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GİRİŞ

Türev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimatı veya nakit uzlaşması yapılmak üzere herhangi bir malın veya finansal aracın, bugünden alım satımının yapıldığı piyasalardır. Türev piyasaların tanımı forward, swap, futures ve opsiyon işlemlerinin tamamını içermektedir. (Ersan, 1996, sf.42)

Türev piyasaların temelini oluşturan futures ve opsiyon işlemleri çoğunlukla organize borsalarda yapılmakta, bunun doğal bir sonucu olarak da, vade, sözleşme büyüklüğü, alınacak teminatlar, fiyat adımları gibi işlem kriterleri ilgili borsalar tarafından belirlenmektedir. Organize borsalarda işlem gören vadeli işlem sözleşmelerinin (futures ve opsiyon sözleşmeleri) standartlaştırılmasının en önemli nedeni piyasanın likit olmasını sağlamaktır.

Türev ürünler, ilk defa, mal piyasalarında uygulanmıştır. Finansal ürünler üzerine türev piyasaların ortaya çıkışı ise, 1970’li yılların ortalarından sonra olmuştur. Bununla beraber, finansal türev piyasaların işlem hacimleri, mal piyasaların işlem hacimlerinden çok fazladır.

Finansal türev ürünlerin, hızlı gelişmesinin en önemli nedeni, türev piyasalardaki sözleşmelerle, yatırımcıların, kur, faiz oranı ve fiyat  risklerine  karşı korunma ihtiyaçlarıdır. Örneğin; yatırımcılar, forward ve gelecek sözleşmeleri ile, kur, fiyat ve faiz oranı risklerine karşı korunabilmektedirler. Bu nedenle, gelecek yıllarda talebe bağlı olarak, yeni türev ürünler piyasaya sürülecektir. Türev piyasaların gelişmesi, varlıkların likiditelerinin de artmasına neden olmuştur. Bu araçların önem kazanması, bilginin  önemini çok  artırmıştır. (Önce, 1995, sf.23)

SWAP İŞLEMLERİ

SWAP İŞLEMLERİNİN TARİHÇESİ

Swap işlemi, iki tarafın birbirlerine belirli periyotlarla ödeme taahhütlerini içeren bir sözleşmedir. Sözleşmenin asli unsurları arasında, el değiştirecek para birimi veya birimlerinin tanımı, her bir para birimine uygulanacak sabit veya değişken faiz oranı ve ödeme zamanları sayılabilir. Swap sözleşmeleri bir borçlanma veya yatırım yöntemi olmayıp sadece mevcut borçların veya yatırımların nakit akımlarını değiştirmeye yarayan finansal araçlardır. (Dönmez, 2002, sf.156)

1970'Ii yılların başında Bretton Woods anlaşmasının fiilen sona ermesiyle birlikte aşırı dalgalanmaya başlayan döviz kurları, swap benzeri sözleşmelerin hayata geçirilmesi için uygun ortamı yaratmıştır. (Dönmez, 2002, sf.156) Firmalar ve finansal kuruluşlar özellikle yükümlülüklerini söz konusu dalgalanmalara karşı korumak amacıyla swap işlemlerini sıklıkla kullanır hale gelmiştir.

Swap sözleşmeleri 1970'Ierde İngiltere’de ortaya çıkan paralel (parallel) ve karşılıklı (back-to-back) kredi anlaşmalarının bir uzantısıdır. Bu kredi anlaşmaları İngiliz hükümetinin yurt dışına sermaye çıkışını güçleştirmek ve yerli yatırımı özendirmek amacıyla döviz işlemlerinden vergi alması uygulamasıyla beraber yapılmaya başlanmıştır. (Decovny, 1998) Yukarıda adı geçen anlaşmalarda farklı ülkelerin para biriminden borçlanma gereksinimi olan firmalar, daha avantajlı oldukları kendi iç piyasalarından borçlanıp, söz konusu borçlarını ve faiz ödemelerini takas etmek suretiyle işlem gerçekleştiriyorlardı. Bu kredi anlaşmaları döviz kuru üzerindeki kısıtlamaların kaldırılmasıyla beraber para swap (currency swap) işlemlerine dönüşmüştür. İlk para swapı sözleşmesinin 1979 yılında Londra'da düzenlendiği sanılmaktadır.

Para swapı işlemleriyle bir para biriminden olan yükümlülüğün başka bir para biriminden olan yükümlülüğe çevrilebildiği görülünce, sabit faiz yükümlülüğünü değişken faize veya değişken faiz yükümlülüğünü sabit faize çeviren faiz swapı sözleşmelerinin ortaya çıkması uzun sürmemiştir. İlk faiz swap sözleşmesinin 1981 yılında Londra'da düzenlendiği sanılmaktadır. (Decovny, 1998)

Dünya sermaye piyasalarının 1980'Ii yılların ilk yarısında gösterdiği hızlı gelişmeye paralel olarak ortaya çıkan arbitraj imkanları, swap işlemlerinin yaygın bir şekilde kullanılmaya başlanmasının ana nedenidir. Swap işlemleriyle en sık başvurulan arbitraj işlemi yüksek kredi derecesine sahip sabit faizle borçlanan bir şirket ile düşük kredi derecesine sahip değişken faizle borçlanan bir şirket arasında gerçekleştirilir.

Günümüzde birinci el piyasası çok gelişmiş olan swap sözleşmelerinin ikinci el piyasası da likit hale gelmiş, böylece swap işlemi yapan yatırımcılara yükümlülüklerini bir başkasına devretme veya sözleşmeyi iptal etme olanağı sunmuştur. 

Bir Swap İşleminin Basit Görünümü

Bir Amerikan firması Japon yeninden borçlandığı faiz oranlarını bir Japon firmasının dolar cinsinden borçlarıyla takas ederek dolar açısından tamamen risksiz bir pozisyon alabilir. (Redhead, 1998)
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Swap’a Örnek
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A Firması yıllık % 60 sabit faiz üzerinden 6 ayda bir kupon ödemeli, 5 yıl vadeli tahvil ihraç ederek 100 milyar TL borçlanmıştır. Ancak faizlerin düşeceği beklentisiyle borcun faizini değişken faize çevirmek istemektedir. Diğer taraftan B firması yıllık TRLlBOR+10 değişken faiz oranı üzerinden 6 ayda bir faiz ödemeli, 5 yıl vadeli 100 milyar TL kredi kullanmıştır. B firması değişken faiz riskini almak istemediği için borcun faizini sabitlemek istemektedir. Güncel TRLlBOR faiz oranı yıllık % 45 düzeyindedir. Bu durumda A ve B firmaları 100 milyar TL nominal değerde 5 yıl vadeli bir swap anlaşması yapmıştır. Sözleşmeye göre A firması B firmasına 5 yıl boyunca, her 6 ayda bir yıllık TRLlBOR+10 faiz oranı üzerinden ödeme yapacak, karşılığında B firmasından yıllık % 60 faiz oranı üzerinden sabit bir nakit akışı elde edecektir. Sonuç olarak, A ve B firmaları birbirlerinin anapara hariç borç faizi ödemelerini üstlenerek, A firması değişken faiz, B firması ise sabit faiz ödeyecek hale gelmiştir. (Dönmez, 2002, sf.158)

Bu anlaşmalarda karşılaşılan başlıca iki sorundan biri, aynı şartlarda borçlanma ihtiyacında olan firmaları tespit etmektir. Bu özelliklere sahip karşı firmayı bulmak bazen çok maliyetli olabilmektedir. Bu sorun swap dealerları tarafından çözümlenmeye çalışılmaktadır. Swap aracıları ticari ve yatırım bankalarının müşterileri karşısında sözleşmeye taraf olmak suretiyle pozisyon alıp, alış-satış farkından kazanç sağlayan piyasa katılımcılarıdır.  

Diğer bir sorun ise, firmaların birbirlerine olan yükümlülüklerini yerine getirememe riski, yani kredi riskidir. Bu bakımdan swap işlemi yapan piyasa katılımcıları sözleşmenin karşı tarafının güvenilirliği konusunda çok hassas davranmaktadır.

SWAP İŞLEMİ YAPAN PİYASA KATILIMCILARI

Swap işlemleri tezgahüstü piyasalarda yapıldığından herhangi bir katılımcı kısıtlaması bulunmamaktadır. Karşı tarafın kredi riskini kabul eden herkes swap işlemi yapabilir. Aktif olarak swap işlemi gerçekleştiren kurum ve kuruluşlar arasında Dünya Bankası, Asya Kalkınma Bankası gibi çok uluslu kuruluşlar, hükümetler, birden fazla ülkede ticaret yapan firmalar, bankalar ve uluslararası tahvil piyasasında ihraç yapamayan küçük firmalar sayılabilir. (Sepil, 2000)

Karşı tarafın kredi riskini hesaplamada güçlük çeken firmalar, genellikle diğer bir firmayla swap işlemi yapmak yerine, bir aracıyla işlem yapmayı tercih etmektedir. Buna karşılık profesyonel kredi analistleri bulunan bankalar her bir müşteri için kredi riskini özenle hazırlamakta ve firmaların swap işlemlerine taraf olmak suretiyle ihtiyaçlarını karşılamaktadır. (Sepil, 2000) Swap işlemi ile uğraşan belli başlı bankalar Uluslararası Swap Aracıları Birliği'ni (ISDA) kurmuştur. Bu birlik hem swap işlemlerinin belli bir standart dahilinde yapılması için uğraş vermekte, hem de devletin düzenleyici kuruluşlarının muhatap alabilecekleri piyasa temsilcisi sıfatına haiz bir tüzel kişilik rolü üstlenmektedir.

