasalarda vade tarihi, taraflar arasinda belirlenir.

Organize opsiyon piyasalarinda ise, islem tarihi belirli vadelere gore

belirlenmistir. Vadeler asagidaki gibi belirlenmistir:'™

1. Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim,
2. Subat, Mayis, Agustos, Kasim,
3. Mart, Haziran, Eylul, Aralik.

2.7.4.2.5. Karda, Zararda ve Basabas Opsiyonlar

Ayni zaman dilimi igerisinde, opsiyon sézlesmelerinin karlihdini
belirleyen U¢ temel kavram vardir. Opsiyonun karlilidi, hisse senedinin

spot fiyati ile opsiyonun kullanim fiyati arasindaki iliskiye gore belirlenir.
175

Bunlar;
J Karda (In The Money, ITM)
. Basabasta (At The Money, ATM)
. Zararda (Out of The Money)
2KARAN, s.615.
CiVAN, 5.360.

174CEYLAN, “Finansal Teknikler’, s.317.

175KARAN, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfdy Yénetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s.617.
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Opsiyonlar kullanim fiyatlarina gére Uge ayrilirlar, bunu bir tablo

araciligi ile gosterirsek;'"®

Piyasa Senaryosu Satin Alma Opsiyonu Satim opsiyonu
Piyasa Fiyati>Kullanim Fiyati Karda Zararda

Piyasa Fiyati=Kullanim Fiyati Basabasta Basabasta
Piyasa Fiyati>Kullanim Fiyati Zararda Karda

Tablo 2.2. Karda, basabas ve zararda opsiyonlar.

Basabas ve zararda olan opsiyonlar sadece zaman degerine
sahiptir. Karda olan opsiyonlar ise zaman degeri ile birlikte i¢sel degere de

sahiptir."”’

2.7.4.2.6. Opsiyonun Fiyati

Bir opsiyonun fiyati, degeri iki ayri degiskenin toplamindan

olusmaktadir.
Opsiyon Primi= igsel Deger+ Zaman Degeri.

Opsiyon karliysa i¢gsel degere sahiptir, basabas ya da zararda

opsiyonun ise i¢sel degeri yoktur.

Alim opsiyonunun i¢sel degeri= Spot Fiyat - Kullanim Fiyati.
Cari/spot fiyat, kullanim fiyatindan ne kadar fazlaysa, i¢sel deger o kadar

fazladir.

¢istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi Miidiirligi, Sermaye Piyasasi

Araglarina Dayali Future ve Option Sézlesmelerinin Fiyatlamasi, s.34.
7Tistanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi Miidiirligii, Sermaye Piyasasi
Araglarina Dayali Future ve Option Sézlesmelerinin Fiyatlamasi, Tiirev Piyasa Arastirmalari Serisi

No:1, s.34.
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Satim opsiyonunun igsel degeri= Kullanim Fiyati - Spot Fiyat.
Satma hakkini elde ettigim fiyat, spot fiyattan ne kadar yiUksekse, i¢sel

deger o kadar yuksek olur.
icsel degeri yiiksek olan opsiyonlarin primleri de yiiksek olur.

Opsiyonun zaman degeri onun primi ile i¢sel degeri arasindaki
farktir."”® Eger opsiyon zararda veya basabas ise opsiyonun yalniz zaman
degeri vardir.'® Vade sonunda opsiyonun zaman degeri sifirlanir. Vadeye

yaklastikca, zaman degeri hizlanarak azalir.

Opsiyonun vade sonunda primi yalniz 6zgun degerden (intrinsic
value) olusur. Boyle bir opsiyonun artilk zaman degeri bulunmamaktadir.

Clinkii artik geriye her hangi bir zaman kalmasi s6z konusu degildir."®

2.7.4.3. Opsiyonun Turleri

Genel olarak, opsiyon turleri satin alma opsiyonu (call option) ve

satma opsiyonu (put option) olarak ikiye ayrilimaktadir.

Tablo 2.3. Alim ve satim opsiyonlari.®’

OPSIYON TURLERI
OPSIYON CALL (ALIM) PUT(SATIM)
TARAFLARI | AHC! Alig Hakki Satig Hakki
SATIC Satis Zorunlulugu Alis Zorunlulugu

Opsiyon iki taraf arasinda yapilan ve aliciya ilerideki bir tarihte

bugunden belirlenen bir fiyat Gzerinden bir menkul kiymeti satin alma veya

78K ARAN, 5.615.

KARAN,.615.
180 {2 mir Ticaret Borsasi Yayinlari, s.40.

CHAMBERS, s.59.

179
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satma hakki taniyan soézlesmedir. Alici satin aldigi bu hak kargiliginda
saticlya (sdzlesmeyi yazana) prim adi verilen tutari 6demek zorundadir.
Prim saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi fiyattir ve genelde islem
aninda tahsil edilir. Bu sdzlesmeyle alici tarafa bir hak taninmistir. Satici
taraf bir yokumlulik Ustlenmektedir. Belirlenen bir slre icinde alici arzu
ettigi takdirde, satici, s6zlesme hukumlerini yerine getirmekle mukelleftir.
Ancak, uzun tarafin (alicinin) bir yuokimlalugl s6z konusu degildir, yani
opsiyonu satin alan taraf, sézlesmeden dogan hakkini kullanmak zorunda

degildir.

Opsiyon so6zlesmesi yapildigi sirada, opsiyon alicisi saticiya bir
prim veya fiyat 6demek durumundadir. Opsiyon saticisI (opsiyonu yazan
taraf), opsiyonun ilgili oldugu varhigi call opsiyonda satma zorunluluguna
put opsiyonda da alma zorunluluguna sahip olur. Opsiyon saticisi, alici
opsiyonu isleme koydugunda s6z konusu varhgi teslim etmek ya da satin
almak zorundadir. Opsiyon yazicisi (saticl) opsiyonu yazmis olmanin
karsihginda kendisine prim 6denmesini kabul eder ve kullanim tarihinde

opsiyonun alici tarafindan isleme konulmamasini umar.

Opsiyon soOzlesmesinde belirlenen vade opsiyonun uygulamaya
konulabilece@i son tarihtir. Kullanim tarihi veya islem tarihi (expiration
date, exercise date, strike date veya maturity) olarak bilinir. S6zlesmede
yer alan fiyat ise varligin ahm satim fiyatidir, kullanim fiyati veya uygulama

fiyati da (exercise price or strike price) denir.

Burada vurgulamak gerekir ki opsiyonlarin kullanim fiyati ile opsiyon

fiyati yani opsiyon primi birbiriyle karigtiriimamalidir.

Kullanim fiyati, opsiyonun Uzerinde yazili olan ve opsiyon konusu
varhdin hangi fiyat Gzerinden alim satiminin yapilacagini belirten fiyattir.
Baska bir deyisle, kullanim fiyati ilgili varhdin gelecekte bir tarih igin
buglnden belirlenen, sabitlenen, dondurulan ve vadede gecerli olacak

fiyatidir. Vade sonunda alim ya da satimi yapilacak varligin fiyatidir.
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Opsiyon fiyati ise opsiyon sézlesmesinin, kendisinin alim satim
fiyatidir. S6zlesmenin dolagimda bulunmasi, bagka bir deyisle piyasada
gun icinde alim satima konu olabilmesi igin s6zkonusu olan sozlesme

fiyatidir.

Call ve put opsiyonlarinin her ikisi de Avrupa veya Amerikan
opsiyonlari olabilir. Bunun cografi durumla herhangi bir baglantisi yoktur.
Avrupa opsiyonlari ancak vade sonunda kullanilabilir. Amerikan
opsiyonlari ise iglem tarihinde veya islem tarihinden o6nce kullanilabilir.
Amerikan opsiyonlari saglamis olduklari bu esneklikten oturd Avrupa

opsiyonlarina gore daha pahalidir.

Bunun yaninda, opsiyonlar, daha detayl olarak
siniflandiriimaktadirlar.  Vadelerine goére opsiyonlar asagidaki gibi

siniflandiriimistir.'®?

Vadeden 6nce kullaniimalarina gére Amerikan tipi,
Vadede kullaniimalarina goére Avrupa tipi,

LEAPS (uzun vadeli hisse senedi opsiyonlari)

FLEX Esnek opsiyonlar

PERCS (Preferred Equity Redemption Cumulative Stock).

Al

islem goérdiikleri mekana gdre de, borsa ve banka opsiyonlari olarak
ikiye ayrilmaktadir.'® Opsiyonlar birgok agilardan
cesitlendirilebilmektedirler, ancak, bu calismada, temel turler olan alim ve

satim opsiyonu agiklanacaktir.
2.7.4.3.1. Alim Opsiyonu (Call Option)

Call opsiyonu, opsiyon alicisina, vade sonuna kadar ya da vade
sonunda, 6nceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden bir varligi satin alma

veya almama hakki veren hukuki olarak baglayici bir s6zlesmedir. Call

B2CEYLAN, ”Finansal Teknikler” s.329.

183CEYLAN, "Finansal Teknikler”,s.322.
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opsiyonlar, 06zellikle, opsiyon konusu varhdin fiyatinin yukselecegini
dugunen yatirimcilar icin 6nem tagimaktadir. Yatirrmci gelecekte ilgilendigi
menkul kiymetin fiyatinin ydkselecedini disundyorsa, buginden ilgili
menkul kiymetin fiyatini sabitlemek igin call opsiyonu satin alir. Vade
geldiginde, alici taraf, spot piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile opsiyon
s6zlesmesindeki fiyati karsilastirarak, opsiyonu kullanip kullanmayacagina
karar verir. Eger, s6zlesmede anlagmaya varilan fiyat, piyasadaki fiyattan
dusukse, opsiyonu kullanmak karli olacagindan, uzun taraf kisa tarafin
yukimlalugunu yerine getirmesini ister. Aksi durumda, yani, spot
piyasadaki fiyat, sdzlesmedeki fiyattan daha dugslkse, opsiyonu elinde
tutan yatirrmci, opsiyonu kullanmak yerine, menkul kiymeti piyasadan
almayi tercih edecektir. Call opsiyonu yazan tarafin beklentisi, alicin
aksine, fiyatlarin diseceg@i ya da tahsil ettigi primden fazla artmayacagi
yonundedir. Beklentisi gerceklestigi takdirde, uzun taraf avantajli olmadigi

icin opsiyonu kullanmayacak ve kisa taraf aligi prim kadar kar edecektir.

Satin alma opsiyonlarinda, opsiyon saticisi, sb6zlesme konusu
varliga sahipse, satis opsiyonu karsilikhdir denir. Eger, opsiyon yazicisi,
s6zlesmeye konu olan varliga sahip degilse, satis opsiyonu karsiliksiz

olarak adlandirilir.'®

Karsiliksiz satin alma opsiyonlarinda, alicinin yazicidan varliklarin
teslimini  istemesi durumunda, vyazici varliklari teslim etme
yukumlaligundedir. Karsiliksiz satin alma opsiyonlarinda, yazici varliklari
daha o6nceden daha dusuk bir fiyattan satin alip kendini glvene
almamistir. Bu durumda, soézlesmedeki varliklarn piyasadan satin alarak
karsilamak zorunda kalacaktir. Karsiliksiz satin alma opsiyonlari, piyasa
fiyati riskini igcermektedir. Bu sebeple, karsiliksiz pozisyonlarda,yazici,

karsilikli pozisyonlara gére daha biiyiik risk almaktadir.'®

183CEYLAN,” Finansal Teknikler”, s.319.

8CEYLAN, ”Finansal Teknikler”, s.319.
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2.7.4.3.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Put opsiyon sdzlesmesi, opsiyon alicisina, vade sonuna kadar ya
da vade sonunda, dnceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden bir varlig1 satma
ya da satmama hakki veren hukuki olarak baglayici bir s6zlesmedir. Put
opsiyonlar, 6zellikle, opsiyon konusu varlhigin fiyatinin disecegini disunen
yatinnmcilar igin 6nem tasimaktadir. Put opsiyonu alicisinin beklentisi
dogru c¢ikarsa, satin aldigi opsiyon hakkin 1 kullanmak isteyecektir.
Bdylece, elindeki menkul kiymetleri, piyasaya gore daha yuksek fiyattan
opsiyon yazicisina satacaktir. Elinde menkul kiymet yoksa, piyasadan
daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin alip, opsiyon yazicisina satarak

kar edecektir.

Ancak, fiyatlar alicinin bekledigi yonde gelismez de fiyatlar
yukselirse, opsiyonu kullanmak, alici igin karli olmaktan ¢ikacaktir. Cunkd,
elindeki menkul kiymetleri, piyasada, opsiyon kosullarindan daha iyi bir
fiyata satma imkani mevcuttur. Bu durumda, alici, opsiyondan dogan
satim hakkini kullanmayacak, piyasa fiyatini tercih edecektir. Saticinin ise,
beklentisi dogru ¢cikmigtir. Zaten, opsiyon yazicisinin beklentisi de, alicinin
opsiyonu kullanmayip, prim geliri elde etmek istemesidir. Fiyatlar
dismedigi icin de, saticinin beklentisi dogru ¢ikmis olup, alici opsiyonu

kullanmamis ve satici prim kadar kazanmistir.

Allm Satim opsiyonunun fiyati ile dayanak varhdin cari fiyati
arasindaki farka gobre Opsiyon karda, zararda veya basabas

olabilmektedir.'®®

Opsiyonlarin sadece organize borsalarda alim ve satimlari
yapilabilen, standart miktar, vade ve fiyat hareketleri konularinda

esnekligin s6z konusu oldugu opsiyon uygulamalari vardir. Ayrica, sadece

®8Finans Kurumlari Ozel ihtisas Komisyonu Mali Sektérde Yeni Arag ve Kurumlar Alt Komisyonu

Raporu, izmir Yiiksek Teknoloji Enstitiisi, T.C.Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi
Yayin No: DPT:2453-0iK: 509 Temmuz 1996, 5.8
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vadede kullanilabilen opsiyonlar yaninda vadeye kadar herhangi bir tarihte

kullanilabilen opsiyonlar da gériilmektedir.'®
2.7.4.4. Opsiyon Fiyatlarini Etkileyen Faktorler

Asagidaki faktorlerin her biri opsiyona konu varligin cari fiyatini ayri
ayri ya da hep birlikte ya da bazen kendi aralarinda etkileserek etkilerler.
Bu faktorlerin etkisini Black&Scholes formuli matematiksel olarak ortaya

koymaktadir.

Vadeye kadar olan slre(opsiyonun gegerli oldugu sure)
Volatilite (opsiyona konu varligin fiyatinin degiskenligi)
Kullanim fiyati- Uygulama fiyati

Faiz oranlari

a 0N =

Opsiyon suresi boyunca beklenen kar payi(temettl)
2.7.4.4.1. Vadeye Kadar Olan Siire(Opsiyonun Gegerli Oldugu Siire)

Vadeye kalan siUre artttkca Amerikan tipi alim ve satim
opsiyonlarinin degeri artar. Daha uzun vadeye sahip olan yatirimci, kisa
vadeye sahip olan yatirnmcinin igleme koyma sansini elde ettigi gibi daha
fazlasina da sahip olmaktadir. Dolayisiyla uzun vadeli opsiyon en kisa
vadeli opsiyon kadar degere sahip olmalidir. En kisa vadeli opsiyonun
degerini de igermelidir. Vadeye kalan sure igerisinde, opsiyona dayanak
varlik teskil eden varligin fiyatinin istenen yonde hareket etme olasiligi
daha fazladir. Bu sebeple, uzun vadeli opsiyonlar, vadesinin dolmasina

kisa siire kalmis opsiyonlara gére daha degerli olmalidiriar ve dyledirler.'®®

®7Finans Kurumlari Ozel ihtisas Komisyonu Mali Sektérde Yeni Arag ve Kurumlar Alt Komisyonu

Raporu, s.9
¥84ULL, John, (2005), Options, Futures and Other Derivatives, Upper Saddle River Joseph L.
Rotman School of Management University of Toronto ISBN: 0130224448, 6th Edition, s.206.
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2.7.4.4.2. Volatilite (Opsiyona Konu Varligin Fiyatinin Degiskenligi,
Oynaklik)

Volatilite, bir hisse senedinin fiyatinin degiskenligdi, gelecek yillarda
s6z konusu hisse senedi fiyatinin gOsterecegdi hareketliligi olcmekte

kullanilan bir yaklagimdir.'®®

Oynaklk arttikca, hisse senedinin ¢ok iyi ya da c¢ok koti yonde
performans gdsterme ihtimali fazla olacaktir.’®® Oynakligi daha az olan bir
senedin fiyat dalgalanmalari da daha az olacaktir, dolayisiyla, bu hisse
senedine dayall olan opsiyon fiyati da bu durumdan cok az miktarda

etkilenecektir.

Alim opsiyonu sahibi, fiyat ylkselislerinden kar edecektir, bunun
yaninda, fiyat dususlerinden de sinirli bir sekilde zarar edecektir. ClUnku
kaybedecegi en bluyuk tutar, yatirmis oldugu prim kadardir. Benzer olarak,
satim opsiyonu sahibi de fiyat dususlerinden kar edecek, fiyat artislar
karsisinda da zarari baglangicta yatirmis oldugu prim ile sinirli olacaktir.
Dolayisiyla, oynaklik arttikga, hem alim hem de satim opsiyonunun degeri

artacaktir.'®’

Bir opsiyonun degerini etkileyen en onemli faktdor hisse senedi
fiyatinin degdiskenligidir. Diger butun faktorler sabitken, hisse senedi

fiyatlarindaki degisiklik, opsiyon fiyatini 6nemli élciide etkilemektedir.'#
2.7.4.4.3. Kullanim Fiyati- Uygulama Fiyati

Bir alim opsiyonu kullanildiginda, elde edilecek getiri, hisse senedi
cari fiyatinin kullanim fiyatini astigi tutar kadardir. Hisse senedinin fiyati
arttikca, alim opsiyonu daha degerli hale gelir ve hisse senedinin fiyati

azaldikg¢a, alim opsiyonunun dederi diser. Satim opsiyonu kullanildiginda,

BcHAM BERS, “Tiirev Piyasalar”, s.93.

HULL, s.206.
HULL, s.206.
CHAMBERS “Tiirev Piyasalar” s.93.
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elde edilecek getiri kullanim fiyatinin hisse fiyatini astigi tutar kadardir.
Satim opsiyonlari, alim opsiyonlarinin tersine hareket ederler. Satim
opsiyonlari, hisse fiyati arttikca, deger kaybeder, hisse fiyati azaldikca

deger kazanirlar.”

Tablo 2.4. Alim- satim opsiyonlari ile kullanim fiyati arasindaki iligki.

Alim opsiyonundan = Hisse senedinin - Kullanim

elde edilen getiri cari fiyati fiyati

Satim opsiyonundan = Kullanim - Hisse senedinin
elde edilen getiri fiyati cari fiyati

Diger faktorler sabitken, alim ve satim opsiyonunda hisse senedi
fiyati ve kullanim fiyati arasindaki iliski bu sekildedir. Degisik kullanim
fiyatlari arasindan vyatirrmci, kendisi igin en uygun olan opsiyonu

sececektir.

2.7.4.4.4. Faiz Oranlari

Faiz oranlarinin opsiyon fiyatini etkilemesi konusunda iki goérus
mevcuttur. Birincisi faiz oranlarinin yukselmesi, yatirrmcinin  hisse
senedinden bekledigi getirinin artma egiliminde olmasina sebep olur. Buna
ilaveten, opsiyon sahibinin gelecekte elde edecedi nakit akimlarinin
buglnkd degeri azalir. Bu ikisinin bilesik etkisi, alim opsiyonlarinin
degerinin artmasina, satim opsiyonlarinin degerinin azalmasina sebep

olmaktadir.'

Ancak, diger batin degiskenler sabit iken, sadece faiz oranlarindaki
degismenin etkisi bu yonde olacaktir. Faiz oranlarinin, opsiyon fiyatlari
uzerindeki etkisi degerlendirilirken, Ozellikle, hisse senedinin fiyatindaki
degisimin sabit oldugu kabul edilmektedir. Uygulamada, faiz oranlari

artiginda (azaldiginda), hisse fiyatlari azalma (artma) egiliminde

193HULL, s.206.

198HULL, 5.208.
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olmaktadir. Faiz oranlari arttiginda, hisse fiyatlari azalacak, bu da alim
opsiyonunun fiyatini duslUrecek, satim opsiyonunun fiyatinin artmasi ile
sonuglanacaktir. Benzer olarak, faiz oranlarindaki azalma hisse fiyatini
artiracak, bu da alim opsiyonunun fiyatinin artmasi, satim opsiyonunun

fiyatinin azalmasi ile sonuclanacaktir.'®

2.7.4.4.5. Opsiyon Siiresi Boyunca Beklenen Kar Payi(Temetti)

Temettl dagitimi sonrasinda, hisse fiyati, temettlistz fiyata gore
dusecektir. Bu, alim opsiyonlari igin kotl, satim opsiyonlari igin ise iyi bir
haberdir. Alim opsiyonunun degeri, temettid &demelerinin gelecekteki
beklenen degerinden olumsuz ydnde etkilenir, satim opsiyonu ise bu

degerden olumlu yénde etkilenir.'®

Bu faktdrlerden kullanim fiyati, énceden belirlendiginden ve bu
fiyatin degismesi olanakli bulunmamakla birlikte; diger degiskenler, vade
boyunca degisim gosterme Ozelligine sahip bulunmaktadir. Bu sebeple,
diger faktorler sabit iken, yukarida s6zu edilen bu faktorlerden birisinde
s6z konusu olabilecek degisim karsisinda opsiyonun fiyatinin duyarliligini
dlcmek icin bir takim gdstergeler gelistiriimistir.’” Bunlar kisaca asagidaki
gibidir:

2.7.4.5. Opsiyon Fiyatlarinin Duyarlihgi

2.7.4.5.1.Delta

Delta, opsiyona konu varligin fiyatinin bir birim degismesi
durumunda, opsiyonun fiyatinda olusabilecek dedisimi olger. Bir satin
alma opsiyonunun delta deg@eri, 0 ile 1 arasinda degisiklik gostermektedir.

Zararda opsiyonlar, ilgili varlik fiyatindan fazla etkilenmediklerinden,

19HULL, s.208.

