
















































































































































































Eger piyasa fiyati, uygulama fivatinin altinda ise igsel deger sifirdir, ancak bu
opsiyonun da bir degeri vardir. Opsiyonun vadesine belirli bir stire varsa, opsiyonun ilerleyen
zamanda kara ge¢me olasilifi vardir. Bu da opsiyonun zaman degeri olarak adlandinlir,
Opsiyonun zaman de@eri bir tur getiri oynakhig1 degeridir. Eger opsiyonun uygulama fiyaty,
pivasa fiyatindan digikse, opsiyon vade sonunda uygulamaya sokulacaktir. Bu durumda fiyat

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

e Binomial Model
¢ Trinomial Model

¢ Black & Scholes Modeli

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

fiyatlama modelleridir. Her modelin kabullendigi farkl varsayimlar mevcuttur.

5.5.1.1 Hisse Senedi Opsiyonlarinin Binomial Model Ile Fiyatlandirilmas:

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

varsayimlara dayandirilmaktadir. Bu varsayimlar su sekilde siralanabilir;

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

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

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

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

oram bilinmektedir.

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

bugiinkii fiyati tahmin edilir.

p Sr=uS

S=So

1-p S1=dS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

h St
S¢
T zamany

di S

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

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

ile bulunur;

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

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

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

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

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

gibi yazilir,

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

U= d=e"™ u=1/d

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

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

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

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

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

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

yararll olacaktir.

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

yazilmig olan satin alma opsiyonunun fiyatini tahmin etmeye ¢aligalim.

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

siralanabilir;

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

Yukandaki verilere gére binomial modelin parametreleri agagidaki gibidir;

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

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

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

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

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

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

D Duglimii = St = 85 (Baglangig Fiyati)

Digiimlerdeki Hisse Senedi Satin alma Opsiyonu Fiyatlar1:

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

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

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

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

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

E3- 2
LA
Sekil — 13 : Bir Yallik Avrupa Tipi Satin Alma Opsiyonun Fivatinin Dort Zaman Arah Igin Binomial
Model Ile Hesaplanmasi.

58



5.5.1.2 Hisse Senedi ve Opsiyon Fiyatimin Trinomial Model ile Hesaplanmas:

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

zaman periyodu farkli sayida zaman arahklanna bolinmektedir. ¥

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

belirlenmesini gostermektedir.

i i+
I _[_J
-[ §l+ ;.n+l

Pu

s Pq Land | Sr+l.n

n
Py \

‘- ISH- I.n- Il

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

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

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

opsiyon fiyatini trinomial model ile tahmin etmeyi gostermektedir,

. 0 s
A P
. '.c'{—\—_—___—- g e RN
e _—
- L
o’ Ty s
/ a5 o e —-"I ey
S=Sa .%—-m pg— =TT rg el G2s
“ry
g \‘—-ﬁ... gds
P - - - gy
~ s P —
T ..,..:-:f_:'il.ﬂq - - 7Y
h P —
et 4 e s - 'y - ‘12.?
[ ] L]
A e ST L L g e e TR T e v s o <o

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

0<d<qg<u

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

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

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

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

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

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

~Dt / 20Dt/
U=620’Dt 2) q:]., dzeG 2

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

pu = P’.pq = 2p(1-p), pa = (1-p)’

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

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

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

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

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

halinde bu deger asagidaki esitlik ile hesaplamir.

6l



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

halinde agagidaki esitlik ile bulunur,

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

5.5.1.3 Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

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

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

¢ Piyasalarin daima agik oldugu ve dizgin igledigi,

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

¢ Tium yatinmeilar igin ayni sabit risksiz faiz orammn kullaniddigs,

¢ [glem maliyetlerinin ve vergi ddemesinin olmadig,

¢ Ulzerine opsiyon yazilan finansal varlifin getirirlerinin birikimli oramnin normal

dagilima uydugu varsayilmaktadir.