SWAP SÖZLEŞMELERİNİN ASGARİ UNSURLARI

Standart bir faiz swap sözleşmesinin asgari unsurları ve özellikleri aşağıdaki gibidir: (http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ozelsayiekim/onursal.htm)

Nominal Değer

EI değiştirecek faiz tutarının hesaplandığı büyüklüğe verilen addır. Standart faiz swap işlemlerinde bu büyüklük vade sonuna kadar değişmez ve hiçbir zaman el değiştirmez. Para swap' işlemlerinde ise başlangıçta ve/veya vade sonunda nominal değer el değiştirir. Uluslararası piyasalarda işlem gören faiz swap sözleşmelerinde en küçük nominal değer genelde 5 milyon İngiliz Sterlini veya 5 milyon ABD Doları iken, para swap sözleşmelerinde ise 3 ile 5 milyon ABD doları arasında değişir.

Sabit Faiz Oranı ve Ödemeleri

Nominal değer üzerinden el değiştirecek sabit tutarı hesaplamada kullanılan orandır. Bu oran vade sonuna kadar aynı kalır. Bir swap sözleşmesinin sabit faiz ödemeleri sözleşmenin sabit ayağı olarak adlandırılır ve nominal değer, sabit faiz oranı ve vadeye kalan gün sayısı ile çarpılarak bulunur. Vadeye kalan gün sayısı hesaplanırken hangi yöntemin kullanılacağına dikkat edilmesi gerekir. Tahvil bazlı hesaplama yöntemine (bond basis) göre bir yıl 360 gün (360/360) olarak hesaplanırken, para piyasası bazlı hesaplama yöntemine (money market basis) göre 365 gün (365/360) hesaplanır. Ancak yine de tahvil ve para piyasası bazlı hesaplama yöntemleri ülkeden ülkeye veya piyasadan piyasaya farklılık gösterebilmektedir.

Vade ve Ödeme Tarihleri

Sabit faiz tutarının ödeneceği tarihleri ifade eder. Normalde bu ödemeler yılda bir veya 6 ayda bir yapılır. Son ödeme tarihine vade bitim tarihi (maturity date) adı verilir. Faiz swap sözleşmelerinin vadeleri yıl olarak ifade edilir. Genelde en fazla 10 yıl vadeli faiz swap sözleşmeleri ve 5 yıl vadeli para swap sözleşmeleri işlem görür. Ödeme tarihleri bankaların kapalı olduğu günlere denk gelirse genel prensip ödemenin bir sonraki iş günü yapılmasıdır. Ancak bir sonraki iş günü başka bir aya denk geliyorsa o zaman faiz tutarı ilgili ayın ödeme tarihine en yakın iş gününde ödenir.

Değişken Faiz Ödemeleri

Bir swap sözleşmesinin değişken faiz ödemeleri sözleşmenin değişken ayağı olarak adlandırılır ve nominal değer, değişken faiz oranı ve vadeye kalan gün sayısı ile çarpılarak bulunur. Değişken faiz ödemelerinde faiz oranı genellikle son ödeme gününden bir kaç gün önce referans alınan göstergeye göre belirlenir. Para swap sözleşmelerinde değişken faiz oranı olarak genellikle USD LIBOR olmaktadır.

Netleştirme

Genelde sabit faiz ödemesiyle değişken faiz ödemesi aynı güne denk gelir. Bu gibi durumlarda sadece aradaki fark kadar ödeme gerçekleştirilir.
FAİZ SWAP SÖZLEŞMELERİ

Faiz oranı swap sözleşmesi, tarafların belirli bir süre zarfında faiz ödemelerini veya faiz gelirlerini birbirleriyle değiştirdikleri vadeli bir işlem çeşididir. (Dönmez, 2002, sf.159) Faiz ödemelerinin el değiştirdiği sözleşmelere borç swapı (liability swap), faiz gelirlerinin el değiştirdiği sözleşmelere de varlık swapı (asset swap) adı verilir. Yaygın kullanımı nedeniyle faiz swapı denilince genellikle borç swapı sözleşmeleri anlaşılmaktadır.

Swap sözleşmesinin faiz tutarı, üzerinde anlaşılan nominal değer üzerinden hesaplanır. Nominal değer ne başlangıçta ne de vade sonunda el değiştirmez. Bu bakımdan swap sözleşmeleri bir borçlanma veya yatırım aracı değildir.

En çok işlem gören faiz swap sözleşmeleri, aynı para birimi üzerinden değişken faiz oranı ile sabit faiz oranının değiştirildiği sözleşmelerdir. Bu swap sözleşmesinin tarafları genelde "sabit faizi ödeyen" ve "sabit faizi alan" olarak anılır. Sabit faizi ödeyen tarafın pozisyonu, sabit getirili menkul kıymette kısa, değişken getirili menkul kıymette uzun pozisyonu bulunan bir yatırımcının pozisyonuna benzer. Aynı şekilde sabit faizi alan taraf ise, sabit getirili menkul kıymette uzun, değişken getirili menkul kıymette kısa pozisyona sahip bir yatırımcının nakit akışını elde eder. Swap sözleşmelerinin büyüklükleri ve vadeleri konusunda herhangi bir kısıtlama bulunmamaktadır. Ancak daha büyük nominal değerli ve daha uzun vadeli sözleşmeler likit olmadıkları için çok fazla tercih edilmemektedir. (Decovny, 1998)

Faiz Swap Sözleşmelerinin Kullanım Nedenleri

Faiz riskinin yönetimi: Faiz swap sözleşmeleriyle firmalar, değişken faiz oranının belirsizliğinden kaynaklanan risklerden korunarak faiz ödemelerini değişken faizden sabit faize çevirebilirler.

Alternatif finansman olanağı: Firmalar tahvil ve bono piyasalarından finansman sağlayamadıkları için veya daha düşük maliyetli olması sebebiyle finansal kuruluşlardan değişken faiz üzerinden kredi kullanmak durumunda kalabilir. Bu durumda değişken faiz riskini taşımak istemeyen firmalar değişken faiz üzerinden gerçekleştireceği yükümlülüğünü bir swap sözleşmesiyle sabit faize çevirebilir.

Faiz ödeme ve gelirleri ile borç stokunun yeniden yapılandırma olanağı: Firmaların veya finansal kuruluşların hazine yetkilileri mevcut borç stokunu değiştirmeksizin swap işlemleriyle sabit ve değişken oranlı faiz ödemelerini ve toplam içindeki paylarını değiştirebilir. Yatırımcılar ayrıca swap sözleşmeleri yardımıyla faiz ödemelerine veya gelirlerine esas teşkil eden göstergeyi mevcut yapıya dokunmadan değiştirebilirler.

Faiz Swap’a Örnek
A Firması sabit getirili menkul kıymet pazarında tahvil ihraç etmek suretiyle 5 yıl vadeli, % 50 yıllık faiz oranıyla 500 milyar TL değerinde finansman olanağı yaratabilmektedir. Ancak firma yetkilileri değişken faiz oranıyla borçlanmanın daha avantajlı olacağını düşünmektedir. A firması bankalardan TRLlBOR + 3 ile kredi kullanabilmektedir.

B Firmasının kredibilitesi A firmasına göre düşüktür. Bu nedenle sabit getirili menkul kıymet pazarında tahvil ihracında zorlanmaktadır. B Firması bankalardan TRLlBOR + 8 ile kredi bulabilmektedir, ancak firma yetkilileri % 60 sabit faizle 500 milyar TL borçlanmayı tercih etmektedir.

A ve B Firmaları C bankasının müşterisidir. Her iki firmanın durumunu bilen banka, firmalara bir swap sözleşmesi yapmalarını teklif eder. Örnekte, swap işleminin sonucunda değişken faizle borçlanmak isteyen A firması TRLIBOR+3’ten sabit faizle borçlanmak isteyen B firması ise %60’tan daha düşük bir faizle borçlanmalı, aynı zamanda bu işleme aracılık eden C bankası da kredi komisyonunu almalıdır. (Dönmez, 2002, sf.160)
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Ancak yukarıdaki tablodan da görüleceği üzere, A firması göreceli olarak sabit faizle borçlanmada daha başarılıdır. Bu bakımdan, yapılacak bir swap sözleşmesinde sabit faizli borçlanmayı A firmasının yapması gerekir. Bankanın önerisine iki firma yetkilileri de sıcak bakmıştır ve işlem gerçekleşmiştir. Buna göre A firması, % 50 faizle 5 yıl vadeli tahvil ihraç edecektir. A Firması C bankasına, 6 ayda bir TRLlBOR verecek, karşılığında % 50 sabit faiz alacaktır. B Firması ise TRLlBOR+8 ile 5 yıl vadeli 500 milyar TL kredi kullanmıştır. Altı ayda bir B firması C bankasına % 51 sabit faiz verecek, karşılığında TRLlBOR alacaktır.

Şekilden görüleceği üzere, A firması %50 sabit faiz yükümlülüğünün tamamını C bankasından tahsil etmekte, karşılığında C bankasına TRLlBOR vermektedir. Başlangıçta sabit faizle borçlanan A firmasının net yükümlülüğü artık TRLlBOR olmuştur. A firması swap işlemi yapmasaydı, bankalardan TRLlBOR+3 ile borçlanabilecekti. Böylece A firması hem istediği değişken faiz cinsinden borçlanmış, hem de % 3 oranında kar etmiştir. 

B Firması TRLlBOR + 8 faiz yükümlülüğünün sadece değişken olan TRLlBOR kısmını C bankasından tahsil etmekte, geri kalan %8'ini kendi kasasından ödemektedir. B Firması ayrıca C bankasına % 51 oranında sabit faiz vermektedir. C Bankası B firmasına TRLlBOR verdiği için B firmasının yükümlülüğü artık değişken değil sabit faize dönüşmüştür. B Firmasının sabit faiz yükümlülüğü, C bankasına verdiği % 51 ile kullandığı kredi için kasasından çıkan % 8'in toplamından (% 59) oluşmaktadır. B Firmasının karı % 1'dir, çünkü normal şartlarda B firması % 60 faizle borçlanabilmektedir.

C Bankası B firmasından aldığı % 51 faizin % 50'sini A firmasına vermektedir. A firmasından aldığı TRLlBOR'a ise hiç dokunmadan B firmasına vermektedir. C bankasının kazancı da % 1'dir.