HULL, s.208.
Civan, s.379.
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deltalari 0'a yakindir. Karli durumdaki opsiyonlarin deltasi ise 1'e yakindir.
Basabas opsiyonlarin ise deltalari 0,5 dizeyinde bulunmaktadir. Satig
opsiyonlarinda delta katsayisi, satin alma opsiyonlarindaki isleyisin tam

tersi konumda olmaktadir.'®

Tablo 2.5. Asli degerli opsiyon, basabas opsiyon ve asli degersiz
opsiyon.'®

Call Opsiyon Put Opsiyon
Karda Delta 1’ Kl Delta -1’ kl
elta 1’e yaklasiyor elta -1’e yaklasiyor
(In The Money) yaKasly yaKasly
Basabas Opsiyon
Delta 0.5 civarinda Delta -0.5 civarinda
(At The Money)
Zararda Delta 0’ Kl Delta 0’ Kl
elta 0’a yaklasiyor elta 0’a yaklagiyor
(Out of The Money) yaKasty yaKasty

Delta degeri bir opsiyonun karda mi, zararda mi yoksa basabas
noktasinda mi olduguna baghdir. Degeri ¢ok yuksek olan bir alim
opsiyonun deltasi neredeyse %100°dur (genellikle yizde 99,9'dur). Basa
bas bir alim opsiyonun degeri vadesine kalan gun sayisina bagl olarak
%40 ile %55 araliginda degisiklik gosterir. Degersiz olan, bir baska deyisle
degerli olma ihtimali neredeyse yok olan bir alim opsiyonun deltasi ise

%0'a yakindir.2®

Dolayisiyla deltanin degerinin yukselmesi opsiyonun vadesini karda
tamamlamasi olasiliginin artacagini gosterir. Bir opsiyon karda (in-the-
money) ya da olduk¢ga karda (deep in-the-money) ise satin alma

opsiyonlari yuksek deltaya sahiptirler. Eger opsiyon zararda (out of-the-

198

Civan, s.380.

KAYACAN, Murat, C. Sonmez, M. Civan, A. Cayiroglu, (2010), SPK Tiirev Araglar Lisanslama
Sinavilarina Hazirlik, Ankara: Siyasal Kitabevi, s.526.

200Oyak Yatirim, s.5.
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money) ise satin alma opsiyonlari dusik deltalara dogru yonelmekte hatta

0’a yaklasmaktadirlar.?"’

Delta, hisse senedinin fiyatinda, vadesinde ve riskinde meydana

gelen degismelere bagh olarak surekli degismektedir. Bu nedenle, delta

degeri, opsiyonun vadesi boyunca ayni kalmamaktadir, degismektedir.?%2

2.7.4.5.2. Gama (Gamma)

Varligin fiyatindaki bir birimlik degisikligin, opsiyonun deltasinda

olusabilecek degisiklikleri dlger. Dolayisiyla, gama, deltanin duyarlihgidir.

Gama, opsiyon fiyatinin opsiyonla ilgili varligin fiyatina goére ikinci
turevidir. Diger bir deyisle, Gama, deltanin deltasi ya da deltanin

duyarliligi olarak diisiiniilebilir.2%

2.7.4.5.3. Theta

Opsiyonun bir vadesi oldugunu ve vadesi doldugunda, opsiyonun
degerinin sifira indigini belirtmistik. iste, Theta, vade sonuna bir giin daha

yaklasildikga opsiyonun fiyatinin ne kadar azalacagini gosterir.

2.7.4.5.4. Rho

Faiz oranlarindaki ylzde degisimin opsiyon fiyatinda meydana

getirdigi degisimin dlglsu olarak kullaniimaktadir.

201Oyak Yatirim, s.6.

CEYLAN,”Finansal Teknikler”, s. 366.
CHAMBERS “Tiirev Piyasalar “,s.120.

202
203



XCiv

2.7.4.5.5. Vega

Menkul kiymetin volatilitesinin  bir birim degisim karsisinda

opsiyonun fiyatinda meydana gelebilecek degdisimi gostermektedir.

2.7.4.6. Opsiyon Fiyatlama Modeli: Black-Scholes

Black Scholes opsiyon fiyatlama modeli, finans alaninda en ¢ok
bilinen ve sik kullanilan fiyatlama modellerinden biridir. 1973 yilinda Fisher
Black ve Myron Scholes adinda iki finans muhendisi, bir opsiyonu satin
alirken veya satarken o6denen veya tahsil edilen miktarin "makul" olup
olmadigini en iyi sekilde hesaplayan ve gunumizde de gecerliligini

koruyan bir opsiyon fiyatlama modeli gelistirdiler.?**

Bu model bir takim varsayimlara sahiptir. Black Scholes

modelindeki varsayimlar asagidaki gibidir: 2%

o Piyasalar ideal olarak dustinulmustar.
o Kisa vadeli faiz oraninda borglanmak mumkunddar.
. Kisa vadeli faiz orani bilinmekte ve opsiyonun vadesi boyunca

degismemektedir.

J Opsiyon alim ve satimi igin islem maliyeti ve vergi s6z konusu
degildir.
o Kisa bir zaman igerisinde hisse senedinin fiyatinda sadece klguk

bir degisiklik olmaktadir.

J Menkul kiymetlerin fiyatlari arbitraja imkan vermemektedir.
. Hisse senedi fiyatlari surekli degismektedir.
. Model sadece vade sonunda isleme konulabilen Avrupa tipi satin

alma opsiyonun hesaplanmasini igermektedir.

. Piyasalar daima agiktir, kapanmazlar.

%K AYACAN “SPK Tiirev Araglar Lisanslama Sinavlarina Hazirlik”, s.514.

2KARAN, 5.653.
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. Opsiyona konu hisse senedi icin herhangi bir kar payr 6demesi s6z
konusu degildir. Hisse senedi igin agiga satis serbest olup, herhangi bir
ceza sOz konusu degildir. Hisse senedinin riski vade boyunca

degismemektedir. 2%

Ayrica bu varsayimlar diginda s6zu edilmesi gereken bir varsayim
daha vardir. O da, hisse senedi fiyatlarinin log-normal bir dagihima sahip
oldugudur. (Yani fiyatlarin kendisi degilse bile fiyatlarin logaritmasi normal
dagihmhdir. Hisse senetleri serisi hi¢ el kaldirmadan gizilebilecek surekli
(contiuous) bir seridir ve bunun sonucunda senedin fiyat serisinde araliklar
(gap) yoktur. Modele gore, bu kabulin sonucunda, senet fiyatlari ¢ok kisa
sureler icinde ancak ¢ok kluguk hareketler yapabilirler ( ¢ok kisa surede
olabilecek ani ve buylk degisimler yani sigramali slrecgler hesaba
katilmaz).?’

Black&Scholes opsiyon fiyatlama modelinin temel prensibi,
sermaye piyasasinin dengede oldugu bir durumda call ve put opsiyonunun
fiyatlanmasi ve bdylece olusturulan portfoyden beklenen getirinin, risksiz

faiz oranina esit olmasinin saglanmasidir.?*®

Matematiksel olarak Black&Scholes asagidaki gibi ifade

edilmektedir:?®°

W=Ps x (Nd1)— ( (Xp/e") x (Nd2) )

W: Varantin degeri
Ps: Hisse senedi fiyati

Nd1: Normal istatistik dagihminda standart sapmanin d1 degerinden
dusuk olma ihtimali ( dnceden hazirlanmig tablolar mevcuttur).

2%CEYLAN, ”Finansal Teknikler” ,s. 349-350.

EROL, s.369.

CHAMBERS “ Tiirev Piyasalan”, s.113.

TANRIOVEN, Cihan, “Bir Finanslama Araci Olarak Warrantlar ve Muhasebelestirilmesi”, Gazi
Universitesi, I.i.B.F. Dergisi, 4/2000, 163-182, s.172.
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Nd2: Normal istatistik dagihminda standart sapmanin d1 degerinden
dislUk olma ihtimali,

Xp: Kullanim fiyati,
E : Sabit katsayi (2,7182) Dogal logaritma,
R: Risksiz faiz orani,

t: vadeye kadar kalan sure,

Model bes girdiye dayanmaktadir. Bunlarin dérdu, cari hisse senedi
fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, faiz orani ve opsiyonun vade bitimine
kadar kalan sire kolaylikla elde edilebilir. Bunlarin i¢inde sadece hisse
senedi getirisinin beklenen dediskenligi (volatility, oynaklik) dogrudan
g6zlemlenemeyebilir. Degdiskenlik, tahmini gegmisin verileri yani sira bazi
ongorulere de dayanabilir, bu durumda bu degiskenin adi implied volatility

olmaktadir.

Modeldeki girdi fiyatlari belirlenip formulde yerine konuldugunda,
bize opsiyonun fiyatini vermektedir. Ancak, burada 6nemli olan, girdi

fiyatlarinin mamkdn oldugunca gercegi yansitacak sekilde belirlenmesidir.

Yine de elde edilen fiyatlar teorik fiyatlar olup, pratikte, piyasa
dinamiklerinin teorik kaliplara uymadigi tum piyasalarda gézlenmektedir.
Bu durum, opsiyon fiyatlarinda da kendini gostermekte ve opsiyon
piyasasinda  gergeklesen fiyatlar teorik fiyatlardan  sapmalar

gosterebilmektedir.?™

1% AYACAN “SPK Tiirev Araglar Lisanslama Sinavlarina Hazirlik”, s.514.
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2.7.5. Varantlar

Varant, belirli kriterlere sahip finansal kuruluslar tarafindan ihrag
edilen tdrev Urin formunda dizayn edilmis opsiyon benzeri ve belli bir

vadesi olan bir menkul kiymettir.2"

Varant, sahibine Uzerine yazilan sirketin hisse senedini 6nceden

belirlenmis fiyattan satin alma hakki taniyan menkul kiymettir.?'?

Varantlar, bir opsiyon olmakla beraber, opsiyondan farki, menkul
kiymetlestirilmis olmalaridir. Varantlar, opsiyon sdzlesmelerinin menkul
kiymetlestirilmis halidir.?™

Varant, elinde bulunduran kisiye dayanak varligi ya da gostergeyi
onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihe kadar alma ya da satma
hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlasma ile
kullanildigi menkul kiymet niteliginde sermaye piyasasi aracidir. Varant,
elinde bulunduran kisiye alma ya da satma hakki verir ancak bir

yikimlilik getirmez.?'

Varant belli bir dayanak varligi, énceden belirlenmis bir fiyattan,
onceden belirlenmis bir tarihte alma ya da satma hakki veren bir menkul
kiymettir. Varantlar yatinmcilara alim ya da satim hakki saglarken hisse

senetlerine sagladigi;

o Kar pay! hakki

« Yeni pay alma hakki

o Tasfiye Bakiyesine katilma hakki
e Sirket Yonetimine Katilma Hakki

« Oy hakki ve bilgi alma hakki gibi haklari saglamazlar.

211Oyak Yatirm, s.37.

TURAL, Omer, (2008), "Riskten Korunmada Opsiyon Sézlesmeleri Fiyatlandirma Modeli
Uygulamalan", Yuksek Lisans Tezi, Istanbul, s.36.

*BDEUTSCHE BANK,(2010), Araci Kurulus Varantlari, s.5.

DEUTSCHE BANK,(2010), Araci Kurulus Varantlari, s.5.
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Varantlar, turev finans araclari kategorisinde degerlendiriimektedir.
Bu, her bir varantin bir dayanak varliga dayali oldugu anlamina
gelmektedir. Varantlar, dayanak varligi alim ya da satim hakkini temsil

ederler. Dayanak varligin performansi varantin fiyatina yansimaktadir.?'

Yatirimci varantlara yatirdigindan daha fazla para kaybedemez.

Risk, varantlara yatirilan sermayeyle sinirhdir.

Varantlarda Uran cesitliligi oldukga genistir. Yatirimcilar degisik
varantlar arasindan vadeleri, kullanim fiyatlari, kaldiraglari kendi
stratejilerine uygun olani secerek igslem yapabilirler. Piyasa yapiciligi

sayesinde likidite riski olmaksizin yatirimcilar varantlari alip satabilirler.

Varantlar IMKB'de islem gormektedir. Tipki bir hisse senedi gibi
‘piyasa yapicili surekli miuzayede” sistemiyle alinip satilabilirler. Takas
surecleri vade iginde hisse senetleriyle aynidir. Vade sonunda degerli

biten varantlarin 6demesi takas bitiminden bir is gunu sonra yatirrmciya

yapilir.

Yatirirmcilar ihragginin karsi taraf riskini tasirlar. Vade boyunca
piyasa yapiciliginin kalitesinden ihragginin atadigi piyasa yapicilar; vade
sonundaki yukumlulUklerin ~ karsilanmasindan ihraggilar sorumludur.
Piyasa yapicihdinin en buyuk 6zelliklerinden bir tanesi, yatirimci agisindan
likidite riskini en aza indirmesidir. Piyasa yapici varanti belirli bir fiyattan
alma ve satmay| taahhUt etmektedir. Bu fiyatlar da guncel fiyatlardir. Alici
ya da satici olmamasi durumunda piyasa yapicl, piyasaya alici ya da
satici olarak girmekte ve fiyat kotasyonunu belirlemekte ve alim satim
fiyatlari arasinda ugurum olusmasinin 6nune gecmektedir. Bu sebeple,
piyasa yapiciligi ¢cok onemlidir, piyasada likiditeyi ve guncel fiyatlarin

olusmasini saglamaktadir.

*DEUTSCHE BANK,(2010), Araci Kurulus Varantlari, s.9.
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Varantlar kaldiragli hisse senedi piyasasidir. Hisse senedine
O0denen paranin ¢ok kuguk bir kismi ile ayni hisse senedini satin alma
hakkini tasiyan varantlar alinabilir. Boylece, daha az bir para ile, ayni
hisse senedi satin alinmis olur. Varantlarda sinirli risk, sinirsiz kazang
Ozelligi mevcuttur. Risk varanta 6édenen prim ile sinirlidir, 6denmis olan
primden daha fazla zarar etme olasiligi yoktur. Varant piyasasinda agiga
satim islemi olmadigindan ve yukumluligd olmadigindan, teminat
uygulamasi da yoktur. Teminat zorunlulugu olmadigi gibi, teminat
tamamlama ¢agrisi da yoktur. Bunun yaninda, sinirsiz kazang imkani
vardir. Soyle ki hisse senedinin fiyati ile ilgili beklenti dogru ¢iktigi takdirde,
varantlardaki kaldirag 6zelliginden dolayi, hisse senedi almaya nazaran

¢ok daha fazla kazang elde edilebilir.

Varantlar kisa ve orta vadeli yatirirm araglarndir. Kullanmak icin degil
alinip satilmak icindir, vade sonunu beklemek gibi bir durum yoktur. Aynen
hisse senetleri gibi islem gorurler, hisse senetlerinden farki, belli bir
vadeleri olmalaridir. Vadesi oldugu igin de degerleri hisse senetlerine gore

oldukca dusuktir.

2.7.5.1. Turkiye’de Varant Piyasalarinin Geligimi

1970l yillardan itibaren yogun bir sekilde Ulkelerin sermaye
piyasalarinda ihra¢ edilen varant, Turkiye’de 6nce, Ortaklik Varantlarinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim islemlerine lliskin Esaslar Tebligi
( Seri Ill, No: 36 sayili, 21.01.2009 tarih 27117 sayih RG), daha sonra
Araci Kurulug Varantlarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim
islemlerine lligkin Esaslar Tebligi (Seri Ill, No: 37 sayili, 21.07.2009 tarih
27295 sayih RG) ile Tiurk sermaye piyasasinda dizenlemelere

kavusmustur.?'

http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/200

9/01/20090121.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/01/20090121.htm




Dolayisiyla ortaklik varantlari ve araci kurulus varantlari kavramlari

karsimiza cikmaktadir. Varantlarin tlrleri bolimuinde incelenmistir.

Varantlarin ihraci, kimler tarafindan ihra¢ edilebilecedi, kayda
alinmasi ve alim satimina iliskin temel esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu (
SPK) tarafindan 21.07.2009 tarih ve 27295 sayii Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri: Il No: 37 sayili Araci Kurulug Varantlarinin Kurul
kaydina alinmasina ve alim satim islemlerine iliskin Esaslar Tebligi ile
dizenlenmigtir. S6z konusu tebligin 16. Maddesi uyarinca kurul kaydina
alinan Araci Kurulus Varantlarinin Borsa kotuna alinmasi ve iMKB
blnyesindeki Kurumsal Uriin Pazarinda islem gormesine iligkin usul ve
esaslar teblig edilmistir. Buna gére, araci kurulus varantlari IMKB’de
Kurumsal Uriin Pazari altinda olusturulan varant pazarinda “piyasa yapicili
cok fiyat- surekli muzayede sistemi” ile igslem gorurler. Bu yontemde her bir
varantta gorevli olan bir piyasa yapici Uye alig-satis kotasyonu verir ve
Uyeler (piyasa yapici Uye de dahil olmak Uzere) s6z konusu varant igin
alis-satis emirlerini iletirler. Varantlarin piyasa yapici uUyesi olmaksizin
islem gérmesi miimkiin degildir.?"

Varantin borsada kotasyonu ve islem gormesine iligkin usul ve
esaslar ise 05.01.2010 tarih ve 318 sayili IMKB genelgesi ile diizenlenmis

ve kamuya duyurulmustur.

Tarkiye'de varant 2010 yilinin Agustos ayinda piyasaya girmigstir.
Turkiye'de ilk varantlar, 13 Agustos 2010 tarihinde IMKB-30 Endeksi
Uzerinde bir alim ve bir satim varanti ile Garanti Bankasi hisseleri Uzerine

bir alim ve bir satim varanti olarak Deutsche Bank tarafindan ihrag edildi.

Ve
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/0
7/20090721.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/07/20090721.htm

7 [MKB Hisse Senetleri Piyasasi Mudurlugi, Araci Kurulus Varantlari, 2010, s.6.
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2.7.5.2. Varant Alim Satimina iligkin Temel Kosullar

Teminatli varantlar gunumuz piyasalarinda goérulen en yaygin
varant tiraddr. Varantin teminath olmasi ihragginin varanta dayanak varlik
teskil eden sirket olmadigi anlamina gelir. Yani bu varantlar baylik yatirim
bankalari gibi finansal kuruluglarca ihra¢ edilmekte ve “araci kurulus
varant!” olarak adlandiriimaktadir. ihrag edilecek her varant igin izahname
hazirlanmasi gerekmektedir. Varantin halka arzindan once, izahname

dlzenleyici kurum tarafindan onaylanarak yayimlanmaktadir.

ihragginin yeni menkul kiymetin kote edilecegi IMKB'ye yapacag!
basvurunun kabull sonrasinda, varantin piyasaya surulmesinin 6nunde
hicbir engel kalmamaktadir. izahname, varantin ilke ve kosularinin, yani
vade, kullanim orani ve varant tipi gibi 6zelliklerini tam anlamiyla ortaya
koymaktadir. Diger hukumler, varantin vadesi boyunca dayanak varligin
icinde bulunabilece@i durumlardaki degisiklikleri (birlesme, sermaye artisi)
dizenlemektedir. Bunun disinda Urdnlerinin talep gormesini isteyen
ihraggilarin, rekabetgi olabilmek igin ilk olarak yatirimcilara cazip Grunler
sunmalari gerekmektedir, ¢lunku talep, varant piyasasindaki arz igin
belirleyici etkendir. Ikinci olarak, ihraggilarin piyasa kosullarina, yeni
intiyaclara hizli cevap vermeleri gerekmektedir. Yani bir hissedeki buyuk
fiyat degisimleri sonrasinda bununla ilgili varant dizenlemesini yaparak
piyasaya c¢ikan ilk varanti ihra¢ etmeleri gerekir. Saydam ve hizli degisen
bir piyasada, yatirrmcilarin ve araci kurumlarin, arbitrajdan veya elverisli
kosullardan yararlanmak icin olasi fiyatlandirma hatalari ve rakip Urunleri
takip etmeleri sebebiyle arz ve talep varant piyasasinda énemli bir rol
oynamaktadir. Varantlar ihraggilarin ihra¢ ettigi borglanma belgeleridir ve
varantlari satin alan yatirnmcilar, ihragginin kredi riskini de yuklenmis
olurlar. Yatirimcilar ihragginin izahnamede yer alan yakumlulUklerini yerine
getirecegine guvenerek hareket etmektedirler ve ihragginin temerrtde
dismesi durumunda etkileneceklerdir. Bu nedenle, SPK ihraggilarin kredi

notlarini strekli olarak yayimlamalarini istemektedir.
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2.7.5.3. Varantlarla ilgili Temel Kavramlar

2.7.5.3.1. Varant Degeri

Bir varantin piyasa degeri, opsiyonlarda oldugu gibi, i¢sel deger ve
zaman deg@erinden olusur. Varantin fiyatinin, icsel deger ve zaman degeri
olarak iki bileseni vardir. igsel deger, kullanim fiyati ve dayanak varlik
fiyatina bagldir. igsel deger negatif olamaz. Zaman degeri ise, kullanim
fiyatl, dayanak varlik fiyatl, vadeye kalan gun, oynaklik, faiz orani ve

temettli olmak (izere alti degiskene baghdir.?'®
Varant fiyati= i¢gsel deger + Zaman degeri

icsel deger(instrinsic value), icsel deger, zaman degerini icermez ve
kullanim fiyati ile dayanak varlik olan hisse senedinin spot fiyati arasindaki

olumlu farktir. Varant karda ise, i¢sel deger vardir.

Alim ve satim varantlarinda igsel deger farklidir. Alim varantlarinda
icsel deger; spot fiyat, kullanim fiyatindan yiuksek oldugunda ortaya gikar.
Satim varantlarinda i¢sel deger, kullanim fiyati spot fiyattan yuksek

oldugunda ortaya ¢ikar.

Zaman degeri(time value), bir varantin zaman degeri, vadeye kalan
gln demektir ve vadeye yaklastikca zaman degeri artan hizla azalir ve
vade sonunda sifir olur. Eger, vade sonunda varantin i¢sel degeri varsa,
sadece i¢sel degerle son bulur ve ihragcl igsel dederi varant sahibine

0demekle yukimladar.

