AMAÇ

Değeri başka bir finansal varlığın veya malın değerine doğrudan bağlı olan finansal araçlar türev araç olarak adlandırılmaktadır. Türev araçlar, dayanak varlığın sahipliğinin el değiştirmesine gerek olmaksızın, bu varlıkla ilgili hak ve yükümlülüklerin ticaretine imkan sağlar. Türev araçlar, riskten korunma veya getirisi değişken olan araçların, getirisi sabit olan araçlarla değiştirilmesi amacıyla kullanılabilir. Türev araçlar içinde vadeli işlem (futures), opsiyon (options), forward ve swap sözleşmeleri yer almaktadır. 

Bu çalışmanın amacı, türev piyasaların araçlarından olan opsiyon ve swap sözleşmelerinin ne olduğunu incelemek, ne amaçla ve nasıl kullanıldıklarını araştırmak, kulanım alanlarını örneklerle anlatmaktır.

1. GİRİŞ

Piyasa kavramı, alınıp satılan her türlü mal, menkul kıymet ve hatta hizmetin fiyatının arz- talep dengesi doğrultusunda belirlendiği ve belli kurallara uyulması gereken oluşuma verilen addır. Özellikle merkezi bir toplanma yeri olması nedeniyle piyasalar, mal, kıymet ve hizmetlere sahip olan ve bunların fazlasını satmak isteyen ve bunlara ihtiyaç duyanları bir araya getirerek etkin fiyat oluşumunu sağlar ve dolayısıyla toplumun genel refahına önemli bir katkıda bulunmaktadırlar.

Piyasa kavramını, işlem gören sermaye piyasası araçlarının vade yapısına göre temelde spot piyasalar ve türev piyasalar olmak üzere iki bölümde incelemek mümkündür. Spot piyasalar, alım satıma konu olan mal veya menkul kıymetin karşılığı olan paranın peşin olarak ödendiği ve ödeme karşılığında malın tesliminin de eş zamanlı yapıldığı piyasalar iken türev piyasalar ise işleme konu olan malın parasının vade sonunda ödendiği, fiziki teslimat veya nakit uzlaşmanın da vade sonunda yapıldığı piyasalardır.

Sanayileşmiş ülkelerde görülen fiyat dalgalanmaları ve buna bağlı değişen nominal faiz  oranları ve kurlar, ödeme araçları üzerine varlığını oturtan uluslararası mali sistemin yüklendiği riskleri arttırmaktadır. Her ülkenin mali sitemini ciddi bir tehlike altına sokan bu gelişme, gelişmekte olan ülkelerin reel sektör girdi fiyatlarında ani, kesin ve kalıcı artışlar olarak kendini göstermektedir. Gerek enerji, gerek hammadde fiyatlarında görülen şok artışlar, üretici firmaların maliyetlerini etkileyerek, aynı teknolojik düzeyde mal piyasalarında negatif arz şokları olarak kendini göstermektedir. Mal piyasalarında enerji, mali piyasalarda kur, faiz gibi fiyat değişkenlerinin bütün üretici sektörlere yayılan maliyet etkisi yaratması kaçınılmazdır. Üretici firmalar, yurtdışı alım maliyetlerini belirleyen kur, yurtiçi ve yurtdışı faizler gibi dış ve iç piyasa fiyatlarını üretim ile ilgili karar sürecinde dikkate almaktadırlar. Bu nedenle, bu fiyatlarda beklenmeyen ve kalıcı artışlar çok kısa sürede bütün üretici sektörlere yayılmakta, kullanılan ithal girdilerde ithal ikamesi yapamayan, teknolojik değişikliğe giderek ithal girdi düzeylerinde reel tasarrufa gidemeyen sektörler bu şoklara karşı çaresiz kalmakta, planlanan üretim düzeylerini yerine getirememekte, hatta üretimi durdurmaktadırlar.
Mevcut spot piyasa araçlarına ek olarak türev ürün piyasalarının gelişimi risk yönetimini kolaylaştırmış, dünya para ve sermaye piyasalarının büyümesine ve likiditesine önemli katkıda bulunmuş, özellikle gelişmekte olan ülkelerde yetersiz olan sermaye birikiminin yurtdışından gelen sermaye ile desteklenmesini kolaylaştırmıştır.

Ekonomik gelişmelere ve piyasalardaki profesyonelleşmeye paralel olarak yatırımcıların karşı karşıya kaldıkları risklerin niteliği ve çeşitliliği kaçınılmaz bir şekilde artmış, piyasalardaki sofistikasyon arttıkça risk yönetimi zorlaşmış, yeni finansal araçlara olan ihtiyaç oldukça artmıştır. Bu ihtiyaca paralel olarak öncelikle gelişmiş ülkelerde tarım ürünleri üzerine işlem görmeye başlayan, daha sonra ise menkul kıymet, döviz ve finansal göstergeler üzerine düzenlenen vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri yatırımcıların yoğun ilgisiyle karşılaşmış, bunun sonucunda gelişmiş finansal piyasalar yanında gelişmekte olan ülkelerin bir çoğunda da ardı ardına türev piyasalar faaliyete geçmeye başlamıştır.