Görüldüğü üzere, her üç taraf da kar etmiştir. A firmasının karı diğerlerine göre daha fazladır. Bunun sebebi A firmasının hem sabit hem de değişken faizle borçlanmada B firmasına göre daha avantajlı konumu nedeniyle swap işleminden doğan toplam karın bölüşümünde pazarlık gücünün fazla oluşudur.

STANDART OLMAYAN FAİZ SWAP SÖZLEŞMELERİ

Çok fazla yaygın olmamakla birlikte, işlem gören bazı faiz swap sözleşmeleri yukarıda sıralanan özelliklere uymamaktadır. Bu swap sözleşmeleri çeşitli ihtiyaçlara cevap vermek amacıyla düzenlenmiştir. Azalan (amortising) veya artan (accreting) faiz swap sözleşmelerinde sözleşmenin nominal değeri zaman içerisinde azalmakta veya artmaktadır. Diğer bir çeşit swap sözleşmesinde ise nominal değer kimi zaman azalmakta, kimi zaman ise artmaktadır (rollercoaster swaps). Baz (basis) faiz swap sözleşmeleri ise birbirinden farklı göstergeleri baz alan değişken faiz oranlarının değiştirildiği sözleşmelerdir. (Hull, 1997) Bu sözleşmelerde faiz ödemelerinin endekslendiği göstergeler taraflar arasında değiştirilir. LIBOR'a endeksli bir borcun faiz ödemeleriyle ABD hazine bonosu faiz oranına endeksli bir borcun faiz ödemelerinin değiştirilmesi bu swap sözleşmelerine örnek olarak gösterilebilir. Bir diğer swap türü olan ileri vadeli (forward start) faiz swap sözleşmelerinde, swap işleminin başlangıç tarihi işlem tarihinden daha ileri bir tarih olarak belirlenebilmektedir. 
FAİZ SWAP SÖZLEŞMESİNİN FİYATLAMASI
Swap işlemi yapmak isteyen katılımcılar, sabit faizi almak ve ödemek istedikleri oranları piyasaya bildirir. Bu oranlar genel kabul görmüş ve herkes tarafından bilinen bir referans değişken faiz oranına karşılık olarak girilir. Örneğin, bir bankanın kotasyonu % 50 - % 55 ise, o banka %50'den sabit faiz ödeyip değişken faiz (örneğin 6 aylık TRLlBOR) almak veya %55'den sabit faiz alıp değişken faiz ödemek istemektedir. (Hull, 1997)

Bir swap sözleşmesinin fiyatını etkileyen başlıca üç faktör vardır. Bunlar referans fiyatı, likidite ve işlem maliyetleri ile kredi riskidir.

Referans (Benchmark) Fiyatı

Swap kotasyonları girilirken sabit getirili menkul kıymet pazarında çok işlem gören ve likit bir piyasası olan menkul kıymetlerin faizleri referans alınır. Swap kotasyonları kimi zaman ilgili referans tahvil esas alınarak spread olarak da verilebilir. Örneğin, spot faiz oranı % 45 olan 3 aylık hazine bonosunu referans alarak kotasyonunu % 3-% 5 olarak veren bir banka, % 48'den (bono getirisi+3 puan) sabit faiz ödeyip değişken faiz almak veya % 50 (bono getirisi + 5 puan) sabit faiz alıp değişken faiz ödemek istemektedir. (Hull, 1997)

Swap spread'leri belirlenirken riskten korunma aracını taşıma maliyeti dikkate alınır. Bir swap işleminde sabit faiz veren taraf, pozisyonunu faizlerin düşmesinden kaynaklanan riskten korumak için devlet tahvilinde uzun pozisyon almalıdır. Alınacak menkul kıymetlerin repo ile finanse edileceği düşünülürse, swap işleminde sabit faiz ödeyen tarafının geliri swaptan aldığı TRLlBOR + tahvilin kupon ödemesi, gideri ise repo faizi olacaktır. Bu durumda swap işlemlerinin sabit faiz ödeyen tarafı için spread (yatırımcının net geliri-tahvilin getirisi) kadar olacaktır.

Referans Fiyatına Örnek

5 yıl vadeli, % 45 kupon ödemeli devlet tahvilinin yıllık getirisi % 52'dir.   TRLIBOR'un cari değeri % 40 ve repo oranı da % 30 ise bir swap sözleşmesinde sabit faiz ödeyen taraf için swap spreadi hesaplanırken, korunma amaçlı edinilen finansal aracın taşıma maliyeti hesaplanmalıdır. Sabit faiz ödeyen tarafın riski faizlerin düşmesidir. Bu riskten korunmak için devlet tahvili alınmalı, repo ile finanse edilmelidir. Böylece swap işlemcisinin net geliri TRLlBOR faizi ile devlet tahvilinin kupon faizi toplamından repoya ödenen faizin çıkarılmasıyla bulunur. Elde edilen net gelirin tahvil getirisi üzerinde kalan kısmı, sabit faiz ödeyen taraf için swap spreadi olacaktır. (Decovny, 1998)

Spread = TRLIBOR + FaizKUPON - FaizliREPO - GetiriTAHVİA
Spread = 40 + 45 - 30 - 52

Spread = %3 olur.

Likidite

Piyasadaki swap sözleşmesi fiyatlarını belirleyen bir diğer etken de arz ve talebe bağlı likiditedir. Belirli bir vadeye veya göstergeye karşılık girilen swap kotasyonlarına ilgi diğerlerinden fazla olabilir. İlginin fazla olduğu sözleşmelerde maliyetler ilginin az olduğu sözleşmelere göre daha fazladır.

İşlem Maliyetleri ve Kredi Riski

Swap fiyatlamasının içine mutlak suretle işlem maliyetleri ve karşı tarafın yükümlülüğünü yerine getirememe riski (kredi riski) dahil edilerek karşılıklı veya tek taraflı bir teminat sistemi getirilir.

PARA SWAP SÖZLEŞMELERİ
Para swap sözleşmeleri (curency swap) iki taraf arasında düzenlenen, farklı para birimleri cinsinden ifade edilen faiz yükümlülüklerinin veya gelirlerinin değiştirilmesini konu alan yasal sözleşmelerdir. (Ersan, 1996, sf.60)Para swap sözleşmelerinin sabit faiz ayağı istenilen bir para birimi cinsinden belirlenebilirken, değişken faiz ayağı genellikle ABD doları cinsinden olmaktadır. İki para birimi arasındaki çapraz kur sözleşme düzenlenirken taraflarca belirlenir. Faiz swap sözleşmelerinden farklı olarak, vade başında ve sonunda nominal değerler el değiştirir. Ancak bazı para swap sözleşmelerinde nominal değer sadece vade sonunda son faiz ödemesiyle beraber el değiştirebilir.

Para swap işlemleri faiz swapı işlemlerine göre daha eski olmasına karşın piyasası çok fazla gelişmemiştir. Para swap sözleşmeleri genellikle en az 2 en çok 10 yıl için yapılır. En fazla işlem gören vade 5 yıldır. Para swap sözleşmelerinin nominal değeri 3 ile 5 milyon ABD doları arasında değişir. (Ersan, 1996, sf.63)

Para swap sözleşmelerinin her iki ayağını da değişken faiz yapmak mümkündür. Ancak bu durumda aracı olan banka veya finansal kuruluşun kar etme olasılığı düştüğü için pek tercih edilmez.

Para Swap Sözleşmelerine Örnek
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A Firması ile B firması para swapı sözleşmesi düzenlemişlerdir. Bu sözleşmeye göre 1 $ = 1,500,000 TL olarak belirlenmiştir. Başlangıçta A firması B firmasına 120 milyar TL, B firması A firmasına 80,000 ABD doları ödeme yapmıştır. A Firması B firmasına 5 yıl boyunca her 6 ayda bir 80,000 ABD doları üzerinden hesaplanan 6 aylık LIBOR faizi tutarını verirken, B firması da A firmasına 120 milyar TL üzerinden % 40 sabit faiz verecektir. Beş yılın sonunda A firması B firmasına 80,000 ABD doları öderken, B firması da A firmasına 120 milyar TL ödeyecektir. (Dönmez, 2002, sf.164)

Para Swap Sözleşmelerinin Kullanım Nedenleri

Kur Riski Yönetimi: Para swap sözleşmeleri, başka bir ülkenin para birimi cinsinden yaratılmış olan borç veya alacakları aksi istikamette bir nakit akışıyla kur riskinden korumak amacıyla yapılır.

Düşük Fon Maliyeti: Başka bir para biriminden borçlanıp, akabinde para swap sözleşmesi düzenleyerek bir yatırımcı daha düşük maliyetli fon temin edebilir.

Piyasalara Erişim ve Farklı Para Biriminde Nakit Akışı: Para swap sözleşmelerinin diğer kullanım nedenleri arasında, düşük kredi derecelendirmesi nedeniyle bazı piyasalara erişim olanağı bulamayan firma veya kuruluşların, bu olanağı bulabildikleri yerde kaynak yaratıp, para swapı işlemleriyle giremedikleri piyasalara erişim imkanına kavuşması ile yapılan yatırımların getirilerinin başka bir para birimine çevrilebilmesi sayılabilir.

PARA SWAP SÖZLEŞMELERİ iLE KUR RİSKİNDEN KORUNMA
Para swapı işlemlerinde sabit faiz alıp değişken faiz ödeyen bir yatırımcının sabit faiz aldığı para biriminde uzun, değişken faiz ödediği para biriminde kısa pozisyonu bulunmaktadır. Bu bakımdan, başlangıçta anaparanın el değiştirmediği swap anlaşmalarında, kur riskinden korunmak için yatırımcı sabit faiz aldığı para birimi cinsinden tahvil satmalı, eline geçen meblağ ile de değişken faiz ödediği para birimi cinsinden tahvil almalıdır. Aynı şekilde, sabit faiz ödeyip değişken faiz alan bir yatırımcı da değişken faiz aldığı para birimi cinsinden tahvil satmalı, sabit faiz ödediği para birimi cinsinden de tahvil almalıdır.