Zamansal deger, varantin émru igin 6denecek karsiliktir. Varantin
vadesine kadar kalan sure ne kadar uzunsa degeri de o kadar fazladir. Bu
durum, vade tarihine kadar, dayanak varligin fiyatindaki bir degisikligin

varant fiyatinda onemli bir artisa yol agacagina iliskin beklentiye veya

BAraci Kurulus Varantlari Deutsche Bank Varant Seminerleri —ikinci Seviye —Agustos 2010, s.3.
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varsayima dayanmaktadir. Bu vade icerisinde dayanak varligin fiyatindaki
degisime bagl olarak, varantin deger kazanma ihtimali vardir. Varantin
vadesine kadar olan sure azaldikga zamansal degeri ivme kazanan bir
hizda dusecek ve en sonunda sifir olacaktir. Vadesi dolan varantin fiyati

en fazla igsel degere esit bir meblag olacaktir.?'®

Tablo 2.6. Varant i¢sel deger ve zaman degeri.?*

Kullanim | Dayanak | Varant igsel Zaman
Fiyati Fiyati Fiyati Deger Degeri
Garanti 7,00 7,60 1,19 0,60 0,59
Alim
Varanti
Garanti 8,00 7,60 0,90 0,40 0,50
Salim
Varanti

Cok kisa vadeli yatirnmci igin dayanak varlik fiyati gok 6nemlidir.
Cunkl varantin dayanak varlik hissesinin fiyat degisimlerine duyarhligi cok

yuksektir.

2.7.5.3.2. Kullanim Fiyati- Uygulama Fiyati- Anlasma Fiyati isleme

Koyma Fiyati. (Strike Price — Exercise Price )

Varantin dayanak varhidi niteligindeki finansal aracin satin

alinabilecegi(alim varantlar) veya satilabilecedi (satim varantlari) ve nakit

uzlas! tutarinin hesaplanmasina esas teskil edecek fiyattir.?’

“Phttp://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 03.08.2011.

Araci Kurulus Varantlari, Deutsche Bank Varant Seminerleri —ikinci Seviye s.3.
DEUTSCHE BANK(2010), (2010), Varant Sozligl, Araci Kurulus Varantlari, X-Markets, Deutsche
Bank AG 60311 Frankfurt am Main 2010, s.10.
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2.7.5.3.3. Asli Degerli Varant (Karda Varant, in The Money)

Alim varantinda eger, dayanak varligin piyasa fiyati varantin

kullanim fiyatindan yiiksek ise varant asli degerlidir.*?

Satim varantinda dayanak varligin cari fiyati varantin fiyatindan
223

duguk ise asli degerlidir.
Karda varantlarda i¢sel degerin sifirdan buylk oldugu

anlasiimalidir.

Karda varant, alim varantlarinda, dayanak varhigin piyasa fiyatinin,
kullanim fiyatinin Ustinde olmasi anlamina gelmektedir, bu durum
varantin deg@erli oldugunu gostermektedir. Dederli olan varantin fiyati da
olagan olarak artmaktadir. Piyasada islem goéren alim varantlarini
disundligumaiz taktirde, dayanak varligin fiyati artikga, alim varantinin

degeri de artmaktadir.?*

Cunku, dayanak varligin fiyatinin artmasi, belli
sabit bir fiyattan o dayanak varligi satin alma hakki veren varantin da

fiyatini artirmaktadir.

2.7.5.3.4. Asli Degersiz Varant (Zararda Varant, Out Of The Money)

Alim varantinda, eger dayanak varligin piyasa fiyati varantin
kullanim fiyatindan duguk ise asli degersizdir. Satim varantinda dayanak
varligin cari fiyatt varantin kullanim fiyatindan ylksek ise asli

degersizdir.?®®

Zararda varantlarda i¢sel degerinin olmadigi anlasiimalidir.

222KUMCUOGLU, Deniz, Sektor Analizi Varant, Kurumsal Yatirimci, Ekim-Aralk, 2009, sayi1:7, s.39,

www.tkyd.org.tr.

2 KUMCUOGLU, s.39,

DEUTSCHE BANK(2010), Varant So6zIugd, s.4.
KUMCUOGLU, s.39,
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2.7.5.3.5. Basabas ( At The Money) Varant

Alim ya da satim varantinin dayanak varlik cari fiyati ile kullanim

fiyati esit ise varant basa bas degerdedir.??

Tablo 2.7. Dayanak varlik ve varant kullanim fiyatlarinin olasi

degerleri®?’

Varant Alim Varanti Satim Varanti igsel
Deger
Karda Kullanim Fiyati<Dayanak Varlik | Kullanim fiyati>Dayanak Varlik >0
Basabas | Kullanim fiyati=Dayanak Varlik | Kullanim fiyati=Dayanak Varlik =0
Zararda Kullanim fiyati>Dayanak Varlik | Kullanim fiyati<Dayanak Varlik =0

icsel deger, negatif olamaz, alabilecegi minimum deger sadece
sifirdir. Bu da varantlarin sinirli risk, sinirsiz getiri mantigi ile ayni
yondedir. Varantta zarar, en fazla yatirdiginiz para kadardir, daha fazla
zarar olasilhigr yoktur, ancak, sinirsiz kar imkéni vardir. Bu da dogru

varanti segmekle elde edilebilir.

2.7.5.3.6. Bagabas Noktasi

Yatirimcinin  kar elde edecedi noktayl gdstermektedir. islem
maliyetleri dikkate alinmadan asagidaki sekilde basabas noktasi

bulunabilir.?®

Varantin Fiyati

Alis= + Kullanim Fiyati

Kullanim Orani

>°KUMCUOGLU, s.39,
2 Arac Kurulus Varantlari, Deutsche Bank Varant Seminerleri, ikinci Seviye, s.4.
*®DEUTSCHE BANK, Varant Sézlugi, s.5.
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1 TL degeri olan, 20 TL kullanim fiyath ve 1'e 1 kullanim oranli alim
varantina sahip olan yatirrmcinin, kara gegmesi icin hisse fiyatinin 21 TL'yi

asmasi gerekmektedir.

2.7.5.3.7. Varantin Vadesi

Varantlar belirli bir vadeye gore c¢ikarilirlar. Genel olarak vade 3 ay
ile 5 yil arasinda olabilir. Ancak, en ¢ok 6 ve 12 ay vadeli olan varantlar

kullanihir.2?°

2.7.5.3.8. Prim ( Premium)- Varantin Fiyati

Varant alinirken, satin alma veya satma hakkini elde edebilmek igin

6denen tutardir ve giinliik olarak dalgalanma gésterir.?*°

2.7.5.3.9. Donlisum Orani- Ratio Multiplier Kullanim Orani

Bir adet varantin kag adet dayanak varliga tekabul ettigini gdsteren
carpandir. Ornegin %10 carpan ile ihrag edilmis bir varanttan 10 adeti bir
tane dayanak varliga denk diiser.?®' Diger deyisle, kullanim orani, varant
yatirrmcisinin elinde tuttugu varant basina ka¢ adet dayanak varlik satma

ya da alma hakkina sahip oldugunu gésterir.*?
2.7.5.3.10 Minimum Fiyat Adimi

Varantin kotasyon girilebilecek minimum fiyat dilimlerini ifade eder.?*

229Oyak Yatirm, s.15

KUMCUOGLU,
KUMCUOGLU,
DEUTSCHE BANK, Varant S6zIug, s.10.
KUMCUOGLU,
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2.7.5.3.11.Uzlagma Sekli

Uzlasma, vade sonunda, varant hakkinin kullaniimasi ile dayanak
varligin fiziki teslimi seklinde olabilir ya da fiziki teslim yerine varantin nakit
karsihginin teslim edilmesi seklinde olabilir. Dolayisiyla, uzlasma, nakit
uzlasma ve fiziki uzlasma(kaydi uzlasma) seklinde olabilir. Ancak, su anda
ihrag edilen varantlarda nakit uzlasma gegerlidir. Fiziki teslimat henlz
Tirkiye'de uygulamada degildir.?**

Uzlasmanin ne sekilde olacagli, henlz ihrag asamasinda
anlasmayla belirlenmistir. Nakit uzlasmada, 6denen tutar; dayanak varligin
spot fiyati ile kullanim fiyati arasindaki farka (donusim oranina gore
dizeltilmis) karsilik gelmektedir. Bu uygulama, IMKB’ye kote edilen

varantlar igin standart uygulamadir.?*®

Fiziki teslimat, varantin kosullarinda gerekli duzenlemeler
yapilmigsa, alim varanti sahibinin hisselerin kullanim fiyatini ddemesi
karsihginda, hisseleri ihraggidan fiziki olarak teslim almasidir. Cagimiz

teknolojisinde kaydi sistem kullaniimaktadir.?*
2.7.5.3.12 Kodlama

Varantlarda kisa ve uzun olmak Uzere iki tir kod vardir. Bu kodlar

IMKB tarafindan belirlenir ve duyurulur.®’

Kisa kod alfanimerik yapidadir ve bes karakterden olusur. Piyasa
izleme ekraninda yer alan kod bu bes karakterden olusan koddur. 5 harfli
kodun ilk iki harfi dayanak varligi temsil eder. “OZ” IMKB 30 endeksini,
“‘AU” altini, “US” Dolar kurunu temsil eder. Dayanak varlik hisse senedi

ise, IMKB tarafindan secilen iki harf hisse senedini temsil eder. Ugiincii

2*KUMCUOGLU,

>>DEUTSCHE BANK, Varant Sézlug, s.10.
DEUTSCHE BANK, Varant S6zIUg(, s.6.
TURKMEN, s. 111.
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kod olan ortadaki harf ihragglyl, son iki harf de varantin alim ve satim
varantindan hangisi oldugunu gosterir. Son iki harf alim varantlarinda
AA’dan OQ’ya kadar, satim varantlarinda ise OO’dan ZZ’ye kadar kodlar
kullaniimaktadir. Ornegin GADAA, Garanti Bankasi (zerine Deutsche

Bank'in ihrag ettigi bir alim varantini temsil eder.

Ornek 1) OZDPP ise IMKB 30 Ulzerine yazilmis yine Deutsche

Bank'e ait bir satim varantini temsil ediyor.?*
Ornek 2) GADAF : Varantin kodlama ile gosterilmesi
GA: Garanti Bankasi: Dayanak varligin kisa gosterimi
D: Deutsche Bank: ihraggi kurumun kisa gosterimi

AF: Alim varanti: Alim varantt mi satim varanti mi oldugunu

gOsterir.
AA-OO ya kadar Alim varantlarini
PP-ZZ'ye kadar Satim varantlarini ifade eder.
Ornek 3) AUIPS.V
AU: Dayanak varlik olan altin
I: ihragci kurum olan is Yatirim
Tipi: PS : Satim varanti

Uzun kod 32 karakterden olusur ve hisse sorgu ekraninda yer alir.

Varanta iliskin detaylh bilgiler icerir. Varantlarda o6zellik kodu “V” dir.

238 DEUTSCHE BANK, Kisa Varant Rehberi, 2010.
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Temerriit icin “TV” resmi miizayede igin “MV” kodlari kullanilir?®® 32

hanenin yerlerine gére aciklamasi asagida yer almaktadir.?*°

Tablo 2.8. Varantin uzun kodunun icerdigi bilgiler.

YER ACIKLAMA

1-5 Varanta dayanak hisse senedi islem kodu, dayanagin
endeks olmasi durumunda ise endeks kodu yer alrr.
Dayanak birden fazla hisse senedinden olusursa “Sepet’

ifadesi yer alir.

6 Varant Tipi: Alim ya da satim hakki veren varant oldugunu
belitmeye ydnelik “C” (call, alim) ya da “P” (put, satim) harfi

kullanilir.

Vade: GGAAYY seklinde ve rakamla yer alir.
7-12

13-19 Kullanim fiyati (isleme koyma fiyati) ya da seviyesidir (isleme
koyma seviyesi). Dayanagi endeks olan varantlar igin

endeksin hangi seviyesinde isleme konulacagini gosterir.

20-22 ihragci kurulusu ifade eden Ug harf yer alir.

23-29 Donusum orani veya endeks ¢arpani yer alir.

30-32 Referans alani (kullanimi zorunlu degildir). ik karakter takas

seklini gosterir (N: Nakit, K: Kaydi). Kullanimi zorunlu degildir.

Ornek: TUPRS C 301215 0030.00 XCH 001:001 NA

Dayanak varligi Tupras olan alim hakki saglayan, vadesi 30 Aralik
2015 olan, 30 TL kullanim fiyatina sahip, ihrag¢i kurulusu XCH olan,
doénusim orani “10” olan, takasi nakdi olarak gerceklesecek bir varanti

tanimlamaktadir.

2BULUT, Murat, “Hisse Senetleri Piyasasi Varant Pazar”, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi

Midiirliigu, 2010, s.26.
240 BULUT, s. 28.
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2.7.5.3.13. Vade Sonu — (Expiration Date- Maturity Date)

Opsiyonun, kullanilabilecegi, en son gun vade sonu olarak
tanimlanir. Varant kosullarinda vade sonu belirtilir. Opsiyon ya da hak

vade tarihinde sona erecektir.?*'

2.7.5.3.14. Alim Varantlari Ve Satim Varantlan

Piyasanin yukselmesini bekleyen yatirnmci alim varanti alarak,

piyasanin dusmesini bekleyen yatirrmci satim varanti alarak yatirim yapar.

2.7.5.3.14.1. Alim (Call) Varant

Alim varanti, sahibine 6nceden belirlenmis bir vadede, belirlenen

fiyattan dayanak varli§i alma hakkini veren bir menkul kiymettir.?*?

Alim varanti, sahibine dayanak varlik fiyatindaki ytkselislerden
yararlanma imkani verirken, potansiyel kayiplari da sadece édenen prim

ile sinirlandirma imkanini saglar.?*®

Alim varanti, yatirmcisina belirli bir tarihte ilgili dayanak varligi
belirli bir fiyattan alma hakki verir. Yatirrmcinin alim yukimltligu yoktur
(Avrupa Tipi).%**

Vade sonunda alim varantinin kar/zarar durumunu asagidaki ornek

yardimi ile inceleyebiliriz.**

Ornek: GADAF Garanti Bankas! (GARAN) iizerine bir alim varanti,
4-ay vadeli (vade sonu EylilI-2011), 7 TL kullanim fiyatli, donlisum orani
1:1 (1 varantin 1 GARAN hissesi alma hakki vardir).

**'DEUTSCHE BANK, Varant Sézlugi, s.12.

Araci Kurulus Varantlari, Tirk Varant Piyasasi — Global Piyasalarda Gelismeler, 2010, s.71.
Oyak Yatirim, s.41.

Araci Kurulus Varantlari, Deutsche Bank Varant Seminerleri, Birinci Seviye, s.12.

DEUTSCHE BANK, db-X markets Varantlarla Yatirim Stratejileri REUTERS isbirligiyle db-markets
Varant Seminerleri, Mayis 2011, s.5.
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— Bu varantin bugun 0,75 TL oldugunu varsayalim.

— Varant sahibinin 30 Eylul 2011 tarihinde 7 TL’den 1
GARANTI hissesi alma hakki vardir.

— Vade sonunda GARANTI spot fiyati 7 TL'nin
Uzerindeyse, ihraggl varant sahibine spot ve kullanim
fiyati arasindaki farki 6der.

— Eger 30-Eylil'de GARANTI9 TL ise, ihraggl varant
basina 2 TL &der. Yatirrmcinin net kazanci 1,25
TL’dir.

— Eger vade sonunda GARANTI spot fiyati 7 TL ve
altinda ise, varant degersiz olarak son bulur.

— Yatirrmcinin sermaye riski 0,75 TL’lik varant primiyle
sinirhdir.

— Yatinmcinin basabas noktasi 7,75 TL'dir.

Grafik 2.2. Alim varanti kar/zarar durumu.?4

A Kar (TL) / 1. Kullarim Fiyati (7 TL)

e R T 5. Vade Sonu
Ornek Hisse Fiyati{9 TL)
2. Basabas Moktasi { 7,75 TL)
J:/@ 3. Kar Bolgesi
o 7N > N

i

NS )l:’/ =/
@ 4. Zarar Bolgesi
075 / M Hisse Fiyat

B Aim Varanti Performansi

v Zarar (TL)

28 DEUTSCHE BANK, db-X markets Varantlarla Yatirim Stratejileri, s.5.
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2.8.5.3.14.2. Satim (Put) Varanti

Satim varanti sahibine belirli bir dayanak varligi 6nceden belirlenen
tarinte 6nceden belirlenen fiyattan satma hakki verir. Satim varanti
sahibine dayanak varlik fiyatindaki dususlerden faydalanma imkani verir.
Diger taraftan sinirli bir prim yatirildigi icin muhtemel zararlarin diasuk

kalmasini saglar.?*’

Satim varanti, yatirrmcisina belirli bir tarihte ilgili dayanak varhgi
belirli bir fiyattan satma hakki verir. Yatirrmcinin satim yukimlaligu yoktur
(Avrupa Tipi).?*®
Vade sonunda Satim varantinin kar/zarar durumunu agagidaki

érnek yardimi ile inceleyebiliriz.>*°

Ornek:GADPV Garanti Bankasi (GARAN) lizerine bir satim varanti,
4-ay vadeli (vade sonu EylilI-2011), 7 TL kullanim fiyatli, donlisim orani
1:1 (1 varantin 1 GARANTI hissesi satma hakki vardir).

— Bu varantin buglin 0,65 TL oldugunu varsayalim.

— Varant sahibinin 30 Eylul 2011 tarihinde 7 TL’den 1
GARANTI hissesi satma hakki vardir.

— Vade sonunda GARANTI spot fiyati 7 TL’nin
altindaysa, ihraggl varant sahibine spot ve kullanim
fiyati arasindaki farki 6der.

— Eger 30 Eyli'de GARANTI 6,00TL ise, ihragg! varant
basina 1 TL dder. Yatirrmcinin net kazanci0,35 TL’dir.

— Eger vade sonunda GARANTI spot fiyatt 7 TL ve

ustiinde ise, varant deg@ersiz olarak son bulur.

247Oyak Yatirim, s.43.

Araci Kurulus Varantlari, Deutsche Bank Varant Seminerleri, Birinci Seviye, s.14.
DEUTSCHE BANK, db-X markets Varantlarla Yatirim Stratejileri, s. 7.
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— Yatirrmcinin sermaye riski 0,65 TL’lik varant primiyle
sinirlidir.

— Yatinmcinin basa bas noktasi 6,35 TL’dir.

Grafik 2.2. Satim varanti kar/zarar durumu?®°

635 & Kar(TL)

1. Kar Bolgesi

2. Basabas Noktas! (6,35 TL)

@ 3. Kullanim Fiyati (7 TL)

(@} 4. Zarar Bolgesi

AES (S M Hisse Fiyat

[ satim Varanti Performansi

Zarar (TL)

<l

y

2.7.5.3.15. Covered (Korumali) Pozisyon

Varant ihracgisinin ihrag ettigi varanta denk gelecek buyuklukte dayanak

varligi spot piyasada elinde bulundurmasidir.

2.7.5.3.16. Ciplak (Naked) Pozisyon

Sahip olunmayan varliklar iizerine yapilan opsiyon sézlesmesidir.?*’

20DEUTSCHE BANK, db-X markets Varantlarla Yatirim Stratejileri, s.8.

IKARAN, 5.627.
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2.7.5.4. Aciga Satig Ve Satim Varanti

Varantlarda agiga satis islemi yoktur. Satim varantlari, agiga satis
isleminin bir esdegeri gibidir. Ac¢iga satis yapmanin nedeni, dayanak
varlikta bir fiyat dugsls beklentisinden kaynaklanmaktadir. Agiga satis
yapmaya gerek kalmadan, yani, o hisseyi 6din¢ alarak satmak yerine,

satim varanti alarak, digen piyasaya yatirim yapilmig Olur.

2.7.5.5. Varantin Fiyatina Etki Eden Faktorler

J Dayanak varlik spot fiyati: Esas olarak varantin fiyatini etkileyen
dayanak varlik fiyatidir. Diger tim degiskenler sabitken, sadece dayanak
varlik fiyatindaki klguk bir degisim, varantin fiyatini ciddi anlamda
etkileyebilir. Dayanak varlik fiyatinda ciddi bir degigiklik bekleyen yatirimci
varant alir.

J Dayanak varligin ileriye dénlik oynakli§i(implied volatility): Dayanak
varlik hisselere iliskin standart risk 6lgimudur. Oynaklik arttikga dayanak
varlik hisselerin riski de yukselecek ve bu nedenle varantlar daha pahali
olacaktir.

o Faiz Orani: ihrag edilen her bir alim varanti igin ihragci dayanak
varlik hisselerin satin alinmasina yonelik fon tahsisinde bulunur. Artan
borglanma masrafi (faiz orani) varant fiyatina artis olarak yansiyacaktir.
Benzer sekilde, faiz oranlar yukselirse satim varantinin degeri azalacaktir.
J Kullanim Fiyati: Opsiyonun dayanak varligi olan finansal aracin
satin alindigi (alim varanti) veya satildigi (satim varanti) fiyat olup, gecerli
oldugu dl¢lde, nakit uzlasmayi hesaplamak icin kullanilan fiyat
anlamindadir.

. Vadeye kalan gun: Theta: Zamanin, varantin fiyati Gzerindeki
etkisini belirten gostergedir. Vade yaklastikga varant fiyatinin ginlik
olarak ne dl¢lde degistigini gostermektedir. Bir baska deyisle, varantin

zamansal degerindeki kaybi dlger. Bir haftalik zaman dilimi igerisinde (bir
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hafta bes is gunu degil, yedi gun olarak hesaplanmaktadir), varant %1,12
veya 0,006 TL deger kaybederse, fiyati 0,50 TL’den 0,49 TL’ye geriler.

J Temettl miktari: ihragci, varantin fiyatini belirlerken, dayanak varlik
hisse senedine ait bir temettl tahmininde bulunuyor. Bu tahmin diginda bir
temettl agiklanirsa, varantin fiyati bundan etkilenir. Temettl tahminin
ustlinde bir temettl aciklamasi gelirse, hissenin gelecekteki spot fiyatinin
daha fazla dismesine sebep olacagindan, alim varantinin fiyatinin
dismesine, satim varantinin fiyatinin artmasina sebep olacaktir. Tam tersi
durumda, tahminden daha dusuk bir temettt agiklanirsa, alim varant
fiyatinin artmasina, satim varantinin dismesine sebep olacaktir. Eger bu
sapma ciddi bir sapma olursa, kaldirag etkisi dolayisiyla, bunun varantin
fiyatina etkisi de ciddi olacaktir. Bu sebeple, ihragci kuruluglar, varantini
ihrag ettikleri sirketlerin temettl politikasini sirketle birebir gértsip, dogru

tahmin yapmaya ¢alismaktadirlar.