2. OPSİYON İŞLEMLERİ
2.1. OPSİYON PİYASALARININ TARİHÇESİ
Opsiyon sözleşmelerinin ilk kullanımının, 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. Ancak bu dönemde de birçok takas sorunu yaşanmış ve opsiyon işlemleri bir süre daha gündemden uzak kalmıştır.

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.

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 sevk etmiştir.

Modern anlamda opsiyon sözleşmeleri, ilk olarak 19. yüzyılda tezgahüstü piyasalarda hisse senetleri üzerine alım ve satım hakki sağlamak üzere düzenlenmiştir. Bununla beraber, 20. yüzyıla kadar opsiyon işlemleri ile ilgili fazla bilgi yoktur. 1900’lerin başında bir grup broker ve dealer bir araya gelerek, “Satım ve Alım Opsiyonu Broker ve Dealerları Derneği”ni (Put and Call Brokers and Dealers Association) kurmuş ve bir opsiyon piyasası oluşturmuşlardır. 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.
Sonunda, mal üzerine vadeli işlem sözleşmelerinde dünyanın en eski ve en büyük borsası durumundaki Chicago Ticaret Kurulu, hisse senetleri üzerine opsiyon sözleşmelerini işleme sunmak istemesine rağmen SEC’den (Securities Exchange Commission) izin alamayınca, hisse senedi opsiyonlarının işlem göreceği ilk organize opsiyon borsasını 1973 yılında, “Chicago Opsiyon Borsası Kurulu” (Chicago Board Options Exchange - CBOE) ismi altında kurmuştur. Bu borsada işlemler, 26 Nisan 1973 tarihinde, 16 hisse senedi için düzenlenmiş alım (put) opsiyonları ile başladı. Satım (put) opsiyonları ise, 1977 Haziran ayında işleme sunuldu. 

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.

2.2. TEMEL KAVRAMLAR
Opsiyon, satın alan tarafa herhangi bir ürünün fiyatını bugünden sabitlemek koşulu ile bu ürünü ileride bir vadede satın alma ya da satma hakkını veren bir anlaşmadır
. Opsiyonu satın alan taraf  (long, buyer, uzun taraf), aldığı bu hak karşılığında satıcıya (short, seller, writer, yazıcı, keşideci, kısa taraf) prim adı verilen tutarı ödemek zorundadır. Dolayısıyla opsiyon sözleşmesi, alıcı taraf açısından bir hak sağlamakta, buna karşılık satıcı tarafı, bu hakkı satan taraf olarak yükümlülük altına sokmaktadır. Elde edilen bu hakkı kullanıp kullanmamak opsiyon alıcısının istemine bağlı olduğu halde, satıcının seçme şansı yoktur
. 
Opsiyonları diğer türev ürünlerden ayıran en önemli fark, tanınan hakkın kullanılıp kullanılmamasıdır. Opsiyon işleme sokulmadığı takdirde zarar, ödenen primle sınırlı kalmaktadır
. Dolayısıyla, sınırlı zarar olasılığı ve yüksek kaldıraç potansiyeli de üstünlükleri arasında yer almaktadır. 
Bir opsiyon sözleşmesi şu bilgileri içerir:

• Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi 

• Sözleşme tipi: Call (Alım) opsiyonu veya Put (Satım) opsiyonu

• Opsiyona konu mal veya kıymet: Hisse senedi, tahvil vb.

• Kullanım fiyatı: Opsiyonun sağladığı hakkın kullanılacağı fiyat

• Vade sonu: (Örnek: Mart ayinin 3. cuması, Haziran ayinin ilk iş günü)

• Prim: Opsiyonun fiyatı

Uzun Taraf: Alım opsiyonlarında primi ödeyen ve dolayısıyla dayanak varlığı alma hakkını elde eden, satım opsiyonlarında ise, ödediği prim karşısında dayanak varlığı satma hakkını elde eden taraftır. 

Kısa Taraf: Alım opsiyonlarında opsiyon primini alan ve dayanak varlığı satma yükümlülüğü altında olan, satım opsiyonlarında ise, dayanak varlığı alma yükümlülüğü altında bulunan taraftır.  

Prim: Satıcının opsiyonu yazmak için talep ettiği fiyattır ve genelde işlem anında tahsil edilmektedir; opsiyon kullanılmadığı bir durumda ise alıcıya iade edilmemektedir. Primler opsiyonun vadesine olan uzaklığına, opsiyona konu olan mal veya finansal ürünün piyasa fiyatının opsiyonun kullanım fiyatı ile arasındaki farka, fiyat dalgalanmalarının büyüklüğüne, risksiz faiz oranına ve sermaye kazancı dışındaki getirilere göre değişiklik gösterirler
.