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

senedinin beklenen getirisine dayandifidir. Bu durumda;

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

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

R = Risksiz faiz orani

e = 271828 (sabit say1)

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

c = Hisse senedinin getiri oranlarinin yillik standart sapmasi

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

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

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

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

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

degerine kadar olan alanin olasilik deferinin toplanmast ile bulunur.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

edilmektedir,

5.5.2 Opsiyon Priminin Duyarhhg:

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

sekilde siralanmaktadir;

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

e Rho korumasi

5.5.2.1 Delta Korunmasi

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

asagidaki sekilde formiile edilmekiedir;

D = Dc /DS = N(dy)

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

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

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

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

Sekil — 16 : Delta Degerinin Satm Alma Opsiyonu icin Hesaplanmasi

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

degeri ise —0.5 olarak gergeklesecektir.

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

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

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

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

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

5.5.2.2 Gamma Korunmas:

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

edilmektedir;

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

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

‘&l?‘]

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

vaklastikca deZismektedir.

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

X Hisse senedi fiyat

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

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

yaklagmaktadir.

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

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

5.5.2.3 Theta Korunmasi

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

degerinin degisim oramm gostermektedir ve asagidaki gibi formiile edilmektedir;

©@=0l1/at, TI portfoyiin degerini gdstermektedir.
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Bir opsiyon igin “theta”mn aldifi: deger hemen hemen her zaman negatiftir. Bunun
nedeni, vadeye kalan giin sayis1 azaldikga, opsiyonun daha az degerli hale gelmesidir. Hisse
senedi fivati ¢ok dusiik oldugu durumlarda “theta” 0’a yakinlagmaktadir. Bagabagta bir

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

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

theta, pozisyonun degerinin risksiz faiz oraninda buyilivecegini gostermektedir.

5.5.2.4 Vega Korunmasi

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

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

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

sonucunda ortaya ¢ikan tim riski minimize edemeyecektir.

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

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

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

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

arasinda hemen hemen dogrusal bir iligki vardir.

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

g ‘ o SR
(b AR NI . o f

A

Satin alim

opsiyonu

Risksiz Faiz Orani

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

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

tncelenecektir.

6.1 Tiirkiye’deki Finansal Vadeli islemlerin Mevcut Yapisi

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

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

ise denetim ve uyusmazlik konularina yer verilmektedir.

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

dayanan bir yapida olacaktir.

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

belirlenmis olan miktarin altinda olamayacaktir.

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

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

vardimci olacaklardir.

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

yatirim yapan “macro” fonlardir.

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

siralanabilir;

¢ Ticari flginin Varhg

e Yasal ve Kurumsal Yap1

e Fiyat Istikran

¢ Spot Pazanin Derinligi

¢ Kontratlarin Teknik Ozellikleri

o Siyasi Istikrar
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6.1.1 Ticari Ilginin Varhg:

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

artmaktadir.

6.1.2 Yasal ve Kurumsal Yap:

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

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

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

ekonomik ve politik riske kargin yabanci yatinnmeilarin ilgisini agiklar niteliktedir.

6.1.4 Spot Pazarin Derinligi

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

piyasasini devam ettirebilecek derinlie sahip oldugu tartigmaya agik bir konudur.

6.1.5 Kontratlarin Teknik Ozellikleri ve Politik Durum

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

yatirimeilarin bityiik ilgisini gekmistir.*

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

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

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

hayata gegirmek i¢in ¢aligmalarina hizia devam etmektedir.

6.2 Hisse Senedi Bazh Vadeli Islemlerin Tiirkive Ekonomisi
Uzerindeki Muhtemel Etkisi

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

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

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

100

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

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

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

saglayacaktir.

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

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

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

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

'fg Handbook of World Stock & Commodity Exchanges, Euroclear IFR, 1996, s. 108.
** Mustafa K. Yilmaz, a.g.e., 5.228.

78



Fakat bu durum sadece bu sayilanlarla kisith kalmayacaktir. Bu etkiler ekonomi
iizerinde hem mikro hem de makro bazda olacaktir. S6z konusu etkiler ana hatlanyla su
sekilde olacaktir;

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

dalgalanmasini azaltacagi beklentisidir.

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

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

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

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

kilacaktir.

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

¢esitlemesine neden olacaktir.

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

biiyiik katk: saglayacaktir.

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

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

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

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

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

egitim programlan uygulanmaktadir.

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

uygulanmasi gerekmektedir.

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

e Yasal ve yapisal diizenlemelerin siiratle yapilmasi
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+ Politik istikrarin saglanmas

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

sonuglarini olumlu yonde almmglardir.

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

daha istikrarli ve giiglii bir Tark ekonomik yapisi demektir.
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