2.7.5.6. Dinamik Gostergeler (Varant Fiyatina Etki Eden Faktorlerin

Duyarhliklarini Olgmede Kullanilan Yunanca Harfler Ve Agiklamalari)

Tdm bu degdiskenlerin etkilerini dlgmek icin c¢esitli gostergeler
uretilmigtir. Bunlar sirasiyla asagidaki gibidir. Delta- Gama- Vega- Theta-

Rho ve Omega.
2.7.5.6.1. Delta

Delta adini Yunan alfabesindeki harflerden almasindan dolayi,
"Yunan Harfleri" olarak bilinen modern varant degerleme gostergelerinden
biridir.

Dayanak varligin fiyatina kargi olan duyarlihdr gdstermektedir.
Dayanak varliktaki bir birimlik degisime, varantin fiyatinin kag¢ birimlik tepki
verecegini gostermektedir. Aliim varantlarinda 0 1, satim varantlarinda -1
ile 0 arasinda deg@ismektedir. Cunku,satim varantlarinin fiyati, dayanak

varlik fiyati ile ters orantili olarak degdismektedir. Dayanak varlik fiyati
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arttikga, satim varantinin fiyati digsmekte, dayanak varlik fiyati distukge

satim varantinin fiyati artmaktadir.

Ornek 1: 0.6 degerindeki delta, menkul kiymetin fiyatinin bir birim
yukselmesi veya dusmesi durumunda opsiyon fiyatinin 0.6 birim

yukselecedini veya dusecegini gostermektedir.
Delta = A Opsiyon Primi / A Dayanak Varlik Fiyati

Ornek 2: 0,70 degerindeki bir delta, 1'e 10'luk bir dénisim
oraninda, dayanak varlik fiyatindaki 1,00 TL'lik bir artigin(disusun),

varantin fiyatinda 0,07'lik bir artigsa(dusige) yol acacagini gosterir.

Varantin fiyatindaki degisiklik= Delta x Dayanak Varlik Fiyat Artisi x

(DOonigum Orani)
=0,70 X1 X (1/10)
=0,07.

Delta statik bir data degildir, finansal kiymetin fiyatinda, vadesinde
ve riskinde meydana gelen degismelere bagli olarak degismekte ve

opsiyonun vadesi boyunca ayni kalmamaktadir.

Delta, ayni zamanda, varantin vade tarihinde i¢sel degerinin olup
olmayacagini, yani "karda" sona erip ermeyecegini anlamak acgisindan yol
gosterici niteliktedir. Yukarida verilen drnekteki varantin degerli bir sekilde

("karda") sona erme olasiligi ylizde 70'tir.>>

Matematiksel olarak delta, varant fiyatinin dayanak varlik fiyatina

gOre birinci tarevidir.

2peutsche Bank, Araci Kurulus Varantlari, s.16
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2.7.5.6.2. Gama (Gamma)

Bir diger énemli gdsterge de gama’dir. Gama, deltanin dayanak
varligin fiyatindaki degisikliklere kargi duyarliligini gostermektedir. Gama
ne kadar yuksekse deltanin fiyat hareketleri karsisindaki degisimi o kadar
yuksek demektir. 0,02 degerindeki bir gama, dayanak varligin fiyatinin 1
birim artmasi veya azalmasi halinde, deltanin 0,02 birim degisecedi
anlamina gelmektedir. Basabas fiyatta islem goren varantlar, en yuksek

gamaya sahiptir. Ayrica, varantin vadesi yaklastikca gama yukselir.

Matematiksek olarak, gama, dayanak varligin fiyatina iligkin olarak
deltanin birinci tlrevi, bu nedenle de dayanak varligin fiyat hareketlerine

iligkin olarak varantin fiyat trendinin ikinci turevidir.

2.7.5.6.3. Vega

Vega, dayanak varligin oynakligindaki dalgalanmalarin varantin
fiyati Uzerindeki etkisini gostermektedir. Oynakligin, belirli bir zaman dilimi
icerisinde dayanak varligin fiyatindaki dalgalanma arahd: oldugunu
hatirlayalim. Dayanagin fiyatiyla birlikte vega, varantin degerini
etkileyebilecek en nemli faktordir. Bu gosterge, icsel oynakhdin yuzde bir
azalmasi veya artmasi halinde varantin fiyatinin ne odlcide degisecegini
olcmektedir. 0,25 degerindeki bir vega, dayanak varligin oynakliginin
yuzde bir degismesi halinde varantin degerinin, kullanim orani igin
ayarlanarak 0,25 artacagini veya dusecegini gostermektedir. Gamada
oldugu gibi, karda varantlarin vegasi en ylksek degerdedir. Gamanin

aksine, varantin vadesi yaklastikga veganin degeri duser.

Matematiksel agidan, vega, volatiliteye iligkin olarak varant fiyatinin

birinci turevidir.
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2.7.5.6.4.Theta

Varantin fiyatinin, igsel degerinden ve zamansal degerden
olustugunu ve vade tarihi yaklastikga zamansal degerin daha da hizli
asindigini ifade etmistik. Theta, diger tUm parametrelerle birlikte dayanak
varlik fiyatinin da vadeye kadar ayni kalacagi varsayilarak, bir zaman
biriminde 6rnegin bir ginde veya haftada kaybedilen zamansal degeri
ifade eder. Bu gosterge, genellikle yuzde cinsinden ifade edilmektedir.
Haftada %1,5’lik bir teta, dayanak varligin fiyatinin degismedigi, yani igsel
degerin sabit kaldigi varsayilarak, varantin her hafta yiuzde 1,5 deger
kaybedecegdini goOstermektedir. Theta, varantin karda, basa-bas veya
zararda bulunmasiyla yakindan ilgilidir. Igsel degeri yiiksek bir varant,
dusuk theta’'ya sahiptir. Basa-bas varantlar, vade yaklastikga zamansal
degerini en hizli sekilde kaybeden varantlardir. Genel olarak, varantin
zamansal degeri, vadeden oOnceki U¢ ay igerisinde yogun sekilde

asinmaktadir.

Yatirimcilar, zamansal degerin vadenin yaklagsmasina bagli olarak
duseceginin bilincinde olmahdir. Varant vadesine vyaklastik¢ca, artan
zamansal deger kaybini telafi etmek ve kar elde edebilmek igin gereken

fiyat hareketinin daha da buyUk olmasi gerekmektedir.
Matematiksel agidan, theta, varant fiyatinin zamana iligkin turevidir.

2.7.5.6.5. Rho

Rho, faiz oranindaki degisikliklerin varantin degeri Uzerindeki
etkisini dlgcmek icin kullanilan bir gostergedir. 0.50 deg@erindeki bir rho,
varantin sudresine iliskin piyasa faiz oranin ylzde bir dismesi veya
yukselmesi halinde, kullanim oranina gore duzeltilmis varant fiyatinin0.50

birim degisecegini gostermektedir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki asiri
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dalgalanmalar ¢ok nadir oldugu igin rho, diger varantlarin cogunda g6z

ardi edilebilir.?>

Matematiksel acidan, rho varant fiyatinin faiz oranina iliskin

tirevidir.2>

2.7.5.6.6. Omega

Dayanagin fiyatindaki degisiklik yuzdesinin varantin fiyatinda sebep
oldugu degisikligin yuzde dedgerini gosteren esneklik, omega olarak
adlandiriilmaktadir. Omega, deltanin kaldirag oraniyla c¢arpiimasi
sonucunda bulunur. Omega etkin bir gosterge olmakla birlikte, deltanin
zaman icginde degisiklik gostermesi, omeganin yatirimcilara sadece anlik

bir gériiniim sunmasina yol agmaktadir.?*®

2.7.5.6.7. Basit Kaldirag

Bir varantin ne Ol¢gide dayanak varligina paralel olarak hareket
ettigini gosterir. Bir varantin basit kaldirag orani, dayanak varligin fiyatinin
varantin fiyatina bdlinlip (donUsim oraniyla dizeltilmis sekilde)

hesaplanabilir.?*®

Dayanak varlik fiyati

Kaldirag = x Kullanim orani

Varantin fiyati

3peutsche Bank, Araci Kurulus Varantlari, s.18.

Deutsche Bank, Araci Kurulus Varantlari, s.18.
Deutsche Bank, Araci Kurulus Varantlari, s.18.
Deutsche Bank Varant SozltGgi Broslird, s.4.
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Basit kaldirag, tUm zamanlar icin gecerli bir gésterge degildir. Soyle
ki, basit kaldirag etkisine gore,zararda olan bir varantin dayanak varliginin
fiyatindaki bir artis sonucu, varant fiyatinin da artmasi beklenmektedir.
Ancak, zararda olan bir varant kar bdlgesine gegcmedikge, dayanak varlik
fiyatindaki artislar, varantin fiyatina yansimaz. Cunku zararda olan bir
varantin i¢sel degeri sifirdir, alim varantlari igin diasunursek, cari
piyasadaki fiyati, kullanim fiyatindan dusuk bir alim varanti zarardadir. Bu
varantin fiyati, basabas noktasini gegene kadar, dayanak varlik fiyat
artiglarindan olumlu yonde etkilenmeyecektir. Basit kaldira¢ dayanak
varlik ve varant fiyati arasinda lineer bir iliski varsayar. Oysa varantin

degeri oynaklik ve zamansal deger kaybindan da etkilenir.?*’

Ornek verir isek, 15 TL'den islem géren, kullanim fiyati 20 TL,

vadesine 2 ay kalsin, varantin fiyati 1 TL olsun,?®

Bu orana gore, %10'luk artigla hissenin fiyatinin 16,50 TL olmasi
halinde, varantin fiyati %150 artacak ve 2,5 TL'ye yukselecektir. Bununla
birlikte, hissenin fiyati 20 TL'lik kullanim fiyatinin yine de ¢ok altinda
kalacagi icin uygulamada bu varsayim higbir zaman gerceklesmeyecektir.
Hisse, iki aylik surede, "karda" bolgesine hareket etmezse( yani 20 TL'nin
Uzerine c¢lkmazsa) varant degersiz olarak vadesini dolduracaktir. Bu
nedenle bu oran, sadece yuksek bir i¢gsel degere sahip varantlar icin
gecerli olacak, bu degere sahip olmayan varantlarda ise yarar bir gosterge
olmayacaktir.?®® Basit kaldirag, dayanak varliga dogrudan yatirim
yapmaya kiyasla ayni miktarda sermaye ile ne kadar daha fazla pozisyon

alinabilecegini gosterir.®

Ornek verir isek, 15 TL'den islem géren, kullanim fiyati 20 TL,

vadesine 2 ay kalsin, varantin fiyati 1 TL olsun,

257Krespin, Albert, Varant IMKB Sunumu, Araci Kurulus Varantlari, Tiirk Varant Piyasasi, Global

Piyasalarda Gelismeler, Deutsche Bank, 20.02.2010

>*DEUTSCHE BANK(DB),(2010), Araci Kurulus Varantlari, s. 15.

DEUTSCHE BANK(DB),(2010), Araci Kurulus Varantlari, s.15.
http://www.turkishyatirim.com/varant_islemleri, Erisim Tarihi: 06.08.2011.
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Basit kaldirag orani= Dayanak Varlik Fiyat/  Varant
Fiyati(*Donusum Orani)

= 15/1= 15 olacaktir.

Dolayisiyla, yatirrmci, hisseye yatirrm yapmak yerine ayni miktarda
sermaye ile varant satin alirsa, 15 kat daha buylk pozisyon alabilir.

Yatirimci, ayni sermaye ile sanki 15 tane hisse almig gibi olur.

2.7.5.6.8. Etkin Kaldirag- Omega- Esneklik

Dayanak varliga olan duyarlihgin gostergesidir. Delta gibidir ancak
farkhdir, delta dayanak varliktaki parasal degisimi Olgerken, omega,
dayanaktaki yuzdesel degisimi 6lcer. Dayanak varhidin fiyatindaki yizdesel
artis karsisinda, varantin fiyatinda yuzde degisimi gdstermektedir.
Kaldiragh bir hisse senedi piyasasinda, kayiplar da kazanglar da ¢ok
yuksek miktarda olabilmektedir. Dayanak varhigin fiyatindaki her hareket
deltay! degistirdigi icin, omega da degismektedir. Bunun anlami, varantin

kaldirag etkisinin surekli degismesidir.

Deltaya gore yuzdesel degdisimi gosterdiginden, varant

hesaplamalarinda daha ¢cok Omega kullanilir.

Omega= Kaldirag x Delta, formlla ile elde edilir. Kaldirag= 15,
Delta= 0,5 ise,

Omega= 15 x 0,5= 7,5 olmaktadir.

Hisse fiyatinin % 1 artarak, 15 TL'den 15,15 TL'ye c¢ikmasi
durumunda, varant fiyati %7,5 artarak, 1 TL'den 1,075 TL'ye c¢ikacag!

anlamina gelmektedir.

Etkin kaldirag, omega ya da esneklik, yabanci kaynaklarda ise

“Gearing” olarak ifade edilmektedir.
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2.7.5.6.9. Kaldirag Etkisi

Varantlarda kaldira¢ etkisi oldugu igin, sinirh risk, sinirsiz kazang
imkani vardir. Kaldirag iki yonde de ¢alisir, yatirnmcilar kisa strede ciddi
kayiplara  ugrayabilirler, hatta varant yatirmlarinin  tamamini
kaybedebilirler, varantlarin degeri sifira inebilir. Basit kaldirag, hem
dayanak varligin hem de varantin fiyat hareketlerinin ayni oldugunu
varsayimina dayanmaktadir. Fakat bu varsayim her zaman dogru
degildir.”®’

Ornegin, 15,00 TL'den islem goren bir hisseyi satin alma hakki
veren bir varanti ele alalim. Kullanim fiyati 20,00 TL, varantin vadesi de iki
ay sonra olsun. Varantin fiyati da 1,00 TL ve basit kaldira¢ orani 15:1= 15
olsun. Bu orana gore, %10’luk artigla hissenin fiyatinin 16,50 TL olmasi
halinde, varantin fiyati %150 artacak ve 2,50 TL’ye yukselecektir. Bununla
birlikte hissenin fiyati 20,00 TL’lik kullanim fiyatinin yine de c¢ok altinda
oldugu igin uygulamada bu varsayim higbir zaman gergeklesmez. Hisse,
son gecerlilik tarihine kadar ki iki ay surede “karda” bodlgesine hareket
etmezse (yani 20,00 TL’nin Uzerine ¢ikmazsa) varant degersiz olarak
vadesini dolduracaktir. Bu nedenle bu oran, sadece yuksek bir icsel degeri
olan varantlar igin gecerli olacak, bu degere sahip olmayan varantlarda ise
yaramayacaktir. Esneklik (omega) kavraminin daha sik kullaniimasinin

sebebi budur.?®?

261http://www.varant.db.(:om/TR/showpage.asp?‘pageid=767&inrnr=775, 20.06.2011, s.15.

262http://www.varant.db.(:om/TR/showpage.asp?‘pageid=767&inrnr=775, 20.06.2011, s.15.
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analysis Business Process Model /
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263 Persembe, Ali, (2011), Araci Kurulus Varantlari, Ali Persembe’yle db-X markets Deutsche Bank

Varant Seminerleri izmir, 2011, s. 55.
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2.7.5.7. Fiyat Dalgalanmalarinin Etkisi (Oynaklik/ Volatilite)

Oynaklik, varantin fiyatini etkileyen dnemli faktorlerden biridir ve bu
nedenle surekli olarak izlenmesi gerekir. Voalitilite, dayanak varligin

fiyatinin ne dlgiide dalgalandigini gdsterir.?%*

Dayanak varligin 6nceki donemlere iliskin oynakhgr tam olarak
hesaplanabilmektedir ve varantlarin fiyatlandirmasinda dikkate alinan
onemli bir gostergedir. Gegmiste belirli bir déonemde dayanak varlik
fiyatinin gergeklesmis fiyat dalgalanma araligini veren be degere tarihsel
oynaklik adi verilmektedir. Oynaklik oraninin son derece hizli bir sekilde
degismesi sebebiyle gecmisteki dalgalanmalar sadece bir yol gosterici
olabilir. Normalde fiyat dalgalanma aralidi ¢ok dusuk olan bir hisse
senedindeki %30’luk surpriz bir kar uyarisi, dayanak varlik teskil ettigi alim
veya satim opsiyonlarinin fiyati Gzerinde oldukga etkili olacagindan

tarihsel oynaklik verileri burada dnemini yitirmektedir.

Bu olaylar niteligi gere@i surpriz gelismelerdir. Varant yatirimcilari,
varantlarin piyasada belirli bir zamanda islem goérdugu siradaki
oynakliklarina bakarak i¢csel oynakliklarina iligkin ¢ikarimlarda bulunurlar.
icsel oynaklik, varantin fiyatlandiriimasi Gzerinde énemli bir etkiye sahiptir;
yani, varantin fiyati ile dayanak varliginin fiyati arasindaki bagimliliga
iliskin veriler, piyasadaki i¢csel oynaklik 6ngoérist ayni kaldigi surece

gecerli olacaktir.?®

icsel oynakliktaki keskin bir ylkselisten hemen once alinan
varantlar son derece karli birer yatirim olabilir. Ornegin, bir otomotiv sirketi
surpriz bir kar uyarisinda bulunmadan hemen 6nce otomotiv hisselerine
endeksli bir satim varanti (satis hakki) satin alindigini varsayalim.
Onceden nispeten duragan olarak nitelenen hisse, bir gecede ylizde yirmi

bes deger kaybetmesi durumunda, s6z konusu satim varantinin

***http://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 05.08.2011.

***http://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 05.08.2011.
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yatinmcisi olarak, sadece dayanak varhigin fiyatinda beklenen disusten
degil ayni zamanda oynakliktaki keskin yUkselisten de kazang¢ saglamak
mumkundur. Canku, piyasalar keskin bir duststeyken oynaklikta gorilen
artis, piyasalarin hizla vyukseldigi bir dénemdekinden ¢ok daha
yiiksektir.2%®

Ayni mantikla, son derece oynak finansal varliklara endeksli
varantlari satin alarak énemli élclide zarar da etmek mimkiindiir. Ornek
uzerinden devam edildigi takdirde, bir otomotiv hissesinin hisse fiyati, 8,50
TL’'den 10,50 TL'ye yukselsin. Bu kuvvetli yukselisin devam etmesini
bekleyen yatirimci bir alim varanti almaya karar verir. Ancak, beklentinin
aksine, hisse senedi haftalarca ayni fiyat seviyesini korumasi durumunda,
dayanak hisse senedinin fiyatinda disus olmamasina ragmen, bu hisseye
dayali alim varantlari, dugsuk oynaklik seviyesine geri donus nedeniyle
deger kaybedecektir. En kotu ihtimalde, alim varantlar diasuk igsel
oynaklik nedeniyle deger kaybetmeye devam ederken hisse fiyati ¢cok az
miktarda yukselebilir. Bu 6rnekte, varant zamansal degerin yitiriimesinden

de olumsuz etkilenir.?®’

Piyasalara fiyatlarda digus ediliminin hékim oldugu dénemlerde
oynaklik seviyesi, fiyatlarda yukselig egiliminin hukim surdigu dénemlere
nazaran daha hizli artma egilimi gosterdigi i¢in, yukaridaki ornek, belki
daha da buyuk Olglide, ¢okls sonrasindaki piyasalarda da gecerlidir.
Bunun nedeni disus trendlerinin, ylkselis trendlerinden daha hizli ve daha

yikici bir nitelige sahip olmasidir.?®®

Asagidaki tabloda, dayanak varliktaki fiyat hareketleri, oynaklik, faiz

oranlari, temettiler ve vade tarihi gibi faktorlerin, alim ve satim

varantlarinin fiyatlarini nasil etkiledigi 6zetlenmektedir.?®°

**®http://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 05.08.2011.

http://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 05.08.2011.
http://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 05.08.2011.
http://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 05.08.2011.
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Tablo 2.9. Alim ve satim varantinin fiyatini etkileyen

degiskenler ve etkileme yénleri.?”

.. . Alisg varanti Satis varanti
Degisken ~ Dediskenterdekd gy anndaki fiyatindaki
egisim o o
degisim degisim

Dayanak

hisse fiyati J J !
Temettu

beklentileri f ! f
Oynaklik 1 0 1

Faiz orani 1 1 \
Vadeye

kadar sure ! ! !

Hisse fiyati ve oynaklik varant fiyati Uzerinde etkilidir. Bu iki
degisken ayni zamanda birbirini etkiler. Oynakliktaki artis hem alim hem

de satim varantlarinin degerini artirir.

Varantin zaman de@erine etki eden iki 6nemli faktor oynaklk ve
vadeye kalan gun sayisidir. Bu ikisinden biri arttikga varantin zaman
degeri artar. Vadeye kalan gindeki azalis oynakliktaki artis ile telafi

edilebilir.

Piyasa faiz orani ile alim varantinin arasinda pozitif, satim
varantinin arasinda negatif yonll bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani
yukseldikce alim varantinin fiyatt artmakta, satim varantinin fiyati

azalmaktadir.

Faiz oraninin varant fiyatlarina etkisinin incelenmesi en iyi

yatinrmcinin korunma stratejisi ile acgiklanabilir. Alim varanti igin, riskini

*http://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 05.08.2011.
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garanti altina almak icin, dayanak varligi satin almak isteyecek, bunun igin
de piyasadan bor¢ alacaktir. Bunun sonucunda, ylUksek faiz orani
ihragginin maliyetini artiracagindan, bu maliyet alim varantinin prim adi
verilen fiyatina yansiyacaktir. Satim varanti igin ise, tam tersi gecerlidir.
ihracgl, nakit elde etmek igin, dayanak varli§i satacak ve dolayisiyla elde
ettigi paray! piyasadaki faiz orani ile degerlendirecektir. Piyasadaki faiz
orani yUksek ise satim varantinin fiyati disecektir, ¢ciink parayi faiz orani

ile degerlendirmeyi tercih edecektir.?”