Opsiyon primleri, ev, araba, hayat sigortaları gibi sigorta poliçelerini almak için ödenen primlere benzemektedirler. Sigorta poliçesi belli bir vadeye kadar, belli bir ürünün zarar görmesi halinde sigortayı satan tarafa belli bir miktar paranın ödenmesi zorunluluğunu getirir. Belli bir prim karşılığı otomobilimizi sigortalarsak, herhangi bir hırsızlık olayı gerçekleştiğinde, sigorta poliçesi kullanılarak zararın karşılanması istenecektir; sigorta şirketi ise, primi ödeyen sigortalının zararını tazmin etmek durumundadır. Opsiyon sözleşmeleri primi de aynı mantığa dayanmaktadır. 
Kullanım Fiyatı (Exercise Price, Strike Price): Opsiyon sözleşmesinde önceden belirlenen ve opsiyon işleme konulduğunda söz konusu varlık için ödenecek alım ya da satım fiyatıdır
. Alım opsiyonu alan kişi opsiyonu kullanmak istediğinde menkul kıymetleri teslim alabilmesi için sözleşmede belirtilen kullanım fiyatı kadar bir bedel ödemek durumundadır. Aynı şekilde elindeki satım opsiyonunu kullanmak isteyen yatırımcı, menkul kıymetlerini kısa tarafa satacağı menkul kıymetleri sözleşmede yer alan fiyattan (kullanım fiyatından) satmaktadır. 
2.2.1. Alım Opsiyonu (Call Option)

Alım opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, önceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal göstergeyi, sermaye piyasası aracını, malı, kıymetli madeni ve dövizi alma hakkı veren, ancak almayı zorunlu tutmayan, satan tarafı ise alıcının talebi halinde satmaya yükümlü kılan sözleşmeyi ifade eder
.
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Bir yatırımcı gelecekte, ilgilendiği menkul kıymetin fiyatının yükseleceğini düşünüyorsa, bugünden ilgili menkul kıymetin fiyatını sabitlemek için alım 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. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat sözleşmedeki fiyattan daha düşükse opsiyonu elinde tutan yatırımcı opsiyonu kullanmak yerine menkul kıymeti piyasadan almayı tercih edecektir. Alım opsiyonunu yazan tarafın (satıcının) 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
.

2.2.2. Satım Opsiyonu (Put Option)

Satım opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, önceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal göstergeyi, sermaye piyasası aracını, malı, kıymetli madeni ve dövizi satma hakkı veren (ancak satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafı ise opsiyon alıcısının talebi halinde satmaya yükümlü kılan sözleşmeyi ifade eder
. 
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. 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. Dolayısıyla, satım opsiyonu almış olan taraf söz konusu varlığı satabileceği minimum bir fiyatı garantilemiş olmaktadır.

Grafik 2.2: Satım Opsiyonu
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2.3. OPSİYON SÖZLEŞMESİ ÇEŞİTLERİ  

· Hisse Senedi Opsiyonları

· Hisse Senedi Endeksi Opsiyonları

· Döviz Opsiyonları

· Faiz Opsiyonları

· Vadeli İşlem Sözleşmesi Üzerine Opsiyonlar

2.3.1. Kullanım Sürelerine Göre Opsiyon Çeşitleri  
2.3.1.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafın, sözleşmeye konu mal veya kıymeti satın  alma veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasını sağlayan opsiyonlardır.

2.3.1.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak üzere opsiyon alıcısına istediği zaman hakkini kullanma imkanını sağlayan opsiyonlardır
. Diğer bir ifadeyle bu tip opsiyonlarda erken kullanım hakkı mevcuttur.

2.3.2. Karlılık Açısından Opsiyon Çeşitleri
2.3.2.1. In-the-money (opsiyon karda):
Bir alım opsiyonu için;

Kullanım fiyatı + prim  <  cari pazar fiyatı 

Eğer bir alım 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 satım opsiyonu için;

Kullanım fiyatı > cari pazar fiyatı + prim 

Bir put opsiyonunun karda olarak adlandırılabilmesi için, 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.

2.3.2.2. Out-of-the money (opsiyon zararda):
Bir alım opsiyonu için;
Kullanım fiyatı + prim  >  cari pazar fiyatı

Zararda bir alım opsiyonu, kullanım fiyatının spot piyasa fiyatından yüksek olması durumunda gerçekleşir. Bu durumda menkul kıymetleri piyasadan almak, opsiyonu yazan taraftan satın almaktan daha avantajlı olacaktır.

Bir satım opsiyonu için;

Kullanım fiyatı < cari pazar fiyatı + prim

Eğer satım (put) opsiyonunun kullanım fiyatı spot piyasa fiyatından düşükse menkul kıymeti opsiyonu yazan tarafa daha düşük fiyattan satmak, zarara neden olacaktır. 
2.3.2.3. At-the-money (başabaş):
Bir opsiyonun kullanım fiyatı, ilgili menkul kıymetin spot piyasa fiyatına eşitse opsiyonun kullanılmasıyla ne kar ne de zarar ortaya çıkar. Bu tür başabaş opsiyonlarda yatırımcı için menkul kıymeti spot piyasadan tedarik etmek ile elindeki alım opsiyonunu kullanarak satın almak arasında bir fark olmayacaktır.