STANDART OLMAYAN PARA SWAP SÖZLEŞMELERİ
Sözleşmeyi yapan tarafların birbirlerine değişik para birimlerinden sabit faiz ödemelerinde bulundukları her iki ayağı sabit faiz ödemeli para swap sözleşmeleri ile her iki tarafın birbirlerine değişik para birimlerinden değişken faiz ödemelerinde bulundukları para swap sözleşmeleri de mevcuttur. Nominal değerin başlangıçta el değiştirmediği sözleşmeler daha çok döviz kurları üzerine spekülatif işlemlere konu olmaktadır.

VARLIK SWAP SÖZLEŞMELERİ
Faiz gelirlerinin değişimini konu alan sözleşmelere de varlık swap sözleşmesi (asset swap) adı verilir. Faiz varlık swap sözleşmeleri, elde edilen faiz gelirlerinin niteliğini (sabit faizi değişken faize veya değişken faizi sabit faize) değiştirmek amacıyla kullanılır. Para varlık swap sözleşmeleri ise, elde edilen faiz gelirlerinin para birimini ve niteliğini değiştirmek amacıyla kullanılır. Firmalarda borç yönetimi daha ön plana çıktığı için varlık swap sözleşmeleri daha çok son yıllarda yaygınlaşmaya başlamıştır. (Yükçü, 1995, sf.25)

Varlık Swap Sözleşmelerine Örnek
A Firması % 50 faizle borçlandığı 100 milyar TL ile TRLlBOR+5 kupon ödemeli tahvil satın almıştır. Firma yetkilileri değişken faiz üzerinden elde edecekleri gelirle borçlarını ödeyebilmek ve belli bir oranda karı da sabitlemek istemektedir. B Bankasının swap kotasyonları %48 - %50 şeklindedir. A firması yetkilileri B bankasıyla %48 oranında sabit faiz alıp karşılığında TRLlBOR vermek üzere bir [image: image8.png]050
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swap sözleşmesi yapmıştır.

A Firması TRLlBOR+5'lik faiz gelirinin TRLlBOR kısmını B bankasına vermekte, % 5'Iik kısmını ise kendisi almaktadır. B bankası ise firmaya % 48 oranında sabit faiz vermektedir. Bu işlemle firma, TRLlBOR+5 olan değişken faiz üzerinden gelirini %53 sabit faize çevirmiştir. Bu gelir %50 sabit faiz üzerinden olan borcunu ödemeye yettiği gibi, firmaya da %3 oranında kar kalmaktadır. Bu işlem aynı zamanda swap işlemleriyle riskten korunmaya da bir örnek teşkil etmektedir. (Yükçü, 1995, sf.26)
SWAP İŞLEMLERİNDEN DOĞAN RİSKLER

Faiz Riski


Swap işlemlerinin iki faiz ayağı bulunmaktadır. Değişken faiz ayağı belirli periyotlarla güncellendiği için bir swap işleminde değişken faizden kaynaklanan risk göreceli olarak daha azdır. Faiz riski genelde swap işleminin sabit ayağından kaynaklanmaktadır. Bir swap işleminde risk sabit faiz ödeyen taraf için faiz oranlarının düşmesi, sabit faiz alan taraf için ise faiz oranlarının yükselmesidir.

Kur Riski

Swap işlemlerinde farklı para birimleri cinsinden yapılacak olan ödemelerde taraflar kur riski taşımaktadır. Bir swap işleminde A para birimi cinsinden sabit faiz alıp, karşılığında B para birimi cinsinden değişken faiz ödeyen bir yatırımcı için risk A'nın B karşısında değer kaybetmesidir. Aynı şekilde, A para birimi cinsinden sabit faiz ödeyip karşılığında B para birimi cinsinden değişken faiz alan bir yatırımcı içinse risk, A'nın B karşısında değer kazanmasıdır. Örneğin, bir Türk bankasının swap işlemi yapıp 6 ayda bir 150 milyar TL tutarında sabit faiz aldığını, karşılığında ise 100,000 ABD doları tutarında değişken faiz ödediğini varsayalım. 1 $ = 1,500,000 TL olarak belirlenmişse, bankanın her 6 ayda bir nakit akışı, kurlar ve faizler değişmediği sürece sıfırdır. (Sevil, 2001, sf.56)

+ 150.000.000.000TL - (1.500.000TL x 100.000) = 0

Eğer zaman içinde TL, ABD doları karşısında değer kaybeder ve                 1$ = 1,600,000 milyon TL olursa bu bankanın aleyhine olacak ve nakit akışı aşağıdaki gibi değişecektir.

+ 150.000.000.000TL - (1.600.000TL x 100.000) = -10.000.000.000 TL

Kredi Riski

Kredi riski, swap işlemlerinde tarafların yükümlülüklerini yerine getirememe riski olarak tanımlanabilir. Eğer taraflardan biri yükümlülüğünü yerine getiremiyorsa swap işlemine aracılık eden kurum söz konusu yükümlülüğü üstlenecek yeni birini bulmaya çalışır. Bu çaba her zaman sonuç vermeyebilir veya bazen piyasa fiyatlarının dışında bir yenileme yapılmak zorunda kalınabilir.

Eşleştirme Riski

Swap aracıları genellikle bir yatırımcıyla yaptıkları swap işlemlerini başka bir yatırımcıyla yaptıkları swap işlemiyle eşleştirerek tek taraflı (naked) pozisyonlardan doğabilecek piyasa risklerinden kurtulmaya çalışırlar. Ancak doğaldır ki, yapılan her swap işlemini anında eşleştirecek bir yatırımcı bulmak oldukça zordur. Bu yüzden swap aracıları tek tek swap işlemleri yerine bir swap portföyü oluşturup bu portföyün dengeli olması için uğraş verirler. Eşleştirme riski nominal değer, vade, kupon ödemeleri, değişken faiz göstergesi, ödeme periyotları gibi hususların belirlenmesinde ortaya çıkabilir. Örneğin, sabit faiz alıp LIBOR ödemeyi içeren bir swap işlemi yapan bir aracı, bu işlemi sabit faiz ödeyip, LIBOR almayı içeren bir swap işlemiyle eşleştirene kadar LIBOR faizi yükselirse, en azından bir sonraki LIBOR ödemesine kadar değişken faiz ayağından zarar edecektir.

Baz Riski
Swap işlemlerinde değişken faiz ile sabit faiz arasındaki fark her zaman aynı kalmayabilir. Bu farkın swap sözleşmesinin vadesi doluncaya kadar geçen sürede artıp azalması mümkündür. Bu değişimden kaynaklanan riske "baz riski" adı verilir. Bir başka baz riski de değişken faiz ile bir başka göstergeyi esas alan değişken faizin el değiştirdiği swap işlemlerinde ortaya çıkar. Buradaki risk iki farklı göstergeye dayanan değişken faizler arasındaki farkın açılıp kapanması olasılığıdır.

Ülke Riski

Özellikle para swapı işlemlerinde ve bazı sınır ötesi faiz swapı işlemlerinde karşılaşılan bu riskten kasıt, ülkelerin hükümet politikalarında göstermiş oldukları tutarlılıktır. Örneğin, bir swap sözleşmesinin vadesi dolmadan, anlaşmaya konu para biriminin ait olduğu ülke döviz işlemlerinden vergi almaya başlayabilir. Bu durum maliyetleri artırdığı için bir risk unsuru niteliği taşır.

SWAP ANLAŞMASININ AVANTAJLARI

Swap anlaşmasının her iki taraf açısından da birtakım faydaları bulunmaktadır. Bunlardan birincisi swap anlaşmasının bankaların mali tablolarında bilanço dışı kalem olarak takip edilmesi nedeniyle kanuni yükümlülüklerden asgari seviyede etkilenmesi, sermaye yeterliliği rasyosunu zorlamamasıdır. Diğer taraftan özellikle yabancı banka, 100 milyon ABD dolarını kredi şeklinde vermesi durumunda, kredinin batık hale gelmesi riskinden de kurtulmuş olmaktadır. Çünkü burada yapılan anlaşma sayesinde paranın yabancı bankadan yerli bankaya transferi gerekmeyecek, para kaynağında kalacaktır.

TEMİNATLANDIRMA

Swap anlaşmaları tarafları yükümlülük altına sokan bir çeşit kredi olduğundan teminat yatırılması gereği açıktır. Gelişmiş ülkelerde faaliyet gösteren ve mali yapısı kuvvetli olan bankalar, genelde gelişmekte olan piyasalarda faaliyet gösteren ve mali yapısı göreceli olarak daha zayıf olan bankalardan teminat talep ederler. Diğer bir ifade ile, mali yapısı güçlü bankalar yükümlülüklerin yerine getirileceğinin garantisi olarak mali yapısı daha zayıf olan bankalardan teminat talep etmekte, buna karşılık herhangi bir teminat vermeye yanaşmamaktadırlar. Swap anlaşmalarında tipik teminat çeşidi, genellikle nakit döviz veya Eurobond cinsinden verilen teminatlardır. (Redhead, 1997)

Teminat değerinde veya swap işlemine konu finansal aracın değerinde bir düşüş meydana gelirse, teminat alan banka diğer bankadan teminatın başlangıç seviyesine tamamlanmasını talep eder. Teminat tamamlama çağrısının nakit olarak karşılanmasının istenmesi veya yatırılması gereken eurobandların mevcut olmaması durumunda, yerli banka kendi piyasasından dolar almaya başlar. Böyle bir talep, benzer anlaşmalarla yükümlülük altına girmiş olan bir kaç bankadan aynı anda geldiği zaman diğer piyasa katılımcıları paniğe kapılabilir ve dolar talebi tetiklenebilir. Dolar kurunun artması ile birlikte ortaya çıkan endişeler sonucunda eurobandların fiyatı tekrar düşebilir ve yerli bankanın yeni bir teminat tamamlama çağrısına muhatap olmasına neden olarak piyasalardan dolar alımı yönündeki hareketi şiddetlendirebilir. Yukarıdaki gelişmeler sonucu, yüklü miktarda ve çoğu zaman gereksiz bir panik dolayısıyla bir dolar talebi sarmalı oluşarak piyasalarda krize sebep olabilir.