2.7.5.8. Varantlarin Turleri

ihraccisi dikkate alindiginda varantlar, araci kurulus varantlari
(covered warrants) ve ortaklik varantlari (other/normal/corporate warrants)

olarak siniflandiriimaktadir.?’?

Varantlar; banka ve araci kurum gibi finansal kuruluglar tarafindan
ihrag edildiklerinde araci kurulus varantlari (covered warrants); sirketler
tarafindan varant ihraggisi sirketin kendi hisse senetleri dayanak varlik
yapilmak suretiyle ihra¢ edildiklerinde ortaklik varantlari (company

warrants) adini almaktadir.

Araci kurulus varantlari ile ortaklik varantlari arasindaki farklar
273

asagidaki sekilde siralanabilmektedir:
e Araci kurulug varantlari bircok varligi dayanak olarak
alabilirken, ortaklik varantlari yalnizca bir girketin hissesini

dayanak olarak alabilmektedir.
e Araci kurulug varantlariyalnizca finansal kurumlar(araci

kurumlar, bankalar vb.) tarafindan ihrag¢ edilebilirken, ortaklik

27 MCHATTIE, Andrew,(2002), On Covered Warrants, Harriman House LTD., ISBN: 1 897 59720 7,

s5.62.
”2KURT, Aysegiil, KUCUKKAYALAR, Ferhan, Araci Kurulus Varantlari ile ilgili Diizenlemeler, s.3.

23 KURT, s.3.
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varantlari, dayanak varhigin ihraggisi olan sirket tarafindan
ihrag edilebilmektedir.

e Araci kurulus varantlar sahibine dayanak varligi alma veya
satma hakki tanirken, ortaklik varantlari sahibine dayanak

varhidi yalnizca alma hakki tanimaktadir.

Ayrica, araci kurulus varantlarinin ingilizce ismi olan “covered
warrants” ismi, ihraggl kurulusun, dayanak varli§i piyasadan satin alarak
riskini hedge etmesi, riskini kapamasi, sigorta etmesi, koruma saglamasi
anlamlarina gelebilen “cover” kelimesinden gelmektedir.?”

Bunlardan baska, varant turleri, endeks varantlari, Hisse Senedi
Varantlari, Sepet Varantlari, Avrupa ve Amerikan Tipi Varantlar, Hisse
Basina Varant, Bono Varantlari, emtia varantlari, doviz varantlari, egzotik
varantlar, Bariyerli Varantlar, Koridor Varantlar, Bermuda Varantlar,

lookback varantlar olarak sayilabilir.
2.7.5.8.1. Endeks Varantlari

Endeks varantlari, hisse senedi endekslerinin performansina dayall
olan varantlardir. Endeks varantlarinin dayanak varligi belirli bir endeks
olmaktadir. Dolayisiyla, bu varantlar yatirimcisina ilgili hisse senedi

endeksini alma veya satma hakki verir.

IMKB-030 endeksi (zerine 6-vadeli (vade sonu 31-Agu) Alim
varanti, kullanim seviyesi 70,000, donusum orani 1000:1 (1000 varant 1

endeks sepeti alma hakkina sahip). Endeks spot seviyesi 66,200.

Bu varantin 22 Subat tarihinde 5,00 TL oldugunu varsayalim.
Varant sahibinin 31 Adustos tarihinde 70.000 seviyesinden 1/1000 iIMKB
30 sepeti alma hakki vardir (bir varantin 70 TL’lik endeks sepeti alma

hakki vardir.) Eger vade sonunda IMKB 30 spot seviyesi 70.000'in

274, http://www.londonstockexchange.com/specialist-issuers/covered-warrants/how-to-

issue/covered-warrants-introductory-guide.pdf, London Stock Exchange, Covered Warrants- an
introduction s.2. Erisim Tarihi: 22.07.2012.
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Uzerindeyse, ihraggl yatirrmciya spot ve kullanim seviyesi arasindaki farki
dénusiim orani ile duzeltilmis olarak 6der. Eger 31 Adustos’ta IMKB 30
endeksi 82.000 seviyesinde ise, ihraggl varant sahibine varant basina 12
TL &der. [(82.000-70.000)/1000]. Yatirimcinin net kazanci 7,00 TL’dir.
Eger vade sonunda IMKB 30 spot seviyesi 70.000’e esit veya bu seviyenin
altindaysa, varant degersiz son bulur. Yatirrmcinin kaybi 6dedigi 5,00

TL'lik primle sinirlidir. Yatirnmcinin basabas noktasi 75.000°dir.

Grafik 2.3. Endeks Varanti kar/zarar durumu.?”®

N Kar(TL)

e

700

z=

ar {Bolgesi

0 Endeks
7500 82,000 Seviyesi

Zarar Billgesi

Basabag Noktas

500 100w

Kullanim Fiyati

V Zara(TL)

2.7.5.8.2. Hisse Senedi Varantlari

Hisse senedi varantlari, tek hisse senedine dayali olarak ihrag
edilen varantlardir. Hisse secilirken, derinligi olan, likiditesi yuksek, iyi
taninmig hisseler tercih edilir. Tlirkiye'de su anda IMKB 30 endeksi igindeki

hisselerden seg¢im vyapilarak varant ihra¢ edilmektedir. Uluslararasi

5 Araci Kurulus Varantlari, Deutsche Bank Varant Seminerleri, Birinci Seviye, s.17.
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piyasalarda, c¢esitli kullanim fiyatlarina ve vadelere sahip ulusal ve

uluslararasi hisselere dayali alim ve satim varantlari oldukga yaygindir.2”

2.7.5.8.3. Sepet Varantlan

Sektdr endekslerine veya segilmis hisse sepetlerine dayali varantlar
da ihra¢ edilmektedir. Bu varantlar; yatirimcilara bir sektorin veya butin
olarak bir sepetin performansina dair pozisyon alma imkani tanirlar. Sepet
varantlan genellikle, timu ayni sektore ait olan, ayni konuya iligkin veya
her iki kritere de uygun bir ortak paydada bulusan dayanak hisselerinden
olugsmaktadir. Sepet varantlari, yatirnmcilara bir tek hisse yerine, sektor
trendleri dogrultusunda yatirrm yapma imkani vermektedir. Bankacilik
sektorinun hizla gelisecegini digunen, fakat hangi hisselerin en blyuk
atihmi yapacagini kestiremeyen yatirimcilar, sepet varanti alarak tim
sektordeki yUkselisten yararlanabilirler. Sepete dayali satim varantlarinin
ihracinin mumkin olmasi durumunda ilgili sektdrdeki dusus trendinden

yararlanma imkani da ortaya cikacaktir.?”’

2.7.5.8.4. Avrupa ve Amerikan Tipi Varantlar

Avrupa tipi ve Amerikan tipi ayrimi, varantlarin kullanilma tarihleri
acisindan yapilmig olan bir ayrimdir. Avrupa tipi varantlar, sadece belirli
bir giin ya da gun aralg icerisinde kullanilabilir. Amerikan tipi varantlar

ise, vadeye kadar olan sure igerisinde herhangi bir zamanda kullanilabilir.

2.7.5.8.5. Hisse Basgina Varant

(London Stock Exchange) LSE’de islem géren hemen hemen tim
geleneksel varantlar, kendi hisselerine 1:1 oraninda donusurler. Buradaki
durum, kullanim oranindan farkli ve onun tersi bir orandir. Bu oran da,
doénusum orani, ¢arpan, (the set) yazma orani, (the entittement ratio) hak

etme orani, ya da sadece oran gibi farkh isimler almaktadir. Bir hisse

*’°DEUTSCHE BANK(DB),(2010), Araci Kurulus Varantlari, s. 19.

*”’DEUTSCHE BANK(DB),(2010), Araci Kurulus Varantlari, s.19.
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uzerinde kulanim hakkini saglamak icin ihtiya¢ duyulan varant sayisi bu
orani olusturmaktadir. Bu oran, 0.5, 5, 10, 100 ya da 1 olabilir. Eger bir
hisse Uzerinde kullanim hakkl saglamak icin 50 varanta ihtiyac
duyuluyorsa bu oran 50:1 olmaktadir. Ancak, farkli donisim oranlarina
sahip olan varantlar icinde duyarl bir gézlem yapmak igin, tutarlihgi
saglamak igin, bdatin fiyatlari “varant basina” temelinde yeniden

diizenlemek gerekecektir.?’®

2.7.5.8.6. Bono Varantlari

Bono Uzerine yazilmig varantlar, sahibine o bonoyu sabitlenmis
belirli bir fiyattan ve belirli bir vade igerisinde satin alma hakki verir. Ornek
vermek gerekirse, 1,000 $ degerindeki bir varantli bono, herbiri 20$ ‘dan
500 adet hisse anlamina gelmektedir. Bono sahibi varanti émrl siresi
icerisinde herhangi bir zamanda, birka¢ sene igerisinde kullanabilir.

Genellikle bu varantlarin émrii en az bes yil olmaktadir.?”

2.7.5.8.7. Emtia Varantlan

Allm veya satim varanti seklinde kullanilabilen emtia varantlarinin
dayanak varligi altin, gimas, platin veya baska bir emtia olabilir. Emtia
varantlarinin temelleri 1986-1987 yillarina dayanmaktadir. Emtia olarak en
cok altin kullaniimaktadir. Gunimiizde gogunlukla Isvigre, Amerika ve
Japonya bankalari ve araci kuruluslari tarafindan kullaniimaktadir.?®

Tlrkiye'de emtia varantlarindan altin Uzerine yazilmis olanlar, 10
Ekim 2011 tarihinde piyasada islem gérmeye baslamistir. ihraci yapilacak
olan varantlarda Londra piyasasinda olusan fiyatlar temel alinir. Altin
varanti, yatinmcisina, vade sonunda 1 gram altinin Tark Lirasi cinsinden
degerini, kullanim fiyatindan nakit uzlasi esasina gore alma veya satma

hakki vermektedir.?®’

278 MICHATTIE, s.42.

http://www.ehow.com/about_7410997_bonds-warrants_.html
TURKMEN, Sibel Yilmaz, (2012), Varantlar, istanbul: Beta Yayinevi, s.33.
TURKMEN, s.34.
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Doéviz varantlari ile, yatinmcilar, hem doviz piyasasindaki
hareketlerden yararlanma imkani bulmakta hem de doévizin tasidigi riskten
korunabilme olanagina kavusmaktadirlar. Bununla beraber , doviz
varantlarin dayanak varliginda, varantlar icin Ustlenilen risklere ek olarak

kur riski vardir.?®?

2.7.5.8.8. Doviz Varantlari

Doviz varantlarinin dayanak varhdi déviz olmakla beraber, bu tur
varantlar yatirrmcisina vade tarihinde; daha dnceden belirlenmis fiyattan
doviz alim veya satim hakki vermektedir. Yatirirmci vadeden &nce
varantlarini elden gikarabilir, ya da vade tarihinde hakkini kullanarak nakdi

takas yoluyla islemini sonlandirabilir.2®®

2.7.5.8.9. Egzotik varantlar

Varantlar, opsiyonlar gibi tamamen standardize edilmis kurallari
olmayan esnek araclardir. Varantlar, degisik 6zel kosullarda, degisik
vadelerde, dedisik kullanim fiyatlariyla ve degisik kiymetler Gzerine
dizenlenebilirler. Standart varantlardan farkli 6zelliklere sahip olan ve
daha karmasik yapiya sahip olan varantlara genellikle ‘exotics’ egzotik
varant adi verilir. Bu tip varantlar, piyasadaki daha fazla tecribe sahibi ve
uzmanlasmis yatirimcilarin ilgisini gekmektedir. Yatinrm yapmadan once
dikkat edilecek en dnemli nokta, Urindn tam olarak anlasildigindan emin
olmaktir. Aksi taktirde ¢ok buyUk kayiplara sebep olabilecek yatirim

kararlari alinabilmektedir.?®*

282 TURKMIEN, s.28.

TURKMEN, s.34.
MCHATTIE, s.52.
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2.7.5.8.10. Bariyerli Varantlar

Satis sirasinda dayanak varlik igin belirlenmis olan sinir fiyata
ulasildiginda, varantin vadesi dolar ve tavan limitli bir kazang elde edilir.
Aksi durumda, yani bariyere ulasilamazsa varant degersiz olarak son

bulur.28°

2.7.5.8.11. Koridor Varantlar

Dayanak varligin fiyatinin belirli bir aralikta hareket edeceqgi
beklentisine uygun olarak olusturuimus varantlardir. Dayanak varlik
ongorulmus olan aralkta (koridorda) kaldigi surece varantin degeri
artmaktadir. Genellikle dayanak varligin koridorda kaldigi her gun belirli bir

getiri saglanir.?®

2.7.5.8.12. Bermuda Varantlar

Amerika ve Avrupa tipi opsiyonlarin bir karigimi olan287, vadeye
kadar Onceden belirlenmis farkli tarihlerde isleme konulabilen

varantlardir.?®

2.7.5.8.13. Lookback varantlar

Lookback varantlarin en buyuk o6zelligi menkul kiymetin ihraci
sirasinda varantlarin kullanim fiyatinin belirli olmamasidir. Kullanim fiyati,
varantin vadesinden onceki belirli bir donemde (lookback period) varantin
bagli oldugu menkul kiymetin dederinin en disuk oldugu noktadir. Vade
sonunda olusacak hisse senedi fiyati daha onceki belirli bir dénemde

olusan en dusuk fiyattan daha dusuk olursa varant degersiz olacaktir.

285 MICHATTIE,.52.

KURT,.4.
http://www.eksisozluk.com/show.asp?t=egzotik+opsiyonlar, Erisim Tarihi: 25.08.2012.
KURT, s.4.
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2.7.5.9. Varantlara Yatirim
2.7.5.9.1. Alim Varanti

Yatirimcilar beklentileri dogrultusunda dayanak varligin yukari ya
da asagi yondeki hareketine sadece primi riske ederek yatirim yapabilirler.
Ornegin, Garanti Bankasr’'nin kisa vadede deder kazanacagini disiinen
yatirnmci, Garanti alim varantina yatirrm yapabilir. Boyle bir durumda,
yatirmcinin iki segenegi vardir. Birincisi, hisse senedi satin alarak yatirim
yapmak, ikincisi alim varanti satin alarak yatinm yapmak. Asagidaki
tabloda, her iki durumda, beklentinin gerceklestigi ve kar edildigi ve de
beklentinin gerceklesmedigi ve zarar edildigi durumlar gosterilmigstir.
Beklenti gerceklestigi takdirde, varanta yatirrm, hisseye yatirima oranla
daha fazla kar, tam tersi durumda, beklentinin gerceklesmedigi durumda

da varanta yatirim, hisseye yatirima oranla daha fazla zarar getirmektedir.



2,

Sekil 2.3. Alim varanti kar/zarar durumu

289

analysis Business Process Mo... /

BUGUN:8 MART

Varantlarla yatinm -vade sonunu beklemeye gerek yok

*Hisse senetlerine yatinm yapmanin ucuz ve kontrolli altematifi

-Yatinmeilar beKentiler dogrultusunda dayanak varligin yukari ya da asagi yondek
hareketine sadece primi riske ederek yatinm yapabilirler

-Garanti Bankasinin ksa vadede deger kazanacagini disiinen yatinmel

26 MART Vade Sonu

31 AGUSTOS

GARAN 5.50TL GARAN 4.00TLZARAR

(Hiss EYE YATIRI MJ% 6 TLden GARAN ALJ

ZARAR TRY0.5 (%) TRY2.00(%33)

GARAN 6.50TL GARAN 8.00TL KAR

KAR TRY0.50 (%8) TRY2.00 (%33)

.

GARAN 5.50TL VARANT GARAN 4.00TL VARANT

0.75TL"'den 1 ADET

ALIM VARANTI 6TL KULLANIM
ALARAK YATIRIM FIYATLI GARAN
ALIM VARANTI AL

048TLZARAR 0.2 TL 0TL ZARAR 0.75TL
(%36) 0.48-0.75) (‘%100)

[

5.25TL'yi faize

yatir

GARAN 6.50TLVARANT
1.07TL1.07TL KAR GARAN 8.00TL VI:RANT
0.32TL (%43)1.07-0.75 2TL KAR 1.25TL (%166)

7.5.9.2. Satim Varanti

CXXXV

Yatirimcilar beklentileri dogrultusunda dayanak varligin yukari ya

da asagi yondeki hareketine sadece primi riske ederek yatirim yapabilirler.

289

X-Markets, Araci Kurulus Varantlari, 2010, Deutsche Bank Varant Seminerleri, s.19.
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Garanti Bankasi’'nin kisa vadede deger kaybedecedini duistunen yatirimcli,

Garanti satim varantina yatirim yapabilir.®°

Sekil 2.4. Satim varanti kar/zarar durumu.?®!

analysis Business Process Mo... /

Varantlarla yatinm -SATIM varantlan
*Hisse senetlerine yatinm yapmanin ucuz ve kontrollii altematifi

yatinm yapabilider
-Garanti Bankasr'nin kisa vadede deger kaybedecegini diigiinen yatinmci

-Yatinmeilar beKentileri dogrultusunda dayanak varligin yukan ya da asadi yondeki hareketine sadece primi riske ederek

BUGUN:8 MART 26 MART

GARAN 5.50TL

KAR TRY00.5 (%8)

Hisseden Kisa
Pozisyon

Yatinmci 6,00
TL'den GARAN SAT

GARAN 6.50TL
ZARAR TRY0.50

Vade Sonu
31 AGUSTOS

GARAN 4.00TL KAR
TRY2.00(%33)

GARAN 8.00TL

(%8)

GARAN 5.50TL
VARANT 0.85TL

ZARAR
TRY2.00(%33)

GARAN 4.00TL

KAR 0.24TL (%40)
0.85-0.61

0.61TL’den 1 ADET
6 TL KULANIM
FIYATLI GARAN

SATIM VARANTI AL

SATIM VARANTI
ALARAK YATIRIM

GARAN 6.50TL
VARANT 0.41TL

VARAN 2TL KAR
1.39 TL(%229)

GARAN 8.00TL
VARANTOTL

ZARAR 0.20TL (%33)
0.41-0.61

ZARAR 0.61TL
(%100)

2.7.5.10. Varantlarin Kullanim Amaglar

2.7.5.10.1. Hedge Amagcli: Put (satim) varantlar sahibine spot piyasada

sahip oldugu dayanak varligin fiyat disuslerinden korunma imkani verir.

2% DEUTSCHE BANK, 2011, db-X markets Varantlarla Yatirim Stratejileris.4.

2 Arac Kurulus Varantlari, 2010, Deutsche Bank Varant Seminerleri, s.20.
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Yatirrmci spot piyasada sahip oldugu portfdyd korumak amaciyla ayni

dayanak varlik lizerine put varant satin alabilir.*?

2.7.5.10.2. Kaldira¢ Etkisi: Yatirnmcilar dayanak varligi spot piyasadan
dogrudan almak vyerine varantlardaki ylksek kaldira¢ etkisinden
faydalanabilirler. Varant satin almak yatirnmciya sinirli bir sermaye ile
daha buyUk bir pozisyon agma imkani verir. Yatirimci spot piyasada almak
istedigi pozisyon buyukliguni varant satin alarak daha sinirli bir sermaye
ile alabilir. >

Diger bir anlatimla, kaldirag etkisi, yatirnmcilarin kiguk tutarda
yatirrm ile buylk tutarda pozisyona sahip olabilmelerini saglayan etkidir.
Kaldira¢g saglayan vyapilandiriimis finansal Grdnlerin  6zelligi, Urinun
dayandigi varligin fiyatindaki kiaguk bir degisimin Grinin kendi fiyatina

artarak yansimasidir. Buna kaldirag etkisi denir.?**

2.7.5.10.3. Fazla Nakdin Kullanom imkani: Kaldirac etkisi sayesinde
yatirnmci ayni risk seviyesinde daha sinirli sermaye ile ayni buyuklukte
pozisyon pozisyon acabilir. Bdylece yatirimci geriye kalan parayi farkli

kullanim amaglarina yénlendirebilir.**

292Oyak Yatirm, s.15

Oyak Yatirim, s.15
http://www.bilgeyatirimci.com/2011/06/21/yapilandirilmis-finansal-urunler-%e2%80%93-iv-
structured-financial-products-iv/ Erigsim Tarihi: 26.08.2012.

295OyakYatlrlm,s.ls
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2.7.5.11. Varantlarin Degerlemesi

Varantlar ayrilabilir ve ayrilamaz (ekli ve eksiz) olarak iki sekilde
cikartilabilir. Ayrica bir sirket diger menkul kiymetlerle birlikte ¢ikartmanin

yani sira ayrica varant da gikartabilir.*®

Ayrilabilir varantlar tahvilden ayri olarak satilabilir. Bu durumda
tahvil sahibi varanti menkul kiymet borsasinda satabilir. Varantlar ayrilip
satildiktan sonra eki olarak verildikleri tahviller piyasada islem gérmeye
devam etmektedirler. Ayrilamaz varantlar ise ayri olarak menkul kiymet

borsalarinda satilamamaktadir.?®’

Varant tahvilden ayrilabildigine gore, bdyle bir tahvil ¢ikartildiginda

Ui farkli fiyat s6z konusu olacaktir.?®®

1. Varant ekli tahvilin degeri
2. Varanti ayrilmis tahvilin degeri

3. Sadece varantin degeri.

Tahvilden ayrilmis varant (belli sayida ve belli fiyattan hisse senedi
alma hakki) hisse senedi piyasasinda islem gérmektedir. Bir varantin baz
degeri, teorik olarak, ilgili hisse senedinin cari fiyati ve varantin kullanim
fiyati arasindaki farktir ve baz degeri, genellikle varantin satilabilecedi en
dusuk fiyat dlzeyidir. Pazar degeri ile baz de@eri arasindaki olumlu fark bir

prim olusmasini saglar.?*

Varant bir degerli oldugu surece, varantli tahvil daha yuksek bir
bedel Uzerinden piyasada iglem gorir. Varanti ayrilmis tahvil ise, faiz
orani, vadesi ve risk derecesi ayni olan diger duz tahvillerin fiyati ile es bir
fiyat Gzerinden iglem gorur. Eger bazi nedenlerle varantin Pazar fiyati

varantin baz fiyatindan dusik seyrederse arbitrajcilar varanti satin alip

2% TANRIOVEN, s.165.