2.4. OPSİYON PİYASASI İŞLEMLERİ
Opsiyon sözleşmesi satın alan tarafın vade sonuna kadar üç alternatifi vardır:

• Almış olduğu opsiyonu satabilir.

• Opsiyonu kullanabilir

• Kullanım süresi dolana kadar bekler ve kullanmaz; dolayısıyla verdiği opsiyon primi kadar zarar eder.

Opsiyonu satan (yazan) tarafın da üç alternatifi vardır.

• Satmış olduğu opsiyon sözleşmesini satın alabilir, böylelikle pozisyonunu kapatmış olur.

• Opsiyonu sattığı taraf hakkını kullanmak isterse yükümlülüğünü yerine getirir.

• Kullanım süresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkını kullanmazsa aldığı opsiyon  primini kar olarak kayıtlarına geçirir.

2.5. 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
. Böylece, bir opsiyon sözleşmesine taraf olan herkes, sözleşme hak ve/veya yükümlülüklerini takas üyesi aracı kuruluşlar vasıtasıyla Takas Merkezi’ne karşı yerine getirirken, sözleşmenin sağladığı hakları da yine aracı kuruluşları yoluyla Takas Merkezi’nden talep edebilmektedirler. 
Takas Merkezi, günlük olarak uyguladığı hesap ayarlamalarında üyelerin ödeyememe riskine karşı, belirli bir oranda teminat hesabı açmalarını ister. Vadeli sözleşme ve opsiyon sözleşmesi alım satımlarında yükümlülük altına giren kişi teminat yatırmaktadır. Vadeli işlem sözleşmelerinde (futures) her iki tarafın da yükümlülük altına girmesi nedeniyle her ikisinden de teminat alınırken, opsiyon işlemlerinde yalnızca opsiyon satıcısından teminat alınır. Teminat, yükümlülük yerine getirildiğinde veya pozisyon kapatıldığında geri alınabilir. Opsiyon sözleşmesinde uzun taraf (alıcı), opsiyon primini peşin olarak ödedikten sonra herhangi bir yükümlülüğü kalmadığından ayrıca teminat yatırmak durumunda değildir
.  Bu noktada, opsiyon alıcısının sözleşmeyi kullanmama hakkı karşılığında opsiyon satıcısına verdiği para teminat değil, bir tür sigorta primidir. Opsiyon alıcısı sözleşmeyi kullanmak istemezse, verdiği primi geri alamaz
. Dolayısıyla, opsiyon sözleşmelerinde  yükümlülük, alıcı olan taraftadır ve bu yükümlülük sadece ödenen prim kadardır. Opsiyon satıcısının ise kullanım aşamasına kadar herhangi bir yükümlülüğü söz konusu değildir. 

2.6. OPSİYON SÖZLEŞMELERİNİN FİYATLAMASI
Notasyon:
S
Spot piyasa fiyatı 

C
Call (alım) opsiyonunun fiyatı

P
Put (satım) opsiyonunun fiyatı 

K
Opsiyonun kullanım fiyatı

r
Risksiz faiz oranı

t
Vadeye kalan süre

D
Temettü ödemesi

e
2,71828

(s2
Hisse getirilerinin varyansı

(s
Hisse getirilerinin standart sapması
2.6.1. Alım Opsiyonunun Maksimum Değeri
Alım opsiyonu, menkul kıymeti alma hakkı veren bir opsiyon olduğundan hiç bir yatırımcı bu opsiyonlara -kullanım fiyatı “0” bile olsa- spot piyasa fiyatının üzerinde bir fiyat ödemek istemeyecektir. Dolayısıyla, bir alım opsiyonunun alabileceği maksimum değer. menkul kıymetin spot piyasa fiyatıdır.

C<S

2.6.2. Amerikan Tipi Alım Opsiyonlarının Minimum Değeri
Vadesinden önce kullanılabilen Amerikan tipi alım opsiyonlarının değeri, vadeden önce en az menkul kıymetin spot piyasa fiyatı ile kullanım fiyatı arasındaki kadar olmalıdır. Eğer bu fark negatifse opsiyonun değeri “0” olacaktır. Dolayısıyla, Amerikan tipi alım opsiyonunun minimum değeri:

Ca > Max(0, S-K)

olacaktır. 

Opsiyonun fiyatı herhangi bir şekilde olması gereken minimum değerin altına düştüğü takdirde arbitraj imkanı ortaya çıkacaktır. Örneğin;

Spot piyasa fiyatı S = 1.500.000 TL 
Kullanım fiyatı  K = 1.200.000 TL 
Opsiyonun fiyatı C = 200.000 TL 
ise arbitraj yapmak mümkün olacaktır. Bu imkanı gören bir yatırımcı 200.000 TL ödeyerek opsiyonu satın alacak ve hemen kullanmak isteyecektir. 1.200.000 TL'den menkul kıymetleri opsiyonu yazan taraftan satın alıp 1.500.000 TL'den spot piyasada satacaktır. Bu işlem sonucu herhangi bir risk almadan 100.000 TL'lik bir kar elde edecektir.