TARAFLARIN KARŞI KARŞIYA OLDUKLARI RİSKLER
Yerli banka ABD doları üzerinden ödemekle yükümlü olduğu LIBOR faizi nedeniyle hem doların, hem de LIBOR faizinin yükselmesi riskine maruzdur. Yerli banka bu risklerden korunmak için ABD doları üzerinden LIBOR faiz ödemeli yabancı tahvil satın almalıdır.

Yabancı banka USD üzerinden ödemekle yükümlü olduğu yerli piyasa hisse senedi piyasası endeks getirisi nedeniyle hem doların düşmesi, hem de hisse senedi fiyatlarının yükselmesi riskiyle karşı karşıyadır. Yabancı banka bu risklerden korunmak için yerli piyasada nominal tutar kadar bir hisse senedi portföyü oluşturmalıdır. Yabancı bankanın bu hisse senedi alım hareketi özellikle yerli bankanın faaliyet gösterdiği ülkede yabancıların alıma geçtiği izlenimini uyandırmakla birlikte, gerçekte piyasadaki alım yabancı bankanın korunma amaçlı yaptığı ve swap anlaşmasının süresine bağlı olan geçici bir alım hareketidir ve gerçek manada bir yabancı alımı şeklinde algılanmamalıdır. (Decovny, 1998)

OPSİYON PİYASALARI

OPSİYON PİYASALARININ TARİHÇESİ


Opsiyon sözleşmelerinin tarihsel gelişimine bakıldığında ilk kullanımın eski Yunan ve Roma devrine kadar uzandığı görülmektedir. Filozof Thales astronomi bilgisini kullanarak bir sonraki ilkbaharda zeytinden iyi ürün alınacağını tahmin etmiş ve hasat mevsiminden önce kış aylarında zeytin presleri için, pres sahipleri ile anlaşma yapmıştır. Thales tahmini doğru çıkınca zeytin presleri için yaptığı opsiyon anlaşmalarını devreye sokmuş ve anlaşma sayesinde presleri diğer çiftçilere kiralayarak kar etmiştir.

Opsiyonların geçmişi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzansa da, tarihsel gelişimde, 17. yüzyılda Hollanda'daki lale soğanları üzerine yazılan opsiyonlar oldukça önemli bir yer tutmaktadır. Lale alım-satımının aşırı popüler olduğu, hatta çılgınlığa ulaştığı dönemde gelecekteki kötü hasat sonucu oluşacak fiyat belirsizliğine karşı, lale üreticileri, lale tüccarları ile opsiyon sözleşmeleri yapmışlardır. Lale tüccarları fiyatlardaki aşırı yükselmeye karşı, kendilerine, ilerideki bir tarihte belirli bir fiyattan, belirli bir miktar lale soğanı satın almalarını sağlayacak call (alım) opsiyonları satın almayı tercih etmişlerdir. Buna karşılık lale üreticileri de, gelecekteki fiyat düşüşlerine karşı kendilerini korumak amacıyla, ürünlerini ilerideki bir tarihte önceden belirlenen bir fiyattan satma imkanı sağlayan put (satım) opsiyonları alma yoluna gitmişlerdir. Ancak Hollanda'da yaşanan takas sorunları nedeniyle opsiyonlar bir süre için gündemden uzaklaşmıştır. Opsiyon piyasaları, İngiltere’de, 1711 yılında North Sea şirketinin hisseleri üzerine yazılan sözleşmelerle yeniden canlanmaya başlamıştır. Ancak, yine takas sırasında tarafların yükümlülüklerini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon piyasası zarar görmüş, opsiyon alım-satımı yasadışı ilan edilmiştir. (Redhead, 1998)

Avrupa'da iki kez başarısızlığa uğrayan opsiyonların Amerika'daki ilk kullanımı iç savaş zamanına rastlamaktadır. Savaş nedeniyle mal ve girdi fiyatlarındaki istikrarsızlık çiftçileri gelecekteki fiyat belirsizliklerine karşı, tüccarlar ve girdi sağlayanlarla sözleşme yapmaya sevketmiştir.

19. yüzyıldaki opsiyon işlemlerine ilişkin sık sık yükümlülüklerin yerine getirilmesinde yaşanan aksaklıklar dışında çok fazla bilgi bulunmamaktadır. 1900'Ierin başında bir grup firma Amerika'da "Put and Call Brokers and Dealers Association" isminde bir kuruluş oluşturmuştur. Opsiyon alıcılarını ve satıcılarını buluşturmayı hedefleyen kurum taraf bulunamadığı durumlarda da kendisi karşı taraf pozisyonunu üstlenmiş, ancak iki taraf buluşturulduktan sonra vadeden önce pozisyonun kapatılabileceği bir ortam sağlanamamış, likidite sorun yaratmıştır. Likidite açısından sıkıntı yaşanmasının yanında yine takas garantisi olmadığından güvenilirlik sorunu yaşanmıştır. Likidite ve güvenilirlik nedeniyle işlem maliyetleri oldukça yüksek seyretmiştir. (Ritchken, 1997)

1973 yılına kadar işlemler daha çok yukarıda anlatıldığı şekilde tezgahüstü piyasalarda yürütülmüştür. 1973 yılında Chicago Board Options Exchange (CBOE) borsasının kurulmasıyla ilk defa opsiyonlar organize bir kurumda işlem görmeye başlamıştır. İlk olarak hisse senedi call opsiyonları işleme açılmış, hisse senedi put opsiyonları 1977 yılında yatırımcılara sunulmuştur. (Ritchken, 1997)

CBOE borsasından sonra opsiyonlar pek çok borsada işleme açılmış ve yoğun talep gören bir enstrüman haline gelmiştir. Dövize dayalı opsiyon işlemleri 1982 yılında, endekse dayalı opsiyon işlemleri ise 1983 yılında başlamıştır.

TEMEL KAVRAMLAR

Opsiyon iki taraf arasında yapılan ve alıcıya ilerideki bir tarihte bugünden belirlenen bir fiyat üzerinden bir menkul kıymeti satın alma veya satma hakkı tanıyan sözleşmedir. Alıcı satın aldığı bu hak karşılığında satıcıya (sözleşmeyi yazana) prim adı verilen tutarı ödemek zorundadır.  (Ersan, 1996) Prim satıcının opsiyonu yazmak için talep ettiği fiyattır ve genelde işlem anında tahsil edilir. Bu sözleşmeyle alıcı tarafa bir hak tanınmışken, satıcı taraf bir yükümlülük üstlenmektedir. Belirlenen bir süre içinde alıcı, arzu ettiği takdirde, satıcı sözleşme hükümlerini yerine getirmekle mükelleftir. Ancak, uzun tarafın bir yükümlülüğü söz konusu değildir, yani opsiyonu satın alan taraf sözleşmeden doğan hakkını kullanmak zorunda değildir.

Call (Alım) Opsiyonu
Sözleşmeyi alan tarafa alım hakkı tanıyan opsiyon sözleşmelerine call opsiyonu denilmektedir. Bir yatırımcı gelecekte, ilgilendiği menkul kıymetin fiyatının yükseleceğini düşünüyorsa, bugünden ilgili menkul kıymetin fiyatını sabitlemek için call opsiyonu satın alır. Vade geldiğinde alıcı taraf spot piyasadaki menkul kıymetin fiyatı ile opsiyon sözleşmesindeki fiyatı karşılaştırarak opsiyonu kullanıp kullanmayacağına karar verir. Eğer sözleşmede anlaşmaya varılan fiyat piyasadaki fiyattan düşükse opsiyonu kullanmak karlı olacağından uzun taraf kısa taraftan yükümlülüğünü yerine getirmesini ister. (Ansbacher, 1997) Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat sözleşmedeki fiyattan daha düşükse opsiyonu elinde tutan yatırımcı opsiyonu kullanmak yerine menkul kıymeti piyasadan almayı tercih edecektir. Call opsiyonunu yazan tarafın beklentisi alıcının aksine fiyatların düşeceği veya tahsil ettiği primden fazla artmayacağı yönündedir. Beklentisi gerçekleştiği takdirde uzun taraf avantajlı olmadığı için opsiyonu kullanmayacak ve kısa taraf aldığı prim kadar kar edecektir. 

Put (Satım) Opsiyonu

Alan tarafa satım hakkı tanıyan opsiyon sözleşmelerine put opsiyonu denilmektedir. Bu tür opsiyonlarda uzun tarafın sözleşmede belirtilen menkul kıymetleri opsiyonu yazan tarafa satma hakkı bulunmaktadır. Opsiyonu alan tarafın ileride fiyatların düşeceği yönünde bir beklentisi veya çekincesi vardır. Beklentisi doğru çıktığı takdirde elindeki menkul kıymetleri piyasaya göre daha yüksek fiyattan opsiyon yazıcısına satma hakkı doğacaktır. Elinde menkul kıymet yoksa piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kıymeti satın alıp opsiyon yazıcısına satarak kar etmesi de mümkündür. (Ansbacher, 1997) Ancak fiyatlar alıcının beklediği yönde gelişmezse, yani fiyatlar yükselirse opsiyonu kullanmak alıcı için karlı olmayacaktır. Piyasada daha yüksek fiyata menkul kıymetlerini satabilecekken daha düşük fiyata opsiyon yazıcısına satmak istemeyecek, dolayısıyla opsiyondan doğan hakkını kullanmayacaktır. Bu durumda ödediği prim kadar bir zararı söz konusu olacaktır. Diğer taraftan opsiyon yazıcısının beklentisi alıcının tam ters yönündedir. Gelecekte fiyatların yükseleceğini beklediğinden opsiyonun kullanılmayacağını veya fiyatın aldığı prim kadar yükselmeyeceğini tahmin etmekte ve aldığı prim kadar kar etmeyi hedeflemektedir. Fiyatlar kısa tarafın beklentilerinin aksine bir gelişim gösterirse opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan için zarar oluşacaktır.