TANRIOVEN, Cihan, s.165.
TANRIOVEN, Cihan, s.168.
TANRIOVEN, Cihan, s.168.
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varantin sagladigi hakki kullanarak, elde ettikleri hisse senetlerini

piyasada satarlar ve bdylece aradaki fiyat farki ortadan kalkmis olur.>®

Varantlarin kullanim fiyati, tahvillerin c¢ikartildig1 tarihteki hisse
senedinin piyasa fiyatinin genellikle %10 - %30 arasinda daha yuksek
belirlenir. Varantlar alim opsiyonu ile benzer sekilde kullanim fiyati
Uzerinden hisse senedi satin alma hakki verdigi icin alim opsiyonu gibi

fiyatlandiriimaktadir.
Temel olarak varantin baz degeri asagidaki gibi hesaplanir:>%2
W= (Pt- Pw) x N
W: Varantin baz degeri,
Pt: hesaplamanin yapilacag tarihteki hisse senedinin piyasa degeri,

Pw: Hisse senedinin varantta belirtlen 6nceden belirlenmis satin

alma degeri,
N : her varantin satin alma hakki sagladigi hisse senedi sayisi.

Ornek olarak bir sirket 2.500 TL'den hisse senedi alma hakki veren
bir varant ¢ikartmistir. Sirketin hisse senedinin Pazar fiyati 5.000 TL ise

varantin degeri;
(5.000 — 2.500) x1=2.500 TL olur.
Eger bir varant 3 adet hisse senedi alma hakki veriyorsa:

(5.000 — 2.500) x3 = 7.500 TL olur.

30 TANRIOVEN, Cihan, s.168.

TANRIOVEN, Cihan, 5.168-169.
TANRIOVEN, Cihan, s.169.

301
302



cxl

Varantin pazar degeri baz degerinden ylUksek olur g¢lnku
yatirimcilar hisse senetlerinin ileride fiyatinin artacagini ve bu artisin
surecegdini bekledikleri i¢in baz degerin Uzerine bir miktar prim édemeye

razi olurlar.3%

Sekil 2.5.Varantin pazar degeri ile baz degeri arasindaki iligki
304

asagidaki gibidir:
Warrant Degeri
Warrantin Pazar Degeri

Warrantin Baz

Degeri

Kulanim Fiyati (Xp) Hisse Senedinin Pazar Fiyati(Ps)

Ps< Xp durumunda baz deger sifirdir. Baz deger pozitif olunca (Ps>
Xp) varant degerli (in the Money) olur. Onemli bir nokta sudur ki; varantin
Pazar degeri, Ps< Xp olmasina ragmen pozitif olabilir. CUnku, yatirimci,
ileride hisse senedinin fiyatinin artarak kullanim fiyatinin (Xp) Ustlne
clkacagini beklemektedir, bu da varantt kullanmaylr degerli hale
getirecektir. Hisse senedinin fiyati ylkselmeye devam edeceginden, hisse
senedinin fiyatindaki artis ihtimali giderek sifira yaklasacak bu da varantin
Pazar degeri ile baz degerini birbirine yaklastiracak, sonunda iki degeri

birbirine esitleyecek ve prim ortadan kalkacaktir. Eger varantin Pazar

393 TANRIOVEN, s.169.

3% TANRIOVEN, s.169.
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dederi baz degerinin altina dugerse, arbitrajcilar varanti satin alirlar,
varanti kullanip hisse senedi alirlar ve aldiklan hisse senedini satarlar.
Daha fazla varant satin alindi§i icin Pazar degeri baz degere dogru

yiikselecek ve arbitraj duracaktir.>®

Tahvilden ayrilmis varantin ikinci el piyasada bir degeri
bulunmaktadir. ikinci el piyasada yatirnmci varanti degderlendirirken,
sirketin hisse senetlerini hemen alma sec¢enegi ile varant ile belirli bir sre
sonra alma segenegdini karsilastiracaktir. Eger hisse senedini belirli bir
sure sonra belirli bir fiyattan satin almak, hemen satin almaya karsi
avantajli ise varant yatirimci igin deger tasiyacaktir. Be degderlendirme iki
para akisinin hesaplanmasi seklinde olacaktir. Hesaplama icin gelecege
iliskin buyldme hizinin tahmini ve iskonto oraninin belirlenmesi gerekir. Bu

durumda varantin fiyati asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:>*

Varantin degeri: HS Cari Degeri- Kar paylarinin bugiinkii degeri- Varantla belirlenen HS

satin alma fiyatinin bugunki degeri.

W = Po ((ZD(1+9)t/(1+i)”) - (Pw/ (1+i)" ) )

W= Varantin degeri Po: Hisse senedinin cari degeri
D: Hisse basina temettu i: Iskonto orani

G: Temettulerdeki buyume orani  Pw: Varantla belirlenen hisse

senedi fiyat
N: Varantin suresi (vadesi)

Varantlarin genellikle vadesi uzun, borsaya kayith, temettu

o0demeleri az ve hisse senedi fiyati degisken ise degeri de yuksek olur. Bir

3% TANRIOVEN, s.170.

3% TANRIOVEN, s.171.
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anlamda, varantin yuksek degerli olmasi, varantin vadesinin uzunluguna,
temettt 6demelerinin  kiguk olmasina, hisse senedi fiyatinin
degiskenliginin buyuk olmasina ( standart sapmasinin blyidk olmasina) ve
varanta yapilan yatirrmin yatirimci igin degerinin buyldk olmasina ( ¢lnku

varant hisse senedine nazaran daha az bir yatirim gerektirir) baglidir.>”’

Varantin gercek degeri Black & Scholes opsiyon fiyatlama modeli

ve kisaltilmis satin alma opsiyonu modelleri ile de

hesaplanabilmektedir.>®

Black & Scholes opsiyon fiyatlama modeline gore asagidaki gibi

hesaplanir:**

W=Ps x (Nd1)— ( (Xp/e") x (Nd2) )
W: Varantin degeri Ps: Hisse senedi fiyati

Nd1: Normal istatistik dagiliminda standart sapmanin d1
degerinden diusuk olma ihtimali ( 6nceden hazirlanmis tablolar mevcuttur).

Nd2: Normal istatistk dagiliminda standart sapmanin d1
degerinden disuk olma ihtimali,

Xp: Kullanim fiyati, E : Sabit katsayl (2,7182) Dogal
logaritma,
R: Risksiz faiz orani, t: vadeye kadar kalan sure,

Ornek: Nd1: 0,65, Nd2: 0,70, r: %5, Ps: 5.000 TL, Xp: 4.500 TL, t: 1
yil ise,

W= 5000x0,65 — ( (4500/€°%*') x 0,70)

W= 253,6 TL'dir.

397 TANRIOVEN, 5.172.

TANRIOVEN, s.172.
TANRIOVEN, s.172.
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2.7.5.12. Yatinmci Agisindan Varantlarin Diger Uriinlere Kiyasla

Avantajlan

Kaldira¢ 6zelligi kuiglk bir primi riske atarak yatirim imkéani sagliyor.
Sermayenin tamami riske atilmamig oluyor. Turkiye’de ilk defa hisse
senetleri i¢in her iki yone de yatirrm imkani veren yatirrm araglari. Alim
satim maliyetleri tipik olarak daha dusuk. Cok genig Urin yelpazesi var.
Piyasa yapiciligi sayesinde yatirimcilar istedikleri zaman likidite bulup
pozisyonlarini gergekgi fiyatlardan kapatabilecekler. Bir opsiyon olan
varantlar ekonomik dalgalanmalarin  yarattigi  risklerin  ortadan
kaldirimasini ya da azaltiimasini da saglamaktadir. Varantlar spot
piyasalarda meydana gelebilecek fiyat degisimlerine karsi yatirimcilari
koruma 6zelligine sahiptir. Zarar edilecek miktar varanta édenen Ucret ile
sinirhidir.3™

Varantlar gun igi islem yapmaya uygun araglardir. GUn iginde tim
diger faktorler sabit kabul edilebilir ve en dnemli faktor dayanak varlik fiyati
olur. Likidite sorunu yoktur, ¢unkl baska alici olmasa bile ihraggiya geri
satim yapilabilir. Dayanak varlik fiyatina gore, varant fiyatlari ¢cok daha
hareketlidir. Satim varanti almak dayanak varligi (hisse senetleri) agiga
satmaktan ¢ok daha kolaydir. Kiguk sermaye ile VOB’da islem mumkin

olmayabilir.

2.7.513. Varant Ve Benzer Sermaye Piyasasi Araglarinin

Karsilagtinimasi

Varantlar, opsiyon so6zlesmeleri, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
ve hisse senedi imtiyaz hakki ile benzer 6zelliklere sahip olmakla beraber
birbirlerinden farkli 6zellikleri de vardir. Varantlar ve s6zu edilen menkul

kiymetlerin farklari ve karsilastirimalari agsagida yer alacaktir.

http://www.varant.db.com/TR/showpage.asp?pageid=767, Erisim Tarihi: 05.08.2011.
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2.7.5.13.1. Varant ve Opsiyon Sozlesmesinin Karsilagtiriimasi

Varanttaki alim veya satim hakki da turev araglardan olan opsiyon

s6zlesmelerindeki

opsiyon  hakki

sahibinin

kullanabilecegi hakka

benzemektedir. Ancak aralarinda birtakim farklar mevcuttur. Bu farklar

asagidaki tabloda kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 2.10. Varant ve opsiyon farklari.

Varantlar (Covered)

Opsiyon Sozlesmeleri

(Organize Piyasalarda)

Finansal arag

tira

Menkul kiymet tara
(bor¢lanma araci

niteliginde).

Sozlesme (diger

sermaye piyasasl aracil).

islem gordiigi

piyasalar

Menkul kiymet
borsalari.(Spot Piyasa)

Vadeli islem ve opsiyon
borsalari.(VOB) (Vadeli
Piyasa)

ihragg!

Finansal kurulusglar

tarafindan ihrag ediliyor.

islem gérdiigli  borsa

tarafindan ¢ikariliyor.

Uriin 6zellikleri

Standardize edilmis UrUnler
degildirler. ihracgl, istedigi
Ozellikte, degdisik buyukluk,
vade ve kullanim fiyatindan
varant ihraci yapabiliyor ve
bu

izahnamesinde

Ozellikler halka arz

belirtilmektedir.

llgili borsa tarafindan

standardize edilmis

urdnlerdir.

Vade®"!

ihragg! tarafindan
serbestce belirlenir.

Borsa tarafindan
standart vadelerde
belirlenir.

311Oyak Yatirim, s.38
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islem limiti*"

Minimum islem limiti yok.

Minimum islem limiti var.

Yukimluligiin

yerine getirilme

Genellikle yukuamlalik

fiziksel teslim ile yerine

Cogunlukla fiziksel

teslim gerekir.

bigimi*" getirilmez.
314 . o Teslim takas kurumu
Garanti Teslim garantisi yoktur. o
tarafindan garanti edilir.
Opsiyonu yazan taraf
Teminatlandirma yapilmaz, (satic), opstyonun
. NP . icerdigi degerin belirli bir
. 315 zira urdnun tum ) . .
Teminat sorumlulugu ihracc! ylzdesi kadar teminat
kurulustadir. yatinir.
Likidit Piyasa yapiciligi nedeniyle | Belirli kontratlarda
ikidite
genelde oldukga yUksektir. | yUksektir.
Daha cok buyuk
Hitap ettigi Daha ¢ok bireysel y
kurumsal yatinnmcilar,

miisteri kitlesi*'®

yatirimcilar, menkul kiymet
6zelliginden dolay tim

yatirrmcilara agiktir.

hitap ettigi kitle cok daha
kisitli, emeklilik fonlarina

kapaldir.

312

http://finans.ekibi.net/forum/sermaye-piyasamizda-yeni-bir-enstruman-varant-t-5864.html,

Erisim Tarihi: 06.08.2011.
http://finans.ekibi.net/forum/sermaye-piyasamizda-yeni-bir-enstruman-varant-t-5864.html,

313

Erisim Tarihi: 06.08.2011.
http://finans.ekibi.net/forum/sermaye-piyasamizda-yeni-bir-enstruman-varant-t-5864.html,

314

Erisim Tarihi: 06.08.2011.
http://finans.ekibi.net/forum/sermaye-piyasamizda-yeni-bir-enstruman-varant-t-5864.html,

315

Erisim Tarihi: 06.08.2011.
Araci Kurulus Varantlari, 2010,Deutsche Bank Varant Seminerleri, ikinci Seviye, s.41.
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2.7.5.13.2. Varant ile Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvilin

Karsilagtinimasi

Hisse senedi ile degistirilebilir ya da diger deyimle ortaklik payi ile
degistirilebilir tahviller, degistirilebilir menkul kiymetlerin bir alt tart olup,
sahibine onun istedi Uzerine 6nceden belirlenen zamanlarda ve belirli
fiyatlarla, tahvildeki ana borcun 0Odenmesi yerine ortaklik payi ile
degistirme hakki veren bir menkul kiymettir.>'’

Ortaklik payi ile degistirilebilir tahviller ile bu tahvilin sahibi, ortakliga
odung para vermektedir. Varant sahibinin bdyle bir durumu yoktur. Varant
sahibinin ortakhdga 6ding¢ veren bir kisi olma durumu s6z konusu degildir.
Varant sahibi, varant ile ihraggidan belli bir bedel karsiliginda satin alma
ya da satma yonunde belli bir vadede bir opsiyon hakki kazanmaktadir. Bu
opsiyon  hakkini  kullanmadigi  takdirde, 0Odedigi bedeli geri

alamamaktadir.®'®

Ortaklik pay! ile degistirilebilir tahvil sahibi ayni zamanda vermis
oldugu 6duncin karsiliginda faize hak kazanir. Ancak, faiz hakkindan
vazgecerek, onun yerine ortaklik paylarini talep etmek yoninde segimlik

bir hakki olmaktadir.3"®

Bunlarin disinda, degistirilebilir menkul kiymetlerin kullaniimasi

genellikle firmaya ek fon sadlamaz, varantlar saglar.’*

Degistirilebilir menkul kiymetlerde degistirme borg miktarini dtsurar,
varantlarin kullanilmasi ise 6z sermayeyi artirir ancak borg¢lar hala ayni

miktardadir.>?’

Y ADIGUZEL, Burak, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasasi Araci Olarak Varant”,

Erciyes Universitesi, Hukuk Fakdiltesi, EUHFD, C. XIV, S.3-4 (2010), s.262.
18 ADIGUZEL, s5.262.

ADIGUZEL, 5.262.

TANRIOVEN, s.173.

TANRIOVEN, s.173.
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Varantlara gore degistirilebilir menkul kiymetlerde sirket cagirma(
o0deme igin itfaya ¢agri) 6zelliginden dolayi, sermaye yapisi Uzerinde daha

yiiksek bir kontrol imkanina sahiptir.???

2.7.5.13.3. Varantlar ile Hisse Senedi imtiyaz Hakkinin

Karsilagtinimasi

Varantlar ile Hisse Senedi imtiyaz Hakki arasindaki fark, hisse
senedi imtiyaz hakki mevcut hisse senedi sahiplerine serbestge verilir.
Ortaklar bu hakki yeni pay alarak veya satarak kullanirlar. Bunun disinda,

hisse senedi alma hakki siiresi varantin siiresine gére daha kisadir.*?®

322 TANRIOVEN, s.173.

33 TANRIOVEN, s.173.
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UCUNCU BOLUM
ANKET UYGULAMASI VE SONUCLARININ YORUMLANMASI

3.1. ANKET UYGULAMASI VE SONUCLARININ YORUMLANMASI

Malatya’da menkul kiymet araglarindan varantlara yatirrm yapan
yatinmci profili hakkinda detayli bilgi almak ve yatirnmcinin yeni bir
sermaye piyasasl aracl olan varantlara bakis agisini ortaya koyabilmek

amaci ile bir anket uygulamasi yapildi.

Ankete katillan tasarruf sahiplerine, yatinmcilara vyillik gelirleri,
yasglari, egitim durumlari, medeni durumlari, cinsiyetleri, meslekleri
noktalarinda sorular yoénlendiriimigtir. Yatinmcinin demografik analizi
yapildiktan sonra, varantlarla ilgili bilgilerinin olup olmadigi birtakim
sorularla arastinimistir. Yatinrmcilardan ne kadarinin varantlara anlamli ve
bilin¢gli olarak yatirnm yaptigi ya da yapmadigi arastirilmistir. Bunlarin
disinda, yatirrmcinin ekonomik durumu, borsadaki durumu, borsaya bakis
acisi, istanbul Menkul Kiymet Borsasi ile ilgili diisiinceleri, hisse senedi
yatirnmlarinda kullandigi analiz yontemleri hakkinda bilgi edinmek icin

birtakim sorular sorulmustur.

Anket sorulari tezin ekler kisminda yer almaktadir. Ankete verilen
cevaplar ve cevaplarin yizde degerleri asagida yer almaktadir. Her tablo

ile ilgili yorum ilgili tablonun altinda yer almaktadir.
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3.2. ANKET SONUGLARI iLE iLGILi TABLOLAR

Tablo 3.1. Ankete Katilan Yatinmcilarin Yas Ve Egitim Durumlan ile
iigili Sayisal Degerler.

Yatirimcinin Yasi Yatirimcinin Egitim Durumu
_ E ®
© © " c | g
I3 (133 |3 |8y |5 |28
© 0 0 0 0 ~ 0 0 . o
-~ N ™ < o) = | — > [m)
g
5 7 18 13 7 9 10 26 4 1 50 o
©
%
10 | 14 | 36 | 26 14 | 18 | 20 52 8 2 100

Ankete katillan yatirnmcilarin  %36’sinin  35-44 yas araliginda,
%26’sinin 45-54 yas araliginda oldugu gorulmektedir. Yas araligi olarak
once 35-44, daha sonra 45-54 vyaslarindaki yatirimcilarin yuzdesel
agirhginin  diger yas araligi gruplarina goére daha fazla oldugu
gorulmektedir. 16- 24 yas arahdinin agirhigr % 10 ve en dusuk ylzde
degerine sahip oldugu gorulmektedir. 25- 34 ve 55- ve Uzeri yas araliginin
yuzdesel agirhdr % 14 olarak ikinci en dusuk ylzdesel agirhgi
olusturmaktadir. Dolayisiyla, ankete katilan yatirimcilarin yas araligi 35-54
yas etrafinda % 62 ile agirlik kazanmaktadir. Geri kalan yas gruplarinin
agirhigr % 38dir.

Ankete katilan yatirrmcilarin %52’sinin lisans egitimi almis olduklar
gorulmektedir. ilkégretim ve lise mezunlarinin, yiiksek lisans ve doktora
egitimini tamamlamig olan yatirimcilarin yuzdesinden daha fazla olmasinin

birden fazla sebebi olabilir. Egitim duzeyi daha fazla olan yatirimcilarin
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borsadan uzak durmalari sebebiyle olabilecegi gibi, bu duzeyde
mezunlarin sayisinin  ortalamanin  altinda kalmasindan  da
kaynaklanabilecegi dusunalebilir. Aksine, egditim duzeyi yuksek olan
yatirimcilarin borsaya daha fazla ilgilerinin olmasi da beklenebilir. Egitim

diUzeyi arttikga borsaya olan ilgi diizeyinin de artmasi beklenebilir.

Tablo 3.2. Genel Olarak Ankete Katilan Yatirnmcilarin Yillik

Geliri ve Yillik Tasarruf Tutan ilgili Sayisal Degerler.

Yatirimcinin Yillik Geliri Yatirimcinin Yillik Tasarruf Tutari
e
x P
= = () o)
o Q o o) E >
S |lw |X |¥ |8 |2 (|8 ~ S| |8 | 2E
1 1 ) 1 1 1 1 > ()]
@ - IS < o % @ @ < N | = o 0 42
o © -~ N < o)) o ™ © -— N < n .2
4 S
6 16 19 6 2 1 20 11 8 1 0 6 50 ©
)
}_
%
12 32 | 38 12 4 2 40 | 22 16 8 2 0 12 100

Ankete katilan yatirrmcilarin yillik gelirlerine gore bakildiginda ¢ikan
sonug, 12-24 bin TL araliginda yillik gelire sahip olan yatirimcilarin yuzde
agirligr %38 ile en ylksek olan dilimdir. Daha sonra % 32 ylzdesel agirlik
ile 6-12 bin TL gelir dizeyine sahip yatirnmci profili gelmektedir. Diger gelir
gruplarinda bulunan yatirrmcilarin ytuzdesel agirhk toplamlari % 30 ‘luk
dilimi olusturmaktadir. Dolayisiyla ankete katilan yatirrmcilarin % 70’lik
kisminin yilhk gelirlerinin 6-24 bin TL arahidinda oldugunu goérmekteyiz.
Yillik geliri 48-96 bin TL olan yatirnrmcilarin yizdesel agirhigr % 4, yillk
geliri 96- ve Uzeri olan yatirrmcilarin yluzdesel agirligi %2 ile en dusuk
dilimleri olusturmaktadirlar.
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Ankete katilan yatirnmcilarin % 40 ‘ndn yillik tasarruf tutari 0-3000
TL olup, en buyuk dilimi bu tutar olusturmaktadir. Yillik tasarruf tutari 3-6
bin TL olan yatinmcilarin yizdesel agirhgi % 22, yillik tasarruf tutari 6-12
bin TL olan yatirrmcilarin agirhg: ise % 16’dir. Bu U¢ grubun toplam
icindeki yuzdesel agirhgr % 78 ‘dir. Geri kalan % 22’lik dilimi ise yillik
tasarruf tutari 24-48 bin TL ve 48- Uzeri olan ve yillik tasarruf tutarini
sOylemek istemeyen yatirimcilar olusturmaktadir. Bu durumda, yillik
tasarruf tutarinin 0-3000 TL ve daha sonra 3-6 bin TL oldugunu ve yillik
tasarruf miktari 6 bin TL Uzerine ¢iktiginda yatirnmci sayisinin yuzdesel

olarak azaldidi ve tasarruflarin disuk miktarlarda kaldigi goérulmektedir.



clii

Yatirimcinin | Yatirimcinin Medeni | Yatirimcinin Meslegi
Cinsiyeti Durumu
3 g
8 [
= 8
« | . 5 w |- |8z |23
2 15 s |£ |zl |8 |5 |2 15|28 |5|2
i} N4 m 0 a | .2 = wl (&3 @ | w O | A
_|
43 7 35 15 0 4 14 1 0 7 o
14 4 6 50 ;i
3
86 14 70 30 0 8 28 2 0 14
28 8 12 | 100 %

Tablo 3.3. Genel Olarak Ankete Katilan Yatinmcilarin Cinsiyet, Medeni
Durum Ve Meslegi ile ilgili Sayisal Degerler.