2.6.3. Avrupa Tipi Alım Opsiyonlarının Alt Sınırı 
Avrupa tipi alım opsiyonlarının alt sınırını belirleyebilmek için iki farklı portföy kullanılabilmektedir: İlk portföy, (A portföyü) bir adet alım opsiyonu ve K(1+r)-T kadar nakitten oluşmaktadır. İkinci portföyde (B portföyü) ise sadece hisse senedi bulunmaktadır.

- Eğer hisse senedinin değeri opsiyonun kullanım fiyatından yüksekse (S>K), A portföyünün değeri hisse senedinin değerine eşit olacaktır:

- Eğer opsiyonun kullanım fiyatı hisse senedinin fiyatından düşük olursa (S<K), opsiyon değersiz hale geleceğinden kullanılmayacaktır. 

- t zamanında B portföyünün değeri ise hisse senedinin değerine (S) eşit olacaktır.

2.6.4. Satım Opsiyonlarının Maksimum Değeri
Satım (put) opsiyonu sahibi bir yatırımcı, opsiyonu kullandığında hisse senetlerini mümkün olan en yüksek fiyata satmak isteyecektir. Hisse senedinin spot piyasa fiyatının düşmesi yatırımcının lehine olacaktır. Hisse senedinin fiyatının sıfır olması gibi uç bir durumda, satım opsiyonunun değeri kullanım fiyatına eşitlenecektir. 

- Amerikan tipi satım opsiyonları için maksimum değer, kullanım fiyatına eşit olacaktır. 
- Avrupa tipi opsiyonlar ancak vade sonunda kullanılabildiklerinden opsiyonun maksimum fiyatı kullanım fiyatının bugünkü değerine eşittir.

2.6.5. Amerikan Tipi Satım Opsiyonlarının Minimum Değeri
Amerikan tipi bir satım opsiyonunda kullanım fiyatı menkul kıymetin spot piyasa fiyatının üzerindeyse, yatırımcılar, ellerindeki satım opsiyonlarını kullanacaktır. Dolayısıyla satım opsiyonun minimum değeri, kullanım fiyatı ile spot piyasa fiyatı arasındaki fark kadar olacaktır. 
Pa > Max(0, K-S)

2.6.6. Avrupa Tipi Satım Opsiyonunun Alt Sınırı 
Avrupa tipi satım opsiyonlarında alt sınırı belirleyebilmek için yine iki farklı portföy kullanılabilmektedir: Portföylerden birinde (C Portföyü), K(1+r)-T kadar nakit, diğerinde ise (D Portföyü) bir adet hisse senedi ve bir adet satım opsiyonu bulunmaktadır.

- C portföyündeki nakit, risksiz getiri oranından değerlendirildiğinde vade sonundaki değeri K olacaktır.

- Vade sonunda opsiyonun kullanım fiyatı hisse senedinin spot piyasa değerinin üzerinde ise (K>S), D portföyündeki satım opsiyonu kullanılacaktır, ve portföyün değeri K'ya eşit olacaktır. Tersi durumda ise, yani hisse senedinin fiyatı, opsiyonun kullanım fiyatından yüksek iken bu satım opsiyonu kullanılmayacak ve D portföyünün değeri S olacaktır. 
Bir put opsiyonunun fiyatı en kötü ihtimalle “0” olacağından Avrupa tipi bir satım opsiyonunun alt sınırı şu şekilde belirtilebilir:
Pe > Max[K(1+r)-T-S, 0]

2.7. OPSİYON FİYATINI ETKİLEYEN FAKTÖRLER
Hisse senedi opsiyonunun fiyatını etkileyen 5 faktör bulunmaktadır
:

Hisse senedinin spot piyasa fiyatı: İster alım opsiyonu ister satım opsiyonu olsun, opsiyonun kullanılmasıyla elde edilecek gelir, kullanım fiyatı ile menkul kıymetin spot piyasa fiyatı arasındaki fark kadar olacaktır:

Alım opsiyonlarında: Hisse senedinin fiyatı ile kullanım fiyatı arasındaki fark hisse senedinin lehine değiştikçe, alım opsiyonunun fiyatı yükselecektir. Hisse senedinin fiyatı yükseldiğinde opsiyonun kullanılmasıyla elde edilecek gelir de artacaktır. Öte yandan, hisse senedinin fiyatı düştükçe yatırımcının opsiyonu kullanmakla elde edeceği gelir de azalacak ve opsiyonun fiyatı düşecektir. Dolayısıyla, hisse senedinin fiyatı ile alım opsiyonunun fiyatı arasında doğru orantılı bir ilişki mevcuttur.