Kullanım Fiyatı

Opsiyonun tanımında önceden belirlenmiş bir fiyattan bahsedilmektedir. Opsiyona konu menkul kıymetlerin vade sonunda hangi fiyattan alınıp satılacağını gösteren bu fiyata kullanım fiyatı denilmektedir. Call opsiyonu alan kişi opsiyonu kullanmak istediğinde menkul kıymetleri teslim alabilmesi için sözleşmede belirtilen kullanım fiyatı kadar bir bedel ödemek durumundadır. Aynı şekilde elindeki put opsiyonunu kullanmak isteyen yatırımcı menkul kıymetlerini kısa tarafa satacağı menkul kıymetleri sözleşmede yer alan fiyattan (kullanım fiyatından) satmaktadır.

Opsiyon Tipleri (Avrupa Tipi, Amerikan Tipi)

Opsiyonlar kullanım sürelerine göre ikiye ayrılmaktadır. Opsiyonun sözleşmede belirtilen vade sonu tarihinde mi, yoksa vade tarihine kadar  herhangi bir zamanda mı kullanılıp kullanılamayacağı hususu opsiyonun tipini belirlemektedir. Sadece sözleşmede belirtilen tarihte kullanılabilen opsiyonlara Avrupa tipi opsiyon denilmekte ve kullanım için vade sonu kullanım süresinin gelmesi gerekmektedir. Amerikan tipi opsiyonlarda ise sözleşmede belirtilen tarihe kadar (vade sonu dahil olmak üzere) yani vade sonu beklenmeden alıcı kendi uygun gördüğü herhangi bir zamanda opsiyonu kullanabilmektedir. Diğer bir ifadeyle bu tip opsiyonlarda erken kullanım hakkı mevcuttur.

Opsiyon Serisi

Aynı menkul kıymet üzerine yazılan call veya put opsiyonlarından aynı vadeye ve aynı kullanım fiyatına sahip olanlar bir seri oluşturmaktadır. Yani her bir sözleşme bir seriye karşılık gelmektedir. Örneğin, Amerikan doları üzerine yazılan 1.525.000 TL kullanım fiyatlı, 27 Haziran 2002 vadeli call opsiyonu bir seri olarak tanımlanmaktadır. Aynı vadeye sahip değişik kullanım fiyatlarından işleme açılan opsiyon sözleşmelerinin her biri ayrı bir seridir. Her bir opsiyon serisi ayrı bir menkul kıymet gibidir. (Dönmez, 2002, sf.120)

Karlılık Açısından Opsiyon Çeşitleri
Kullanılması durumunda ortaya çıkacak kar ve zarar durumuna göre opsiyonlar karda (in-the-money), zararda (out-of-the-money) veya başabaş (at-the-money) olarak adlandırılmaktadır.

Eğer bir call opsiyonunun kullanım fiyatı spot fiyattan düşükse bu opsiyona karda opsiyon denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanıldığı takdirde spot fiyat ile kullanım fiyatı arasındaki fark kadar bir kar oluşmaktadır. Opsiyonu kullanan yatırımcı sözleşmeye konu menkul kıymetleri opsiyonu yazan taraftan düşük fiyattan alıp spot piyasada sattığı takdirde kar edecektir. Bir put opsiyonunun karda olarak adlandırılabilmesi için ise kullanım fiyatının spot piyasa fiyatından yüksek olması gerekmektedir. Böyle bir durumda da opsiyonu alan taraf piyasada geçerli olan spot fiyattan daha yüksek fiyata opsiyonu yazan tarafa opsiyona konu kıymeti satabilecektir. (Ersan, 1996, sf.71)

Eğer put opsiyonunun kullanım fiyatı spot piyasa fiyatından düşükse menkul kıymeti opsiyonu yazan tarafa daha düşük fiyattan satmanın anlamı olmayacaktır. Bu put opsiyonu zararda bir opsiyondur. Diğer taraftan, zararda bir call opsiyonundan bahsedilebilmesi için opsiyonun kullanım fiyatının spot piyasa fiyatından yüksek olması gerekmektedir. Bu durumda menkul kıymetleri piyasadan almak, opsiyonu yazan taraftan satın almaktan daha avantajlı olacaktır.

Bir opsiyonun kullanım fiyatı ilgili menkul kıymetin spot piyasa fiyatına eşitse opsiyonun kullanılmasıyla ne kar ne de zarar ortaya çıkar. Bu tür opsiyonlara başabaş opsiyon denilmektedir. Opsiyon başabaşta ise yatırımcı için menkul kıymeti spot piyasadan tedarik etmek ile elindeki call opsiyonunu kullanarak satın almak arasında bir fark olmayacaktır.

OPSİYON SÖZLEŞMELERİ TAKAS VE UZLAŞMA İŞLEMLERİ
Vadeli işlem sözleşmelerinde olduğu gibi opsiyon işlemlerinde de takas kurumu alıcıya karşı satıcı, satıcıya karşı alıcı pozisyonunu alarak takası garanti etmektedir. Vadeli işlem sözleşmelerinde pozisyon alan tarafların her birinin takas kurumuna belirli bir teminat yatırması zorunluyken opsiyon sözleşmesinde durum biraz daha farklıdır. Sözleşmede alıcı olan tarafın yükümlülüğü sadece ödediği prim kadardır. Satıcı tarafın yükümlülüğü daha fazladır. Opsiyonu yazan taraf opsiyonun içerdiği değerin belirli bir yüzdesi kadar teminatı takas kurumuna yatırmak durumundadır. (Gündüz & Tutal, 1995, sf.128)

Opsiyon sözleşmesinde sadece kısa tarafın yükümlülüğü söz konusu olduğundan yükümlülüğün yerine getirilmesinin garantisi olarak kısa taraftan teminat talep edilmektedir. Uzun tarafın, opsiyonunun kullanım aşamasına kadar bir yükümlülüğü doğmadığından ve sözleşmeyle bir hak elde ettiğinden teminat alıcıdan istenmemektedir.

OPSİYON SÖZLEŞMESİ ÇEŞİTLERİ

Hisse Senedi Opsiyonları

Hisse senedi üzerine call opsiyon sözleşmesi almayı düşünen yatırımcıların beklentisi opsiyona konu hisse senedi fiyatının yükseleceği yönündedir. Beklentileri gerçekleştiği takdirde hisse senedini daha düşük fiyattan alma imkanı olacaktır. Örneğin, Arçelik hisse senedi ile ilgilenen bir yatırımcı 1 ay sonra alım yapmayı düşünmekte ve hisse senedinin fiyatının 1 ay sonra yükseleceğini tahmin etmektedir. Bu durumda bugünden Arçelik hisse senedi üzerine yazılan call opsiyonu satın almak avantajlı görünmektedir. Söz konusu opsiyon sözleşmesi ile Arçelik'in fiyatı sabitlenebilmektedir. Gerçekten hisse senedinin fiyatı yatırımcının beklediği gibi yükselirse 1 ay öncesinden yapılan anlaşma sayesinde hisse senedi spot piyasaya göre daha ucuza satın alınabilecektir. (Sevil, 2001)

Arçelik'in bugünkü fiyatı: 11.500 TL 

Opsiyonun kullanım fiyatı: 12.000 TL 

Prim: 100 TL

Vade: 1 ay

1 ay sonra Arçelik hisse senedinin fiyatı 13.000 TL'ye yükselirse elinde opsiyon sözleşmesi bulunan yatırımcı spot piyasadan tanesine 13.000 TL ödemek yerine opsiyon sözleşmesini kullanarak tanesi 12.000 TL'den Arçelik hisse senedi alabilecektir. Yatırımcının beklentisinin aksine hisse senedinin fiyatı kullanım fiyatının altında kalırsa opsiyonu kullanmak karlı olmayacaktır. Bu durumda yatırımcı hisse senedini spot piyasadan satın almayı tercih edecektir. Zararı prim kadar olacaktır.

Hisse senedi üzerine call opsiyonu yazan yatırımcılar da hisse senedinin fiyatının ilerde düşeceğini, dolayısıyla, vade sonunda opsiyonun kullanılmayacağını tahmin etmektedirler. Opsiyonu yazdıkları için elde ettikleri prim kadar kar etmeyi planlamaktadırlar.

Hisse senedi üzerine put opsiyonlarında beklentiler call opsiyonun tersinedir. Put opsiyonunda uzun olan yatırımcılar hisse senedinin fiyatının düşeceğini beklemekte veya bundan çekinmekte ve dolayısıyla ellerinde tuttukları hisse senetlerini, opsiyon sayesinde spot piyasaya göre daha yüksek fiyattan satmayı 

planlamaktadırlar. Put opsiyonu yazan taraf da hisse senedinin fiyatının yükseleceğini, dolayısıyla opsiyonun kullanılmayacağını düşünmektedir. 

Hisse Senedi Endeksi Opsiyonları

Temelde hisse senedi üzerine yazılan opsiyonlara benzemekle birlikte endeks opsiyonlarının bazı farklılıkları söz konusudur. Endeks hisse senetlerinden oluşan bir portföyü temsil ettiğinden endeks üzerine yazılan opsiyonlarda tek bir hisse senedi değil bir grup hisse senedi olduğu varsayılabilir. Hisse senedi opsiyonlarında opsiyon kullanılmak istendiğinde fiziki teslimat geçerli iken endeks opsiyonlarında endekste yer alan hisse senetlerinin teslimatı çeşitli güçlüklere yol açtığından çoğunlukla nakit uzlaşma yöntemi izlenmektedir. Nakit uzlaşma fiziki teslimata göre daha zahmetsiz bir yöntem olduğundan endeks opsiyonları tek tek hisse senetleri üzerine yazılan opsiyonlara göre daha popüler bir finansal araç haline gelmiştir. Nakit uzlaşmanın yanında endeksin piyasayı temsil etme kabiliyeti endeks opsiyonlarının talep edilen ürün olmasını etkilemektedir. (Sepil, 2000, sf.39)

Elinde çeşitli hisse senetlerinden oluşan bir portföy bulunan yatırımcı portföyünü fiyat hareketlerinden korumak istediği takdirde ya vadeli işlem sözleşmesi satacak ya da endeks üzerine yazılan opsiyon sözleşmelerinde işlem yapacaktır. Opsiyon piyasasında işlem yapmayı tercih ederse ya call opsiyonu yazacak ya da put opsiyonu satın alacaktır.