Yatirimcilarin agirhgint %86 agirliga sahip erkekler olusturmaktadir.
Geri kalan % 14’Gn0 kadinlar olusturmaktadir. Bu durumda, erkek
yatinmcilarin  yuzdesel olarak kadin yatinmcilara oranla buyuk

ustinligunun bulundugu goérulmektedir.

Yatirrmcilarin % 70’i evli, % 30’u bekardir. Evli yatirrmcilarin s

olarak agirhginin yiksek oldugu gorulmektedir.

Ankete katilan yatirimcilarin % 28 ‘i memur ve yine % 28'’i emekli
kesim olmak Uzere, memur ve emekli kesimin agirlikli oldugu
gorulmektedir. Memur ve emekli yatirnmcilar toplam yatirnmcilarin = %
56’sini olusturmaktadir. Memur ve emekli kesim yatirrmcilarin agirliginin
diger meslek gruplarina gore daha fazla oldugu gorulmektedir. Meslegi
ciftcilik olan yatirrmcinin hi¢g olmadigi gortulmektedir. Meslek grubu isgi,
esnaf, serbest meslek ve 6grenci olan yatirrmcilarin, toplam yatirimcilarin

% 44°0UnU olusturdugu goérulmektedir.
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Tablo 3.4. Yatirnmcinin Yillik Tasarruf Tutarina Gére Varantlarla ilgili Sorulara Verdikleri

Yatirimcinin Yillik Tasarruf Tutari
o o o~ <t o0 = X~ £
S o NN o i 9 g s
& © N < 5 E
' — o~ T v O
o ] = =
< Q£
v g
k%
g |08 |=]8 |5 |8 |2 |8 |3 |8 |5 |8 |3
& el M | a T & T & T & ] & ]
Varantlarla ilgili
bilginiz var mi? 7 13 6 5 2 6 0 4 1 0 0 0 4 2 Top
14 26 12 10 4 12 0 8 2 0 0 0 8 4 %
Varant 3 17 2 9 0
yatirimlarini 8 0 4 1 0 0 0 1 5 Top
guvenli buluyor
musunuz? 6 34| 4 |18] o0 16 0 8 2 0 0 0 2 10 %
Varantlarda igsel
o 8 12 3 8 2
deger ve zaman 6 0 4 0 1 0 0 3 3 Top
degeri hakkinda
bilgileriniz var
mi? 16 | 24| 6 |16 | 4 12 | o 8 0 2 0 0 6 6 %
Zaman degerinin 10 10 4 7 2
vade sonunda 6 0 4 1 0 0 0 4 2 Top
sifirlandigini
biliyor musunuz? 20 20 8 14 4 12 0 8 2 0 0 0 8 4 %
Fiyatlarin 7 13 3 8 1
dayanak varlik 7 0 4 1 0 0 0 3 3 Top
fiyat
hareketlerine
gore olustugunu o
biliyor musunuz? 14 26 6 16 2 14 0 8 2 0 0 0 6 6 %
Varantin kaldirag 10 10 6 5 4
etkisine sahip 4 0 4 1 0 0 0 3 3 Top
oldugunu biliyor
musunuz? 20 | 20| 12 | 10| 8 8 8 2 0 0 0 6 6 %
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Yatinnmcilara varantlarla ilgili olarak 6 tane soru sorulmustur. Bu
sorulara verdikleri cevaplar, yatirrmcinin yillik tasarruf tutarina, yillk

gelirine, egitim durumuna, yasina gore degismigtir.

Tablo 3.4.de yatirrmcinin yillik tasarruf tutarina gére bu 6 soruya
verdigi cevaplar toplamda ve ylzde olarak yer almaktadir. Buna gore, yillik
tasarruf tutarinin en fazla oldugu 0-3000 TL diliminde bulunan
yatirimcilarin % 26 ‘sinin varantlarla ilgili bilgisinin olmadigini, % 14’Gnun
de varantlarla ilgili bilgisinin oldugunu goérmekteyiz. Yillik tasarruf tutari 3-
6 bin TL, 24-48 bin TL ve sdylemek istemeyenlerin varantlarla ilgili bilgisi
olanlarin, olmayanlara gore yuzdesel olarak degeri % 22 ile, daha fazladir.
Digerlerinin (0-3000, 6-12,12-24, 48 ve Uzeri yillik tasarruf tutarina sahip
yatirimcilarin) varantlarla ilgili bilgiye sahip olma ylzdesi 18’dir. Yani, yillik
tasarruf tutari 3- 6 bin TL, 24-48 bin TL olan ve yillik tasarruf tutarini
sOylemek istemeyenlerin varantlara dair daha fazla bilgi sahibi olduklarini

goriyoruz.

ikinci soru yatirimcilarin varant yatinmlarini  givenli  bulup
bulmamalari ile ilgili bir sorudur. Yillik tasarruf tutari 48 bin TL ve Uzeri
olan yatirimci zaten mevcut degildir. Yillik tasarruf tutari 24-48 bin TL olan
yatirrmci dilimi disindaki diger yatirrmcilardan bu soruya, olumsuz cevap
verenler % 86 ile ¢ogunluktadir. Geri kalan % 14 varantlari guvenli

buldugunu ifade etmigtir.

Uglincli soru, varantlarda icsel deger ve zaman degeri hakkinda
bilgileri olup olmadigina dairdir. Bu soruya verilen cevaplar da yillik
tasarruf tutarina gore degismektedir. Yillik tasarruf tutarindan bagimsiz
olarak, tum yatirnmcilarin % 68’i varantlarda i¢csel deger ve zaman degeri
hakkinda bilgileri olmadigini, % 32’si oldugunu ifade etmigtir. Yillik tasarruf
tutarini sdylemek istemeyenlerde bu soruya evet ve hayir cevabini
verenlerin sayisinin esit oldugunu goériyoruz. Yillik tasarruf tutari goz
onlne alindiginda, yillik tasarruf tutari 0-3000 TL, 3-6 bin TL ve 6-12 bin

TL olan yatirrmcilarin % 26 ‘siI varantlarda i¢gsel deger ve zaman dederi
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hakkinda bilgisi oldugunu, % 52’si olmadigini ifade etmigtir. Diger
gruplardaki yatirrmcilarin % 6’si varantlarda i¢gsel deger ve zaman degeri

hakkinda bilgisi oldugunu, % 16’sI olmadidini ifade etmistir.

Doérdincu  soru, yatirrmcinin zaman degerinin vade sonunda
sifirlandigini bilip bilmedigini acikhida kavusturan bir sorudur. Yatirimcilarin
%42’'si zaman dedgerinin vade sonunda sifirlandigini bildigini, % 58
bilmedigini ifade etmistir. Yillik tasarruf tutarini sdylemek istemeyenlerin %
8’i zaman degerinin vade sonunda sifirlandigini bildigini, % 4’ bilmedigini
ifade etmigtir. Diger gruplardan farkli olarak, zaman degerinin vade
sonunda sifirlandigini bilenlerin ytzdesi bu dilim igerisinde bilmeyenlerin
iki katidir.

Besinci soru, yatirnmcilarin varant fiyatinin dayanak varlk fiyat
hareketlerine goére olustugunu bilip bilmedigi ile ilgilidir. Yatirnmcilarin %
32’si varant fiyatinin dayanak varlik fiyat hareketlerine gore olustugunu

bildigini, % 68’i bilmedigini ifade etmigtir.

Altinci  soru, varantin kaldirag etkisine sahip oldugunu bilip
bilmedigini olgen bir sorudur. Kaldira¢ etkisi varantlarin karakteristik
Ozelliklerindendir. Varanta yatirrm yapmak isteyen ve yapan bir
yatinmcinin kaldirag etkisini bilmesi gereklidir. Ancak, yillik tasarruf
tutarindan bagimsiz olarak baktigimizda, yatirnmcilarin % 46’si kaldirag
etkisini bildigini, % 52’si bilmedigini ifade etmigtir. Bunun yaninda, yine de
diger sorulara gore, kaldirag etkisini bilenlerin yluzdesi daha fazladir. Yillik
tasarruf tutarina gore ayrilan dilimler arasinda sadece tasarruf tutari 12-24

bin TL olanlarin tamami kaldirag etkisini bilmedigini ifade etmigtir.
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Sorular, yillik tasarruf tutari 0-3000 TL, 3-6 bin TL, 6-12 bin TL olanlarda

cevaplar yogunlagsmistir. Cunkd, yillik tasarruf tutari bu araliklarda olan

yatirrmci sayisi diger tutarda olanlara gore daha fazladir.

musunuz?

Evet Hayir
Varantlarla ilgili bilginiz var mi? 40 60
Varant yatirimlarini glivenli buluyor musunuz? 14 86
Varantlarda i¢sel deger ve zaman degeri hakkinda 32 68
bilgileriniz var mi?
Zaman degerinin vade sonunda sifirlandigini biliyor 42 58
musunuz?
Fiyatlarin dayanak varlik fiyat hareketlerine gore 30 70
olustugunu biliyor musunuz?
Varantin kaldirag etkisine sahip oldugunu biliyor 48 52

Tablo 3.5. Varantlarla ilgili bilginiz var mi sorusu igin ylizde degerler.

Toplamda varantlarla ilgili sorulara verilen cevaplara olumlu cevap

veren yatirimci orant % 34,33, olumsuz cevap veren yatirnmci orani %

65,66 ‘dir. Yatirrmcilarin % 65,66’sin1 olusturan ¢odunlugun varantlar ile

ilgili bilgisi yoktur. Varantlar ile ilgili bilgisi olmayan yatirrmci sayisi, tum

yatirrmcilarin % 34,33’Un0 olusturmaktadir.
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Yatirimeinin Yillik Geliri ( 1.000 TL)

0-6

6-12

12-24

24-48

48-96

96- Uzeri

Evet

Hayir

Evet

Hayir

Evet

Hayir

Evet

Hayir

Evet

Hayir

Evet

Hayir

Topl

am

Varantlarla
ilgili bilginiz
var m1?

wv

11

(o]

wv

-

10

22

16

22

10

%

Varanta
yatirimi
glivenli
buluyor
musunuz?

13

18

50

26

36

12

%

Varantda igsel-
zaman deger
hakkinda
bilginiz var
mi1?

12

12

50

24

14

24

10

%

Zaman
degerinin vade
sonunda
sifirlandigini
biliyor
musunuz?

10

12

50

10

12

20

14

24

10

%

Fiyatin
dayanak varlik
fiyat
hareketine
gore
olustugunu
biliyor
musunuz?

12

13

50

24

12

26

12

%

Varantin
kaldirag
etkisine sahip
oldugunu
biliyor
musunuz?

10

50

16

16

18

20

%

Tablo 3.6. Yatirnmcinin Yillik Gelirine Gore Varantlarla Ilgili Sorulara Verdikleri Cevaplar

Yatirrmcinin, varantlarla ilgili sorulara verdigi cevaplar yillik gelirine

gore de degisiklik gostermektedir. Yillik geliri 6-24 bin TL olan yatirimcilar
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tum yatinmcilarin % 70’ini olusturmaktadir. Diger gelir gruplarindaki
yatinnmcilar toplam yatirimcilarin %30’udur. Bu durumda, yatirimcilarin
blylk c¢ogunlugunun gelirlerinin 6-24 bin TL araliginda oldugunu
gormekteyiz. Dolayisiyla, gelir dizeyi 6-24 bin TL araliginda olan
yatirnmcilarin yiuzde degerleri de bu gelir dizeyinde yogunlagsmaktadir.
varantlarla ilgili bilgileri oldugunu sdyleyen yatirnmcilarin % 26 ‘si, bilgileri
olmadigini sdyleyen yatirrmcilarin % 44’4, 6-24 bin TL yillik gelire sahip
yatirnmcilardir. Diger gelir gruplarindaki yatirnmcilarin % 18’G varantlarla
ilgili bilgisi olmadigini, % 12’si bilgisi oldugunu ifade etmistir.

Varant yatirrmlarinin guvenli bulunup bulunmadigina dair soruya
verilen cevaplarda dikkat cekici olan sonug, yatirimcilarin %84’Gnun
guvenli bulmadigi olmustur. Yatirimcilar bu yeni sermaye piyasasi aracini

guvenli bulmamaktadirlar.
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Tablo 3.7. Yatinmcinin Egitim Durumuna Gére Varantlarla ilgili Sorulara Verdikleri
Cevaplar

Yatirimcinin Egitim Durumu
£ ®
= ©
5 2 2 5
° 3 5 = %
= = - > o
g (503 |5 |3 |5 |8 |§F|® |5
LUl T LUl T LUl T LUl T LUl T
3 | 6| 7 3 8 | 18 | 2 2 0 1 | Topla
m 50
Varantlarla ilgili
bilginiz var m1? 6 12 14 6 16 36 4 4 0 2 % 100
1 8 1 Topla
Varant yatirimlarini ° 4 22 ! 3 0 ! m 30
gtivenli buluyor
musunuz? 2 16 2 18 8 44 2 6 0 2 % 100
7
Varantlarda i¢sel deger 3 6 3 5 21 1 3 0 1 Topslg
ve zaman degeri m
hakkinda bilgileriniz
var mi? 6 12 14 6 10 42 2 6 0 2 % 100
4 5 6
4 |8 |18 | 3 | 1 | o | 1| *d
Zaman degerinin vade m
sonunda sifirlandigini
biliyor musunuz? 8 | 10| 12 8 16 | 36 6 2 0 2 | %100
Fiyatlarin dayanak ! 8 6 4 7 19 1 3 0 1 Topla
varlik fiyat m 50
hareketlerine gore
olustugunu biliyor 2 | 16| 12 8 14 | 38 2 6 0 2 | %100
musunuz?
4 5 8 Topla
Varantin kaldirag 2 8 18 2 2 1 0 m p50
etkisine sahip
oldugunu biliyor
musunuz? 8 10 16 4 16 36 4 4 2 0 % 100
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Egitim durumuna baktigimizda % 52 ile lisans mezunlarinin
¢ogunlukta oldugunu goérlyoruz. Tablo 3.7. incelendiginde lise
mezunlarinin diger mezunlara goére varantlarla ilgili sorulara olumlu
cevaplar verdigi gorilmektedir. Ornegin, varantlarin kaldirag etkisine sahip
oldugunu bilen lise mezunlari % 16, bilmeyenler %4 olarak gérulmektedir.
Tdm sorularda diger mezunlarin hayir cevaplari evet cevaplarindan
fazlayken, sadece lise mezunlarinin evet cevaplari hayir cevaplarindan
fazladir. Buradan da lise mezunlarinin diger mezunlara gore, varantlarla

ilgili daha fazla bilgiye sahip oldugu sonucunu ¢ikartiriz.
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Tablo 3.8. Yatinmcinin Yas Araligina Gére Varantlarla ilgili Sorulara Verdikleri

Cevaplar

Yatirimcinin Yasi

16-24

25-34

35-44

45-54

55-lizeri

Evet

Hayir

Evet

Hayir

Evet

Hayir

Hayir

Evet

Hayir

Varantlarla
ilgili bilginiz
var mi?

N

N

1| Evet

Toplam

16

14

%

Varant
yatirimlarini
gavenli
buluyor
musunuz?

12

Toplam

10

24

12

Varantlarda
icsel deger
ve zaman
degeri
hakkinda
bilgileriniz
var mi?

%

30

10

16

14

Toplam

Zaman
degerinin
vade
sonunda
sifirlandigini
biliyor
musunuz?

%

14

10

16

14

Toplam

Fiyatlarin
dayanak
varlik fiyat
hareketlerin
e gore
olustugunu
biliyor
musunuz?

%

30

18

14

Toplam

Varantin
kaldirag
etkisine
sahip
oldugunu
biliyor
musunuz?

%

16

20

12

14

10

Toplam

Yatirnmcinin yasina gore incelendiginde, varantlarla ilgili sorulara

verilen cevaplar farkliik gostermektedir. Soyle ki, yas arahgr 25-34

araliginda olan yatirimcilarin, diger yas gruplarina goére, varantlarla ilgili bu
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alti soruya verdigi cevaplarda evet cevaplari hayir cevaplarindan fazladir.
Dolayisiyla, 25-34 yas grubundaki yatirrmcilarin varantlarla ilgili daha fazla
bilgiye sahip oldugu sonucunu cikartiriz. Varantlarla ilgili bilgisi olup
olmadigina dair soruda % 10 evet % 4 hayir, varantlarda i¢sel deger ve
zaman degeri hakkinda bilgileri olup olmadidina dair soruda % 10 evet,
%4 hayir, zaman degerinin vade sonunda sifirlandigini bilenler %12
bilmeyenler % 2, fiyatlarin dayanak varlik fiyat hareketlerine goére
olustugunu bilen % 12, bilmeyen %2, varantin kaldirag etkisine sahip
oldugunu bilen % 12, bilmeyen % 2 ‘dir. 25-34 yas arahgindaki
yatinrmcilarin sorulara verdigi evet cevaplari hayir cevaplarindan daha
fazladir. Diger gruplarin tamaminin sorulara verdigi hayir cevaplari evet

cevaplarindan daha fazladir.

Menkul kiymet araci kuruluglarda, varant yatirimlarinin portfoyin %
10’'undan fazla olmamasi tavsiye edilmektedir. Varantlar, hentz yeni bir
sermaye piyasasl araci oldugu igin yatirrmci tarafindan tam olarak nasil bir
finansal ara¢ oldugu bilinmemektedir. Varantlar ¢cok yuksek kar getirmeleri
yaninda kaldiragli UrGnler olduklari i¢in ¢ok ylksek zarar da ettirebilirler.
Yatirnmcinin bilgi ve tecrube eksikliginden dolay! zarara ugramamasi igin
ve bunun yaninda yeni bir finansal ara¢ olan varantlara uzak kalmamasi
ve kuUguk miktarlarda yatinm yaparak bu finansal araci tanimalarini
saglamak icin menkul kiymet araci kurulug tarafindan portfoy

bayukligundn % 10 ‘u kadar yatirim yapilmasi tavsiye edilmektedir.

Varant  yatinmlarinin  toplam  yatirmlarin  yltzde  kagini
olusturduguna dair soruya verilen cevaplar yatirrmcinin yasi, egitim
durumu, yillik geliri ve yilhk tasarruf tutarina gore dedgisiklik

gOstermektedir.
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Tablo 3.9. Yatinmcinin Yas Araligina Gore Toplam Menkul Kiymet Yatirimlari
Igerisinde Varant Yatirnmlarinin Yuzde Agirligi

Yatirimcinin Yasi
< < <t 5
N < o] N
© oy W 3
- ™ <~ 10
5 16 13 7 Toplam
% 0-10
10 32 26 14 %
0
0 2 0 0 Toplam
o % 11-30
o© 0 4 0 0 %
O
@©
X
N
N
c
E 0 0 0 0 Toplam
IS
E % 31-50
g 0 0 0 0 %
@
IS
>
X~
32 0
E 0 0 0 Toplam
£ % 51-70
2 0 0 0 0 %
L
N
c
ks 0
1S 0 0 0 Toplam
2 % 71-100
S 0 0 0 0 %
©
>

Yatirimcinin yasi goéz 6nune alindiginda, yas araligi 35-44 ve 45-54

olan yatirnmcinin varantlara yatirnm orani sirasiyla % 32 ve % 26 ile en

yuksek dilimi olusturmaktadir. Yani, varantlara yatirrm orani % 58 olan

yatirrmci grubunun yas araligi 35-54 araliginda bulunmaktadir. Varantlara

yatirrm orani toplam yatirnmlarinin % 31-50 araliginda olan yatirimcilar,

toplam yatirimcilarin % 4’G kadar ve 35-44 yas araliginda bulunmaktadir.
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Varant yatinnmlarinin toplam yatirimlar iginde agirhginin biraz daha arttigi
% 31-50 dilimine bakildiginda % 2 lik yatirrmci grubunu 25-34 yasindaki

yatirimcilarin olusturdugunu gérmekteyiz.

Tablo 3.10. Yatirnmcinin Egitim Durumuna Gére Toplam Menkul Kiymet Yatirimlari

igerisinde Varant Yatinmlarinin Yiizde Agirhg:.

Yatirimcinin Egitim

Durumu
S b 2 2 o
© = g g 2
D | | [e)
= > °
% 0-10 9 7 26 4 1 Toplam 50
)
N
g
g 18 14 52 8 2 % 100
I %11-30 | 0 2 0 0 0 Toplam 50
B
£ 0 2 0 0 0 % 100
~
2 %3150 | 0 1 0 0 0 Toplam 50
(0]
£
£ 0 2 0 0 0 % 100
I3
2 %51-70 | 0 0 0 0 0 Toplam 50
c
5 0 0 0 0 0 % 100
N %71-100 | 0 0 0 0 0 Toplam 50
€3
£o 0 0 0 0 0 % 100
> x

Varant yatirnmlarinin toplam yatirimlarinin % 0-10 unu olusturan

yatirimcilarin % 52’si lisans mezunu, % 18’ ilkégretim, % 14'U lise

mezunudur. Geri kalan % 10 luk kismi ise ylUksek lisans ve doktora

mezunlari olusturmaktadir.
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Yatirrmcinin egitim durumu 6nltne alindiginda, egitim durumu
ilkdgretim ve lisans olan yatirimcinin varantlara yatirrm orani sirasiyla %
18 ve % 52 ile en yuksek dilimi olusturmaktadir.

Varantlara yatirrm orani toplam yatirimlarinin % 11-30 araliginda
olan yatirnmcilar, toplam yatirmcilarin % 4’0nln lise mezunu oldugu
gorulmektedir. Varant yatirnmlarinin toplam yatirimlar iginde agirhginin
biraz daha arttig1 % 31-50 dilimine bakildiginda % 2 lik yatirrmci grubunun
da lise mezunu yatirnmcilarin olusturdugunu gérmekteyiz.

Tablo 3.11. Yatinnmcinin Yillik Gelirine Gére, Toplam Menkul Kiymet Yatirimlari
igerisinde Varant Yatinmlarinin Yiizde Agirhg:.