Satım opsiyonlarında: Hisse senedinin fiyatının yükselmesi ile opsiyonun değeri olumsuz etkilenecektir. Hisse senedinin fiyatı yükseldikçe opsiyonun kullanılmasıyla elde edilecek gelir de gittikçe düşecektir. Tersi bir durum ise, satım opsiyonu almış olan yatırımcının beklentisinin gerçekleştiğini ifade etmektedir; yatırımcı, spot piyasada fiyatların düşmesine rağmen  elindeki hisse senetlerini piyasaya göre daha yüksek fiyattan opsiyonu yazan tarafa satarak kar edecektir. 
· Kullanım fiyatı

· Vadeye kalan süre

· Hisse senedinin volatilitesi(değişkenliği)
· Risksiz faiz oranı
· Temettü

2.8. FİYATLAMA MODELLERİ
Opsiyon priminin (fiyatının) hesaplanmasında kullanılmak üzere iki temel yöntem geliştirilmiştir:

2.8.1. Black & Scholes Modeli

Avrupa tipi ve kar payı  ödemeyen hisse senetleri üzerine yazılan opsiyonlar için geliştirilen bu model, döviz opsiyonlarında da kullanılabilmektedir. 
C = S N(d1) - K e -rt N(d2)

d1 = ln(S/K) + (r + 0,5 (s2)t / (s(t

d2 = d1 - (s (t

N(d1), N(d2)
Nominal dağılım tablosunda d1 ve d2 ye karşı gelen değerlerdir: vadede fiyatın ortalamadan d1 ve d2 standart sapma gösterme olasılıklarıdır.

Örnek
: Avrupa tipi bir alım opsiyonun priminin hesaplanması:
S = $98 (spot piyasa fiyatı)
K = $100 (kullanım fiyatı)
t = 0,25 (3 ay)
r = %5 (0,05)
(s2 = %25 (0,25) (varyans)
(s = 0,5 (standart sapma)
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= 0,0942
d2 = 0,0942 – (0,5)(0,25





 = -0,1558

N(d1) = N(+ .0942)

N(d2) = N(- .1558)
Normal dağılım tablosundan;

N(.09) = .5359

N(.10) = .5398

N(.0942), N(.09) ve N(.10) arasında bulunduğu için;
N(.0942) = N(.09) + (42/100) ( N(.10) – N(.09) )

    = .5359 + (42/100) (.5398 - .5359) 

    = .5375

Aynı şekilde; 
N(-d) = 1 – N(d)

N(-.1558) = 1 – N(.1558)
N(.15) = .5596

N(.16) = . 5636



N(.1558) = N(.15) + (58/100) ( N(.16) – N(.15) )




    = .5596 + (58/100) (.5636 - .5596)




    = .5619

1 – N(.1558) = 1 - .5619

     =  .4381

C = S N(d1) - K e -rt N(d2)

C = 98 (.5375) – 100 e-.05(.25) (.4381)

C = $9.41

2.8.2. Binom Modeli (Cox, Ross & Rubinstein Formülü)
Amerikan tipi opsiyonların fiyatlamasında kullanılan bu model, kısa bir zaman diliminde fiyatlarda iki yönde (binomial)  değişim olabileceği esasına dayanmaktadır. Modelin varsayımları;
- Piyasaların mükemmel işlediği ve rekabetin söz konusu olduğu; yatırımcıların tek bir faiz oranı, r, ile nakit ödünç alıp verebildikleri, 
- Yatırımcıların daha fazla serveti daha az servete tercih ettikleridir. 
Görüldüğü gibi temel prensip, sermaye piyasasının dengede olduğu bir durumda alım ve satım opsiyonlarının fiyatlaması ve bu opsiyonlar kullanılarak oluşturulan portföylerin beklenen getirisinin risksiz faiz oranına eşit olmasıdır
. 

2.8.2.1. Tek Dönemlik Binom Dağılım Modeli 
Opsiyonun vadesinin dolmasına bir dönem kaldığı varsayılmaktadır. 
Bu modele göre (t zaman diliminde hisse senedinin fiyatı ya (p) olasılığı ile u kadar yukarı, ya da (1-p) olasılığı ile kadar aşağı doğru hareket edecektir. Böylelikle hisse senedinin fiyatı;

Fiyat yükseldiğinde
:
SU
Fiyat düştüğünde
:
SD
şeklinde olacaktır.

Grafik 2.3: Tek Dönemlik Binom Modeli
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Vade sonunda oluşan hisse senedi fiyatına göre bir alım opsiyonunun fiyatı aşağıdaki gibi olacaktır:

CU = Max[0, S(1 + u) - K]
CD = Max[0, S(1 + d) - K]
p = (r – d) / (u – d)

1-p = (u – r) / (u – d)
Bu formüllerle bugünkü call (alım) fiyatı (C0) elde edilir
:  

C0 = CU p + CD (1 – p) / r

2.8.2.2. İki Dönemlik Binom Dağılım Modeli
Dönem sayısı ikiye çıktığında da call (alım) opsiyonunun prim fiyatı tek dönemlik modelde kullanılan yöntemlerle hesaplanır. 
- İlk dönemin sonunda SU değerine yükselen fiyat, ikinci dönemin sonunda ya yükselip SUU, ya da düşüp SUD değerini alacaktır. 


- İlk dönemin sonunda SD değerine düşen fiyat, ikinci dönemin sonunda ya SDU değerine yükselecek, ya da tekrar düşerek SDD değerini alacaktır.  