Döviz Opsiyonları

Bu opsiyon çeşidinde sözleşmeye konu kıymet yabancı para birimidir. Opsiyonu satın alan taraf sözleşmede belirtilen dövizi önceden belirlenmiş fiyat üzerinden vade sonunda (veya vade süresince) alma veya satma hakkına sahip olmaktadır. Döviz opsiyonları döviz riskini bertaraf etmek (veya azaltmak) veya fiyat hareketlerinden faydalanarak kar etmek amacıyla kullanılmaktadır.

Yabancı para cinsinden geliri (veya gideri) olan bir yatırımcı döviz pozisyonundan kaynaklanan riski azaltmak için döviz üzerine yazılan opsiyon sözleşmelerinde işlem yapmak isteyecektir. Örneğin 3 ay sonra Amerikan Doları cinsinden ihracat geliri bekleyen ihracatçı firma Amerikan dolarının değer kaybetmesinden kaynaklanan riski minimize etmek istiyorsa put opsiyonu alacaktır. Dolar değer kaybederse firma put opsiyonunu kullanacak ve ihracattan gelecek dolarları opsiyonu yazan tarafa anlaştığı yüksek fiyattan satacaktır. Doların değeri yükselirse de opsiyonu kullanmayacak, ödediği prim kadar zarar etmeyi göze alacak, ancak diğer taraftan elindeki dolarları spot piyasada daha yüksek fiyattan satabilecektir. (Ansbacher, 1997)

Herhangi bir döviz pozisyonu olmamakla beraber dövizdeki fiyat hareketlerinden faydalanmak isteyen spekülatörler de döviz opsiyonlarına ilgi göstermektedirler.

Faiz Opsiyonları
Faiz opsiyonlarında sözleşmeye konu olan değer faiz oranıdır. Faiz call opsiyonlarında sözleşmede yazan oran üzerinden borç alma hakkı elde edilmektedir. Put opsiyonlarında ise sözleşmeyi elinde tutan taraf tasarrufunu sabit bir minimum orandan değerlendirme imkanını garantilemektedir.

Örneğin bir yatırımcının %50 değişken faizle 500 milyar TL'Iik borç aldığını varsayalım. Yatırımcı faiz oranlarının yükseleceğini ve dolayısıyla aldığı borçlanma maliyetinin artacağını düşünmektedir. Faizlerin yükselmesinden kaynaklanan riskini minimize etmek için faiz oranı üzerine yazılmış ve vadesi kendi borcunun vadesinin başlangıcı ile çakışan call opsiyonu alır.

Vade sonunda piyasadaki faiz oranı %50'nin altına düşerse opsiyonu kullanmayarak piyasa faiz oranı kabul edecek ve opsiyona ödediği prim kadar zarar edecektir. Ancak piyasa faiz oranı %50'nin üzerine çıkarsa opsiyonu kullanarak faiz oranını %50'de sabitleyecektir. Bunun için ise opsiyon primi kadar bir miktarı (sigorta primi gibi) ödemektedir. (Ansbacher, 1997)

Faiz oranı opsiyonu almak bir anlamda sigorta poliçesi satın almaya benzemektedir. Call opsiyonu için prim ödeyerek uzun taraf, faiz oranının sözleşmede belirtilen oranın üzerine çıkmayacağını garantilemektedir. Diğer taraftan faiz oranları düştüğü takdirde de düşük orandan borçlanma imkanı kaybedilmemiş olacaktır. Put opsiyonu alan taraf ise düşen faiz oranları karşısında mevcut parasını sabit bir orandan değerlendirme imkanı bulacak, faiz oranlarının yükselmesi halinde ise opsiyonu kullanmayarak piyasadaki yüksek faiz oranından faydalanabilecektir.

Vadeli işlem Sözleşmesi Üzerine Opsiyonlar
Vadeli işlem sözleşmesi alma veya satma hakkı veren opsiyonlara vadeli işlem sözleşmesi üzerine opsiyonlar (options on futures) denilmektedir. Sözleşmeye konu olan ürün yine bir türev enstrüman olan vadeli işlem sözleşmesidir. Burada call opsiyonu kullanıldığında vadeli işlem sözleşmesi satın alınmakta, put opsiyonu kullanıldığında ise vadeli işlem sözleşmesi satılmaktadır. Diğer bir ifadeyle, opsiyon kullanıldığında vadeli işlem sözleşmesinde pozisyon sahibi olunmaktadır.

Vadeli İşlem Sözleşmesine Örnek

ABD Doları vadeli işlem sözleşmesi üzerine bir call opsiyonu yazıldığını varsayalım.

ABD Doları vadeli işlem sözleşmesinin vadesi: 27 Eylül 2002 

Call opsiyonunun vadesi: 28 Ağustos 2002

Kullanım fiyatı: 1.650.000 TL

28/08/2002 tarihinde vadeli işlem sözleşmesi 1.750.000 TL'den işlem görmektedir. Bu durumda elinde opsiyon sözleşmesi bulunan yatırımcı opsiyonu kullanacak ve söz konusu vadeli işlem sözleşmesinde uzun pozisyon sahibi olacaktır. Kullanım fiyatı 1.650.000 TL olduğundan uzun pozisyon sahibinin teminat hesabına, piyasaya göre ayarlama sonucu (marking to market), 100.000 TL'Iik kar aktarılacaktır. Bu aşamadan sonra vadeli sözleşmedeki uzun pozisyonunu korumak isteyen yatırımcı teminat yükümlülüğünü yerine getirmek zorundadır. Opsiyonu yazan taraf ise vadeli işlem sözleşmesinde kısa taraf olacak ve gerekli teminatları yatıracaktır. Diğer taraftan vadeli işlem sözleşmesinin fiyatı 1.650.000 TL'nin altında olursa opsiyon kullanılmayacaktır. (Dönmez, 2002, sf.133)

Put opsiyonu için de benzer durum söz konusudur. Vadeli işlem sözleşmesi üzerine yazılan put opsiyonunu alan yatırımcı da opsiyonu kullanmayı tercih ederse ilgili vadeli işlem sözleşmesinde kısa pozisyona sahip olacaktır.

OPSİYON FİYATLAMA MODELLERİ
Opsiyon fiyatlamasında temel iki yaklaşım vardır. Bunlardan bir tanesi Black-Scholes modeli, diğeri de binom modelidir.

Binom Modeli

Binom modelinde fiyatlar ya aşağıya ya da yukarıya hareket etmektedir. Aşağı veya yukarı hareketin ortaya çıkma olasılığı binom dağılım tarafından belirlenmektedir. Modelin varsayımları aşağıdaki gibi özetlenebilir: (Hull, 1997)

· Piyasalar mükemmel işlemektedir ve rekabet söz konusudur. Diğer bir ifadeyle, işlem maliyetleri, vergiler ve düzenlemelerin olmadığı bir dünya varsayılmaktadır. Hisse senetlerinin yüzdeleri ile de işlem yapılabilmektedir ve yatırımcılar istedikleri miktarda, piyasa fiyatından, alış veya satış imkanına sahiptirler. Tek bir faiz oranı,r, vardır ve yatırımcılar bu orandan nakit ödünç alıp verebilmektedirler.

· Faiz oranı, fiyatların her dönem ne kadar yukarı veya ne kadar aşağı hareket edeceği bilinmektedir. Hisse senedinin fiyatı geometrik rastsal yürüyüşe göre hareket etmektedir.

· Yatırımcılar daha fazla serveti daha az servete tercih etmektedirler. Bu varsayım sayesinde tüm arbitraj imkanları kullanılmaktadır.

Tek Dönemlik Binom Modeli


Opsiyon vadesinin dolmasına bir dönem kaldığı varsayılmaktadır. Vade geldiğinde hisse senedinin fiyatı ya u oranında yukarı ya da d oranında aşağı doğru hareket edecektir. Bu durumda hisse senedinin fiyatı: (Hull, 1997)

Fiyat yükseldiğinde: Su = S(1+u)

Fiyat düştüğünde   : Sd = S(1+d)

Vade sonunda oluşan hisse senedi fiyatına göre bir call opsiyonunun fiyatı aşağıdaki gibi olacaktır:

Cu = max[0, S(1+u)-E] 
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Cd = max[0, S(1+d)-E]

Fiyat düştüğünde opsiyonun zararda (S(1+d)<E), fiyat yükseldiğinde ise karda (S(1 +u>E) bir opsiyon haline geldiğini varsayalım. Bir diğer varsayım ise risksiz getiri oranının (r), d ve u parametreleri arasında bir değer aldığıdır.

Opsiyonun fiyatını bulmak için hisse senedi ve opsiyonlardan oluşan risksiz bir portföy oluşturulmaktadır. Bu portföye hedge veya arbitraj portföyü denilmektedir. Risksiz portföyün getirisi risksiz getiri oranına eşittir. Söz konusu portföye h adet hisse senedi ve bir adet kısa call opsiyonu dahil edilmektedir. Portföyün değeri h adet hisse senedinin değerinden kısa call opsiyonunun değerinin düşülmesiyle bulunmaktadır. (Dönmez, 2002, sf. 140)

V = hS - C

Opsiyonun vadesi geldiğinde iki olasılık söz konusudur:

Vu = hS(1+u) - Cu
Fiyat ne olursa olsun aynı getiri sağlanabiliyorsa pozisyon risksiz demektir:

Vu = Vd
hS(1 +u) - Cu = hS(1 +d) - Cd
             Cu - Cd
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h = 

             Su - Sd
Risksiz bir yatırımın risksiz getiri oranına eşit bir getiri sağlaması gerektiğinden portföyün bir dönem sonraki değeri, bugünkü değerinin risksiz getiri oranına göre değerlenmiş haline eşit olmalıdır. Aksi takdirde arbitraj imkanı doğmaktadır.