Yatirimcinin Yillik Geliri
o N < [ee] © f
S < o hi @ e £
& © = & ® > =
o g le
% 0-10 50
6 16 17 6 1 1
12 32 34 12 2 2 %
= % 11-30 0 0 2 0 0 0 50
[]
£
=~ 0 0 4 0 0 0 %
=)
<
g % 31-50 0 0 0 0 1 0 50
£
S 0 0 0 0 2 0 %
S ¢
23
E;;gn % 51-70 0 0 0 0 0 0 50
8
EN 0 0 0 0 0 0 %
£ E
© =
3% % 71-100 0 0 0 0 0 0 50
& c

Genel olarak bakildiginda, varant yatirnmlarinin % 0-10 araliginda
yogunlastigi gorulmektedir. Yatirimcilarin % 94 ‘4 toplam yatirimlarinin %
10’una kadar varantlara yatirrm yapmaktadir. Geri kalan % 4, 12-24 bin TL

yillik gelir seviyesine sahip ve toplam yatirimlarinin % 11-30 aralig1 kadar
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varantlara yatirnrm yapmaktadir. Diger geri kalan % 2, 48-96 bin TL yillik
gelir seviyesine sahip ve toplam yatirnmlarinin % 31-50 aralid1 kadar
varantlara yatirrm yapmaktadir. Hicbir gelir grubunda varantlara yatirm
orani % 50’nin Uzerine ¢ikmamaktadir. Tamamen varant yatirimi yapan
yatirnrmci da mevcut degildir. Yillik gelir g6z 6ntne alindiginda, yillik geliri
6-12 ve 12-24 bin TL araliginda olan yatirnmcinin varantlara yatirrm orani

sirasiyla % 32 ve % 34 ile en yuksek dilimi olusturmaktadir.

Tablo 3.12. Yatinnmcinin Yillik Tasarruf Tutarina Gére, Toplam Menkul Kiymet
Yatinmlari igerisinde Varant Yatirnmlarinin Yiizde Agirhgr.

Yatirimcinin Yillik Tasarruf Tutar
s e |y |3 |¥ | |ss
X © & J 2 o9
e g DE
ng
K]
N %010 | g 10 9 5 2 0 6 Toplam
= %
g 36 20 16 8 2 0 12
«(E % 11-30 1 1 0 0 0 0 0 Toplam
B
£ 2 2 0 0 0 0 0 %
X
2
= % 31-50 1 0 0 0 0 0 0 Toplam
£
£ 2 0 0 0 0 0 0 %
a
ﬁ % 51-70 0 0 0 0 0 0 0 Toplam
c
£ 0 0 0 0 0 0 0 %
=
S5 [ %71- 0 0 0 0 0 0 0 Toplam
o | 100
g < 0 0 0 0 0 0 0 %
>

Yillik tasarruf tutarinin en disuk dizeyde oldugu 0-3000 TL
arahidinda, varant yatirrmlarinin toplam yatirim icindeki payinin % 0-10, %
11-30 ve % 31-50 duzeylerinde oldugunu goruyoruz. Toplam yatirrmcilarin

% 36 ‘sinin varant yatinmlari toplam yatirrmlarinin  %0-10 ‘unu
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olusturmaktadir. Toplam yatirrmcilarin % 2 ‘sinin varant yatirimlari toplam
yatirrmlarinin %11-30 ‘unu olusturmaktadir. Toplam yatirimcilarin % 2
‘sinin varant yatirimlari toplam yatirrmlarinin % 31-50 ‘sini olusturmaktadir.
Varant yatinmlarinin toplam yatirimlarinin % 22 ‘sini olugturan grubu, gelir
dizeyi 3-6 bin TL olan yatirimcilar olusturmaktadir. bunun % 20’sinin pay!i
%10, % 2’sinin varant yatirmlari payr %11-30 ‘dur. Yine, varant
yatirrmlarinin toplam yatirim igindeki payi % 50’nin Gzerine ¢ikmamaktadir.
Higbir yatirnmci toplam yatirrmlarinin %50’si ve Uzeri kadar varant yatirimi

yapmamaktadir.

Bununla beraber, tabloya bakildiginda, varantlarin hentz yeni bir
menkul kiymet olmasi da g6z 6nune alindiginda, toplam yatirimlar igindeki

payinin %31-50 araliginda oldugu bile gortlmektedir.
3.3. ANKET SONUGLARI iLE ILGILi YORUMLAR

Calismamizin temelini olusturan piyasalar ve varant piyasalarini,

Malatya’da yaptigimiz kiguk bir anket ile degerlendirmeye c¢alistik.

Tasarruf sahiplerine yillik gelirleri, yaglari, egitim durumlari, medeni

durumlari, cinsiyetleri, meslekleri noktalarinda sorular yonlendirilmistir.

Yatinnmcilardan 16-24 yas grubunda olup egitim durumlar Lise ve
daha yukari olanlarin % 50’sinin varantlarla ilgili bilgilerinin oldugunu, yas
grubu ilerledikge ve egditim durumlari dustukge varantlarla ilgili bilgilerinin

olmadigini sdyleyenlerin orani % 50’leri gegmektedir.

Bununla beraber gelir dizeyi yukseldikce de yas ve egitim
durumlarindan bagimsiz olarak varantlarla ilgili bilgilerinin olup olmadigi
sorusuna olumlu yanit verenlerin sayisinda artis gézlenmektedir. Ancak
varantlarla ilgili dnemli bazi sorulara olumsuz yanit veren bu tasarruf
sahiplerinin konu ile ilgili etraflica bilgiye sahip olmadiklari veya
bilgilendirilemedikleri gérulmektedir. Genel olarak yeni bir enstriman olan

varantlar ile ilgili olarak tUm yas gruplarinda bir bilgi ya da bilgilendiriime
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eksikliginin s6z konusu oldugu goérulmektedir. Yatirimcilarin % 50’sinden
fazlasinin yillik tasarruf tutarlarinin 6.000- 24.000 TL araliginda oldugu
gorilmekte olup, bu 24.000- 48.000 ve Uzeri TL kadar tasarrufa sahip
yatirrmcilarin menkul kiymet yatirimlarina tasarruflarini yonlendirmedikleri

veya ¢ok duslk bir dizeyde tuttuklari gortlmektedir.

Anketimize cevap veren 50 yatirrmcinin yaklasik % 80’inin egitim
durumlarinin lisans ve daha dusik duzey egitime sahip olanlardan, %
20’sinin yUksek lisans ve doktora dizeyinde olduklari gortlmektedir.
Yatirimcilarin % 40’ inin 45 yas ve Uzeri yaslarda olduklari % 60’inin 16-45

yas araliginda olduklari gériimektedir.

Bununla beraber ankete katllan yatirimcilarin % 62’sinin yillik
tasarruf tutarlarinin 0-6.000 TL arasinda, % 22’sinin 6.000-24.000 TL, %
4’0nin 24.000- 48.000 TL ve % 12’sinin (6 kisi) 48.000 TL ve Uzeri
tasarrufa sahip olduklari gorulmektedir. Buradan da anlasilacagi tzere 0O-
6.000 TL arahgini olusturan % 62’lik grubun yatirimcilarin ¢ogunlugunu
olusturdugu, daha yuksek tasarruflara sahip yatirrmcilarin menkul kiymet
yatinmlarina fazla ilgi gostermedikleri gértlmektedir. Varantlarla ilgili
olarak vyatirnmcilarin anket sorularina c¢eliskili cevaplar verdikleri
gorulmektedir. Varant ile ilgili bir soruya baslangigta evet diyen bir
yatirmci 7. ve 8. sorularda alinan cevaplarda bagslangigta alinan evet
cevabinin anlamsizligi géze carpmaktadir. Buradan da anlasilacagi gibi
hendz yatirnmcilarin varantlarla ilgili detayli bilgilere sahip olmadiklari, ne
zaman ve nasil pozisyon almalari gerektigi konularinda yeterli bilgiye

sahip olmadiklari gorulmektedir.

Bununla birlikte, Malatya’da yapilan bu anket ¢alismasi vesilesi ile,
Malatya ilinde araci kurumlarin sayisinin az oldugu, hisse senedi yatirhm
islemlerinin ¢ogunlukla bankalara ait yatirrm menkul degerler birimleri
vasitasiyla yerine getirildigi gérulmastur. Dolayisiyla yatinm faaliyetlerinde
uzmanlasmis yatirnm menkul degerlerin sayisinin Malatya’da ¢ok sinirli

sayida oldugu gorulmistar. Malatya ilinde yatirrm konusunda yeterli
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birikimi ve tecribesi olan yatirirm menkul degerler firmalarinin eksikliginin
giderilmesi ve rekabet sartlarinin olusmasi i¢in de firma sayisinin artmasi

gerektigi gorulmustar.
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SONUC

Bu tez galismasinda Turkiye'de tlrev piyasalari gergevesinde vadeli
islemler ve varant piyasalari incelenmistir. Birinci bolimde finansal sistem
ve finansal sistemin unsurlari olan fon arz edenler ve fon talep edenler,
finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal aracilar hakkinda bilgi

verilmigtir.

ikinci boliimde vadeli islem piyasalarinda islem géren forward
s6zlesmeler, vadeli islem so6zlesmeleri (futures), swap ve opsiyon
s6zlesmelerinden olusan tlrev araglar, varantlar, varantin fiyatina etki
eden faktorler, dinamik gdstergeler, fiyat dalgalanmalarinin varant
fiyatlarina etkisi, varant turleri, varantlara yatirim, yatirnm stratejileri,
varantlarin kullanim amaglari, varant fiyatlamasi, varantlarin avantajlari,
Tark piyasasina saglamasi beklenen katkilar, varant ve opsiyonlarin

karsilastiriimasi konulari incelenmistir.

Finansal piyasalar, spot ve vadeli islem piyasalari olarak
ayrildiginda, tirev araglar piyasasi finansal sistem igerisinde spot
piyasalar icerisinde degil, vadeli piyasalar igerisinde yer almaktadir. Spot
piyasasl gelismemis ekonomilerde vadeli iglem piyasalarinin uygulama
alani bulmasi ¢ok zordur. Vadeli islem piyasalarinin olugsmasi igin gelismis
bir spot piyasanin varhigi gereklidir. Clnkd, vadeli islem piyasalarinda
islem goren araglar, spot piyasadaki araclarin varligina dayanmaktadir.
Dolayisiyla, Turkiye’de 1980’lerden sonra yayginlasan liberallesme
politikalari sonucunda tlrev piyasalara olan ihtiya¢ duyulmus ve gerekili
altyap! da olustuktan sonra 2005 yilinda VOB ‘un da agiimasiyla tirev

araclarin kullanimi yayginlasmistir.

En son tlrev aracglardan olan varantlar ise 2010 Agustos ayinda
IMKB’de islem gérmeye baslamistir. S6z konusu tezin i¢lincl bélimiinde
Malatya ilinde faaliyet gOsteren bir araci kurumda varant piyasalarina

yonelik olarak bir anket calismasi yapilarak yorumlanmistir. Varantlarin
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islem goérdugu tarinten 6 ay sonra yapilan anket sonucunda, yeni bir
sermaye piyasasl aracl olan varantlarin henlz yatinmcilar arasinda gok
yaygin olmadigi ve yatirimcilarin varantlari ¢ok iyi tanimamalarindan

dolay! bu finansal araci ¢ok guvenilir bulmadiklari gértilmektedir.

Riski azaltmak igin tlretilen sermaye piyasasi tlrev araglarin
siradan bir yatinmci tarafindan bilinmesi ve profesyonelce uygulamasi
beklenemezse de, yenilige acik olan Malatya yatirrmcisinin bu konuda

kendini bilgilendirmek icin gosterdigi caba g6z ardi edilemez.

Bu durumda vyatirmciyr bilgilendirmek ve profesyonelce
uygulanmasini saglamak gorevi araci kurumlara dismektedir. Araci
kurumlarin da hem internet web sitelerinde hem de birebir yatirimcilarina

yardimci olduklari gérulmektedir.

Bununla beraber, Malatya’da bir menkul kiymet araci kurulusunda
yatirimcilarin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, hisse senedi yatirimlari
ve varant yatinmlarina bakis acilarini arastirmak amaci ile bir anket
calismasi yapilmistir. Bu anket calismasi sonucunda, yatirimcilarin
varantlarla ilgili sorulara verdikleri cevaplar incelendiginde, varant
yatirimlarinin herhangi bir bilimsel bilgiye dayanmadan, kulakdan dolma
bilgilerle yapildigi anlasiimistir. Varantlarla ilgili sorulmus olan sorulara
verilen geligkili cevaplar, bu sonuca ulasmamizi saglamistir. Varantlarla
ilgili bilgileriniz var mi sorusuna verilen evet cevabi verilmis. Ancak,
varantlarin 6nemli o6zelliklerinden olan ve varant satin alirken 6nem
kazanan, dayanak varlik kullanim ve spot fiyatinin karsilastiriimasi
gereginin yerine getiriimedigi ve varantlarin kaldira¢ etkisinin yatirimcilar
tarafindan bilinmedigi gorlimustar. Bir varant yatirimcisinin, varantlarla
ilgili asgari duzeyde bilmesi gereken bilgiler anketin varantlarla ilgili
boliuminde sorulmustur. Ancak, ne vyazik ki, varantlarla ilgili bilgisi
oldugunu beyan eden yatirrmcinin varantlarin temel 6zelliklerini yansitan
sorulara cevap veremedidi, ya da bilmiyorum demesi dikkat c¢ekicidir.

Dogru bilgiye ulasilmasinin geredi ve bunun igin nasil yollar izlenmesinin
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digunulmedigi ve gerekenin yapilimadigi, rastgele yatirrm yapildig
gorulmektedir. Yatirnm yapmak 6nemli bir dizeyde bilgi birikimi ve analiz
yeteneg@i istedigi icin, bu Ozelliklerden yoksun vyatinmcilarin yatirm
yaparken zarar etmeleri kaginiimazdir. Ozellikle, varantlar gibi kaldiragli
urtnlerde, ¢ok daha dikkatli ve titiz bir calisma ile yatirim yapilmali, ¢lnku
kaldiragli Uranlerde, yanlis bir yatirrm yapilirsa kaldirag etkisinden dolayi
zarar miktari da artmaktadir. Bunlarin yaninda, varantlara yatirrm yapmak
icin piyasanin ¢gikmasini beklemeye gerek yoktur, piyasa duserken bile
satim varanti satin alarak, varantlara yatirim yapilabilir. Ayrica, varantlarda
teminat zorunlulugu yoktur, ¢linkd yatirrmci varant satin alarak, herhangi
bir ykumluluk altina girmez, riski varanta yatirdigi yatirnm miktari kadardir,
daha fazla zarar etmez. Varantlarda tum yukimlalik ihraggl kurulusa ait
oldugundan, yatirrmcinin  teminat zorunlulugu yoktur, ihragginin
sorumluluklarini yerine getirebilmesi icin, yeterli mali gice sahip olmasi
beklenir. Clnkl, varant satin alan yatirrmci bu varanttan dogan hakkini
ihragglya karsi o6ne surebilir. Satim varantlarinin isleme konulmasinda
varant sahibi elindeki dayanak varligi ihragglya satarken, alim
varantlarinin igleme konulmasinda varant sahibi dayanak varligi

ihraggidan satin alir.

Sonug¢ olarak, varant yatirimcisinin varantlarin temel o6zelliklerini
bilmesi ve piyasada en guncel bilgileri dogru kaynaklardan edinmesi
gerekir. Yatinm yapmadan oOnce varantin fiyatini etkileyen bilesenleri
dogru analiz etmelidir. Yatirrm yaptiktan sonra da bu etkenleri inceleme

devam edip, varanti ne zaman elden ¢ikaracagina karar vermelidir.
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EKLER

ANKET SORULARI

1. Varant fiyatlarinin, temelde, dayanak varliklarinin
hareketlerine gore olustugunu biliyor muydunuz? ( Delta kadar )
Evet Hayir

2. Alim varantinin fiyatl, dayanak varhdin fiyati arttikca
artacagini, satim varantinin fiyatinin ise dayanak varhgin fiyat
arttikga azalacagini biliyor muydunuz?

Evet Hayir

3. Varantlarda i¢sel deger ve zaman degeri hakkinda bilgileriniz
var mi?

Evet Hayir

4. Varantin bir vadesi oldugunu biliyor muydunuz?

Evet Hayir

5. Varantin zaman deg@erinin vade sonunda sifirlandigini biliyor
muydunuz?

Evet Hayir

6. Varant satin alirken, zaman degerini dikkate allyor musunuz?

Zaman degderinin, vade sonuna yaklastikga, artan hizla azalacagini
biliyor muydunuz?

Evet Hayir

7. Varant satin alirken, dayanak varlik kullanim fiyati ve
dayanak varlik spot fiyatini karsilastiriyor musunuz?

Evet Hayir
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8. Varantin kaldirag etkisine sahip oldugunu ve kaldirag etkisi
sebebiyle, dayanak varliga gore daha fazla kazandirabilecegini,
ayni zamanda daha fazla =zarar ettirebilecegini de biliyor
muydunuz?

Evet Hayir

9.Tablo 1.Yatinrmcinin Demografik Bilgilerini Ogrenmeye Yénelik Olarak
Sorulan Anket Sorularina, Katilimcilarin Verdigi Cevaplar

YATIRIMCININ YASI

16-24 25-34 35-44 45-54 55 ve daha fazla

YATIRIMCININ CINSIYETI

Erkek | Kadin

YATIRIMCININ MEDENi DURUMU

Evli Bekar Dul

YATIRIMCININ EGITIM DURUMU

IIkdgretim Lise Lisans Yiiksek Lisans Doktora

YATIRIMCININ MESLEGI

Isci Memur | Esnaf | Ciftci | Serbest | Emekli Ogrenci | Diger
Meslek Meslekler

YATIRIMCININ AILESINDEKI NUFUS SAYISI

0-1 kisi | 2-3 kisi | 4-6 kisi | 6-7 kisi | 8 ve (istii
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10.Tablo 2. Yatinmcinin Ekonomik Durumunu Ogrenmeye Yoénelik Olarak

Sorulan Anket Sorularina, Katilimcilarin Verdigi Cevaplar

YATIRIMCININ YILLIK GELIRI ( 1.000 TL)

0-6 | 6-12 [ 12-24 | 24-48 | 48-96 | 96 ve daha fazla
YATIRIMCININ SOSYAL GUVENCESI
VAR | YOK

YATIRIMCINI SAHIP OLDUGU GAYRIMENKULLER

Ev | Arsa | Diger Gayrimenkuller | Gayrimenkul yok

YATIRIMCININ TASARRUF YAPMA ALISKANLIGI

YATIRIMCININ YAPMIS OLDUGU YILLIK TASARRUF TUTARI (1.000 TL)

0-3 [3-6 [6-12 | 12-24 [ 24-48 | 48 ‘den fazla | Séylemek istemiyorum

11.Tablo 3 Yatirnmcinin Borsadaki Durumunu irdelemeye Yénelik Olarak

Sorulan Anket Sorularina, Katilimcilarin Verdigi Cevaplar

YATIRIMCININ BORSA ILE ILGILENME YILI

0-3 yil 4-6 yil 7-9 yil 10 yil ve daha fazla
YATIRIMCININ GELIRININ YUZDE KACINI BORSAYA YATIRDIGI
0-10 11-30 31-50 51-70 71-100

YATIRIMCININ ORTALAMA HISSE SENEDI PORTFOY BUYUKLUGU(1.000 TL)

0-5 5-10 10-20 20-50 50-100 100 ve daha fazla

12. Hisse Senedi Yatirimlarina Yéonelme Nedenleriniz Nelerdir?
a) Getirinin YUksekligi
b) Riski Sevmek
c) Ekonomiyi Takip Etme Meraki
d) Ulke Ekonomisine Katki Saglamak

e) Diger Borsa Yatirnmcilarina Ozenmek
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13. Hisse Senedi Yatirimlarinda Cesitlendirme Yapiyor musunuz?
a) Tek Hisse Senedine Yatirim Yapiyorum
b) Birden ¢ok hisse senedine yatirim yapiyorum(gesitlendirme)
14. Borsaya Duzenli Yatirim Yapip Yapiyor musunuz?
a) Evet b) Hayir

15.  Ddlzenli  Yatinm  Yapmiyorsaniz, Yapmama Nedenleriniz
asagidakilerden hangisi ya da hangileri olabilir?

a) Borsaya Duyulan Glvensizlik

b) Maddi Nedenler

c) Ekonominin Belirsizligi

d) Sermayeyi bagka alanlara yonlendirme
e) Yeterli zamana sahip olmama

f) Diger Nedenler

16. Borsaya Bakis Acginizi Asagidakilerden hangisi tam olarak
tanimlamaktadir?

a) Borsa Bir Kumardir b) Borsa Yatirnm Yapma Yeridir
17. Borsa Bilgilerine Ulasabilme imkaniniz var midir?
a) Evet b) Hayir c) Kismen Ulasabiliyorum
18 .Ekonomi ile Ilgili Dergileri Takip Ediyor musunuz?
a) Evet b) Hayir

19. Hisse Senedi Yatirimlarinda Kullandiginiz Yaklasimlar asagidakilerden
hangisi’hangilerine girmektedir?

a) Geleneksel Portfoy Yaklasimi b)Modern Portfoy
Yaklagimi

c) Her iki yaklasimdan yararlaniyorumd) Higbiri
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20. Hisse Senedi Yatinmlarinda Kullandidiniz Analiz Yontemleri hangisi/
hangileridir?

a) Temel Analiz Yontemi

b) Teknik Analiz Yontemi

c) Teknik ve Temel Analizi Birlikte Kullaniyorum

d) Piyasa Etkinligi Analizini

e) Kendime Gdre Bazi Bilgilere ve Soylentilere Gore
f) Butun Analiz Yontemlerini Kullaniyorum

g) Higbir Analiz Yontemini Kullanmiyorum

21. Varantlarla llgili Bilginiz Var Mi? a) EVET
b) HAYIR

22. Varant Yatirrminiz Toplam Yatirimlarinizin Yuzde Kagini Olusturuyor?

0-10 11-30 31-50 51-70 71-100

23 .VARANT YATIRIMLARINI GUVENLI BULUYOR MUSUNUZ?

a) Evet b) Hayir.
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