Grafik 2.4: İki Dönemlik Binom Modeli
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Dolayısıyla ikinci dönemin sonunda üç adet olasılık söz konusu olacaktır. Aynı zamanda, opsiyon fiyatları da hisse senedinin fiyatına bağlı olarak değişecektir: 
CUU = Max[0, S(1 + u)2 - K]

CUD = Max[0, S(1 + u)(1 + d) - K]

CDD = Max[0, S(1 + d)2 - K]

p = (r – d) / (u – d)

1-p = (u – r) / (u – d)

Formüllerden yararlanarak, vadesinin dolmasına iki dönem kalmış bir alım opsiyonun fiyatı şu şekilde hesaplanabilecektir
: 

C0 = p2 CUU + 2p (1 – p) CUD + (1 – p)2 CDD /  r2
2.9. OPSİYON STRATEJİLERİ

Strateji: Call opsiyonu alışı
Beklenti: Hisse senedinin fiyatının artacağını düşünen bir yatırımcı, call opsiyonu alarak bugünkü düşük fiyattan yararlanmayı hedeflemektedir. Fiyatın yükselmesiyle call opsiyonunun da fiyatı artacaktır. Bu durumda yatırımcı ya fiyatı yükselen opsiyonu satacak ya da call opsiyonunu kullanarak fiyatı yükselmiş olan menkul kıymeti sabitlediği düşük fiyattan alabilecektir.

Örnek: X hisse senedi üzerine yazılan bir call opsiyonuna ilişkin detaylar: 

İşlem tarihi: 1 Ağustos 2002

Vade sonu: 28 Ağustos 2002

Prim: 2.000.000 TL

Kullanım fiyatı: 9.000.000 TL

Vade sonunda hisse senedinin spot piyasa değeri 9.000.000 TL ve üzerine çıktığında opsiyonu kullanmak, uzun taraf açısından karlı hale gelecektir Hisse senedinin fiyatı ne kadar yükselirse opsiyonu kullanmak bir o kadar karlı olacaktır. Beklentinin tersinin oluşması durumunda, yani hisse senedinin fiyatının düşmesi halinde uzun tarafın zararı, ödediği primle sınırlı olacaktır. Vade sonu kar/zarar grafiğinden de görüldüğü üzere opsiyon primi olarak ödenen 2 milyon TL dikkate alınarak başabaş noktası 11 milyon TL olarak bulunmaktadır. Opsiyonu alan tarafın zararı prim kadar sınırlı olmakla birlikte kar potansiyeli sınırsızdır.

Grafik 2.5: Call Opsiyonu Uzun Pozisyon Kar / Zarar Grafiği
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Strateji: Call opsiyonu satışı
Beklenti: Hisse senedinin fiyatının düşeceğini düşünen bir yatırımcı, call opsiyonu yazacaktır. Fiyatın düşmesiyle call opsiyonun kullanılma olasılığı azalacaktır. Bu durumda opsiyonu yazan aldığı prim kadar kar edecektir.

Grafik 2.6: Call Opsiyonu Kısa Pozisyon Kar / Zarar Grafiği
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Örnek: 

Hisse senedinin fiyatının 9.000.000 TL ve altında olması durumunda opsiyon kullanılmayacağından opsiyonu yazan taraf, aldığı prim kadar kar edecektir. Aksi durumda ise, yani fiyatın 9.000.000 TL ve üzerine çıkması durumunda ise opsiyon kullanılacağından opsiyonu yazan taraf zarar edecektir ve bu zarar fiyat arttıkça büyüyecektir.

Opsiyonu alan ve satan tarafın vade sonu kar/zarar grafikleri karşılaştırıldığında, simetrik bir yapı ile karşılaşılmaktadır: iki grafik birbirinin simetriğidir. Satan tarafın karı prim ile sınırlı iken, karşılaşabileceği zararın üst  sınırı   yoktur.   Buna  karşılık  alan  tarafın  zararı   primle  sınırlıyken potansiyel karının üst sınırı yoktur.

Strateji: Put opsiyonu alışı
Beklenti: Hisse senedinin fiyatının düşeceğini düşünen bir yatırımcı, put opsiyonu alarak elindeki menkul kıymetleri piyasa düşünce yüksek fiyattan opsiyonu yazan tarafa satabilmeyi hedeflemektedir. Ayrıca fiyat düşüşü, put opsiyonunun fiyatını da yükseltecektir. Bu durumda da yatırımcı düşük fiyattan aldığı put opsiyonunu, daha yüksek fiyattan satarak kar edebilecektir.

Grafik 2.7: Put Opsiyonu Uzun Pozisyon Kar / Zarar Grafiği
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Örnek: X hisse senedi üzerine yazılan bir put opsiyonuna ilişkin detaylar şu şekildedir: 

İşlem tarihi: 1 Ağustos 2002

Vade sonu: 27 Eylül 2002

Prim: 1.500.000TL

Kullanım fiyatı: 10.000.000TL

Hisse senedinin fiyatı vade sonunda 10.000.000 TL ve altına düşerse elinde put opsiyonu bulunan yatırımcı, opsiyonu kullanarak elinde bulunan menkul kıymetleri (veya elinde hisse senedi yoksa piyasadan düşük fiyattan satın aldığı hisseleri) yazan tarafa 10.000.000 TL'ye satarak kar edecektir. Hisse fiyatının yükselmesi durumunda ise, maksimum ödediği prim miktarı kadar zarar oluşacaktır.