V(1+r) = (hS - C)(1+r)

V(1+r) = Vu = Vd
(hS - C)(1+r) = hS(1+u) - Cu
h'nin değeri yerine konulup C için çözüldüğünde;

          pCu + (1- p)Cd
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C = 

                 1+r

     r - d 
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P =

    u - d

Yukarıdaki formülden görülebileceği gibi bir call opsiyonunun fiyatını etkileyen değişkenler hisse senedinin fiyatı, kullanım fiyatı, risksiz getiri oranı ve hisse senedinin fiyatının vade sonunda hangi oranda (u ve d) değişeceğidir. Yukarı ve aşağı olasılıkların önemi yoktur. Model hisse senedinin fiyatını veri almaktadır. Hisse senedinin fiyatlamasında riskin nasıl ele alındığı ile ilgilenilmemektedir. Yatırımcıların risk nötr, riskten kaçınan veya risk sever olmaları opsiyonun fiyatını etkilememektedir.

İki Dönemlik Binom Modeli

Dönem sayısı ikiye çıktığında, vadedeki sonuçların sayısı çoğalmaktadır. İlk dönemin sonunda fiyat S(1+u)'ya yükselirse, ikinci dönemin sonunda fiyat ya         SU2 = S(1+u)2 ya da Sud = S(1+u)(1+d) olacaktır. Benzer şekilde ilk dönemin sonunda fiyat düşerse S(1+d), ikinci dönemin sonundaki fiyat oluşumu ya              Sd2 = S(1+d)2 ya da Sdu = S(1+d)(1+u) şeklinde olacaktır. Dolayısıyla iki dönemlik modelde 3 adet sonuç olacaktır. (Hull, 1997)

Opsiyon fiyatları da hisse senedinin fiyatına bağlı olarak değişecektir:

Cu2 = max{0,S(1+U)2 - E} 

Cud = max{0,S(1+u)(l+d) - E} 

Cd2 = max{0,S(1+d)2 - E}
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İlk döneme ilişkin opsiyon formülünden yararlanarak vadesinin dolmasına iki dönem kalmış bir call opsiyonu için olması gereken fiyat aşağıdaki gibi bulunmaktadır.

İlk dönemin sonunda fiyat Cu olursa:

           pCu2 + (1- p)Cud
C = 

               1+r

Cd olursa:

           pCud + (1 - p)Cd2
Cd = 

               1+r

Bu durumda;

           pCu +(1- p)Cd
C = 

                  1+r

           p2 Cu2 + 2p(1- p) Cud + (1- p)2 Cd2


C = 

                (1+r)2

Black-Scholes Modeli

Binom fiyatlama modelinde vade çeşitli zaman dilimlerine bölünmektedir. Dönem sayısı arttıkça binom modeli Black-Scholes modeline yaklaşmaktadır. Bu modeldeki varsayımlar: (Hull, 1997)
· Hisse senedinin getirisi lognormal olarak dağılmaktadır.

· Opsiyonun vadesi boyunca, risksiz getiri oranı ve hisse senedi getirisinin varyansı sabittir. Risksiz getiri oranının değeri ve volatilite bilinmektedir.

· Vergi ve işlem maliyetleri yoktur.

· Temettü dağıtılmamaktadır.

· Piyasada süreklilik vardır ve hisse senedi fiyatları Markov sürecini takip etmektedir.

· Call opsiyonlar Avrupa tipidir. Opsiyonun ortadan kalkmasına neden olacak firma devirleri söz konusu değildir.

Temettü ödemeyen hisse senedi üzerine yazılan call opsiyonunun Black​Scholes modelindeki fiyatlaması aşağıdaki formüle göre yapılmaktadır: (Dönmez, 2002, sf.143)

C = S N(D1) – E e-rT N(d2)

d2 = d1 - ((T

N(d1) ve N(d2) kümülatif normal dağılım fonksiyonlarıdır. (2 hisse senedi getirisinin varyansıdır.

Black-Scholes formülüne bakıldığında genel olarak call opsiyonun fiyatının hisse senedinin fiyatı ile kullanım fiyatının arasındaki farkta eşit olduğu görülmektedir. Ancak N(d1) ve N(d2) gibi iki risk faktörü formulasyona dahil edilmiştir.

C = S x (Risk Faktörü 1) - E e-rT x (Risk Faktörü 2)

Put call paritesinden ve call opsiyonu için oluşturulan Black-Scholes formülünden yararlanarak put opsiyonları için de fiyatlama modeli oluşturulabilir:

P = E e-rT N(-d2) – S N(-d1)

OPSİYONLARIN KARDA VEYA ZARARDA OLMALARI

Bir alım (call) opsiyonu yazan yani satan yatırımcı, söz konusu varlığı, opsiyonun alıcısı talep ettiğinde teslim etme garantisi vermiş olur. Vadeye kadar söz konusu varlığın fiyatı,  uygulama (kullanım) fiyatından düşük olursa, opsiyon alıcısı hakkını kullanmaz. Bu durumda opsiyon para dışı veya zararda (out of money) haldedir. Uygulama fiyatının varlığın cari pazar fiyatının altına düşmesi durumunda ise opsiyon parada veya karlı (in the money) hale gelmiş denir. (Ritchken, 1997)


Bir satım  (put) opsiyonu yazan yani satan yatırımcı, söz konusu varlığı, opsiyonun alıcısı talep ettiğinde satma garantisi vermiş olur. Vadeye kadar söz konusu varlığın fiyatı,  uygulama (kullanım) fiyatından yüksek olursa, opsiyon alıcısı hakkını kullanmaz. Bu durumda opsiyon para dışı veya zararda (out of money) haldedir. Uygulama fiyatının varlığın cari pazar fiyatının üzerine çıkması durumunda ise opsiyon parada veya karlı (in the money) hale gelmiş denir. (Ritchken, 1997)


Parada bir opsiyonun konusu olan varlığın pazar fiyatı ile uygulama fiyatı arasındaki fark opsiyonun gerçek değerini (intrinsic value) verecektir. Bununla beraber çoğu zaman opsiyonun pazar fiyatı bu gerçek değerden yüksek olabilmektedir. Aradaki fark zaman değeri olarak adlandırılmaktadır ve opsiyonun dayandırıldığı varlığın fiyatında olumlu spekülatif beklentilerden kaynaklanmaktadır.

Alım (call) opsiyonları için durum şöyle özetlenebilir:

S : Opsiyon konusu değerin piyasa fiyatı

K : İşleme koyma fiyatı

P : Opsiyon primi dersek;

V = S – K

Kazanç = S – K – P

Alım (call) opsiyonları için durum opsiyonun alıcısı açısından şöyledir:
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Alsm (call) opsiyonlart igin durum opsiyonun alicst agisindan soyledir:
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Alsm (call) opsiyonlart igin durum opsiyonun saticist aisindan ise soyledir:
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İlgili varlığın piyasa fiyatı K+P değerinin altındayken zarar üzerindeyken kar söz konusudur.

Alım (call) opsiyonları için durum opsiyonun satıcısı açısından ise şöyledir:
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lgili varligm piyasa fiyati K}P degerinin altmdayken zarar tizerindeyken kar soz konusudur.

Alsm (call) opsiyonlart igin durum opsiyonun saticist aisindan ise soyledir:

Opsiyon degeri

flgili varligm
pazar fiyat:

lgili varligm piyasa fiyat K+P degerinin altmdayken kar izerindeyken zarar soz konusudur.

Satim (put) opsiyonlart igin durum soyle 5zetlenebilir:
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İlgili varlığın piyasa fiyatı K+P değerinin altındayken kar üzerindeyken zarar söz konusudur.


Satım (put) opsiyonları için durum şöyle özetlenebilir:

V = K – S

Kazanç = K – S – P

Satım (put) opsiyonları için durum opsiyonun alıcısı açısından şöyledir:
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Satim (put) opsiyonlart igin durum opsiyonun alicist agisindan soyledir:
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İlgili varlığın piyasa fiyatı K-P değerinin altındayken kar üzerindeyken zarar söz konusudur.

Satım (put) opsiyonları için durum opsiyonun satıcısı açısından ise şöyledir:

İlgili varlığın piyasa fiyatı K-P değerinin altındayken zarar üzerindeyken kar söz konusudur.

BORSADA İŞLEM GÖREN OPSİYONLARLA TEZGAH ÜSTÜ OPSİYONLAR

Borsada işlem gören opsiyonlarla tezgah üztü opsiyonlar arasındaki temel farklılıklar aşağıdaki tablo aracılığıyla özetlenebilir. (Yükçü &Yücel, 1995, sf.92)

	
	Borsada işlem gören opsiyonlar
	 Tezgah üstü opsiyonlar

	Alım-satım
	İşlemler organize borsalarda, borsa kuralları doğrultusunda koltuk sahiplerince gerçekleştirilir.
	İşlemler borsa dışında banka veya finans kuruluşları ile müşterileri arasındadır.

	Sözleşme büyüklükleri
	Sözleşme büyüklükleri standarttır.
	Banka veya finans kuruluşları ile müşterileri arasında gereksinimler doğrultusunda belirlenir.

	Vade
	Belli ayların belli günleri olarak standartlaştırılmıştır.
	Banka veya finans kuruluşları ile müşterileri arasında gereksinimler doğrultusunda belirlenir.

	Prim 
	Pazarda oluşan fiyattır.
	Yalnızca sözleşmenin taraflarınca bilinir.

	Teminat 
	Opsiyon satıcısı yani yazıcısı, işlemin yapıldığı borsaya sözleşme değerinin belli bir yüzdesini marj yani teminat olarak yatırır.
	Herhangi bir teminat gerekmemektedir.


Borsada işlem gören opsiyonlarda alıcı ve satıcı arasında bir aracı kurum bulunmaktadır. İhraçcı ve garantör pozisyonunda tüm opsiyonların karşı tarafı aracı kurumdur. Bu durum kredi riski sorununu ortadan kaldırmakta ve ikincil pazarın hayat kazanmasını sağlamaktadır.
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