Strateji: Put opsiyonu satışı
Beklenti: Hisse senedinin fiyatının yükseleceğini düşünen bir yatırımcı, put opsiyonu yazarak alacağı prim kadar kar etmeyi hedeflemektedir. Beklenti gerçekleştiği takdirde opsiyon kullanılmayacağından alınan prim kar olarak kalacaktır.

Grafik 2.8: Satım Opsiyonu Kısa Pozisyon Kar / Zarar Grafiği
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Strateji: Bull Call Spread
Spread kavramı, aynı anda kullanım fiyatları ve/veya vadeleri farklı olan opsiyonlardan birinin alınıp diğerinin satılmasını ifade etmektedir. Kullanım fiyatı düşük olan alım opsiyonunun alınması ve kullanım fiyatı yüksek olan alım opsiyonunun satılması ile bull call spread oluşturulmaktadır.

Beklenti: Fiyatlar yükseldiğinde alım opsiyonlarında uzun pozisyon, kar sağlayacaktır. Fiyatlar düştüğünde ise ortaya çıkacak zarar kısa call nedeniyle sadece call alımı stratejisine göre daha sınırlı olacaktır. Yatırımcının beklentisi piyasanın yönünün yukarı olacağı, ancak çok da yukarı çıkmayacağı şeklindedir. Beklentisi gerçekleşmediği takdirde ise oluşacak zarar sınırlandırılmaktadır.

Örnek: X hisse senedi üzerine yazılan call opsiyonlarına ilişkin detaylar şu şekildedir: 

Sözleşme 1





Sözleşme 2
İşlem tarihi: 1 Ağustos 2002



İşlem tarihi: 1 Ağustos 2002

Vade sonu: 28 Ağustos 2002



Vade sonu: 28 Ağustos 2002

Prim: 470.000 TL




Prim: 100.000 TL

Kullanım fiyatı: 10.000.000 TL


Kullanım fiyatı: 11.000.000 TL

Grafik 2.9: Bull Call Spread Kar / Zarar Grafiği
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Yatırımcı hisse senedinin fiyatının vade sonuna kadar 11.000.000 TL'ye yükselmesini beklemektedir. Ancak düşüş olasılığını da göz ardı etmek istememektedir. Bu durumda, aynı anda Sözleşme 1'de uzun, Sözleşme 2'de kısa pozisyon alacaktır.

Strateji: Bull Put Spread
Kullanım fiyatı düşük olan put opsiyonu alınarak ve kullanım fiyatı daha yüksek olan put opsiyonu satılarak bull put spread oluşturulmaktadır. 

Beklenti: Yatırımcı fiyatların yükseleceği yönünde bir beklentiye sahiptir. Fiyatlar yükseldiğinde iki put opsiyonunun fiyatları arasındaki farktan dolayı kar imkanı söz konusudur. Fiyatlar yatırımcının beklediği gibi kısa pozisyon alınan put opsiyonunun kullanım fiyatını aştığı takdirde kısa pozisyon kullanılmayacak ve alman prim kar olarak kalacaktır. Fiyatlarda düşme gözlenmesi durumunda da kısa put pozisyonundan kaynaklanacak zarar uzun put opsiyonundan elde edilecek kar ile sınırlandırılmaktadır. 

Grafik 2.10: Bull Put Spread Kar / Zarar Grafiği
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Strateji: Bear Put Spread
Vadeleri birbirinin aynı olan iki put opsiyonundan kullanım fiyatı düşük olanı satılmakta, kullanım fiyatı daha yüksek olan ise alınmaktadır.

Beklenti: Bull spreadlerin aksine bear spreadlerde piyasanın düşeceği yönünde bir beklenti söz konusudur.

Örnek: X hisse senedi üzerine yazılan put opsiyonlarına ilişkin detaylar şu şekildedir: 
Sözleşme 1






Sözleşme 2
İşlem tarihi: 1 Ağustos 2002




İşlem tarihi: 1 Ağustos 2002

Vade sonu: 28 Ağustos 2002




Vade sonu: 28 Ağustos 2002

Prim: 900.000 TL





Prim: 100.000 TL

Kullanım fiyatı: 11.000.000 TL



Kullanım fiyatı: 9.000.000 TL

Grafik2. 11: Bear Put Spread Kar / Zarar Grafiği
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Hisse senedinin fiyatının düşmesiyle, Sözleşme 1'deki uzun pozisyon nedeniyle kar edilmektedir. Ayrıca Sözleşme 2'deki kısa pozisyondan elde edilen prim sayesinde de oluşacak zarar sınırlandırılarak azaltılmaktadır. Örnekteki bull put spread stratejisi nedeniyle katlanılacak maksimum zarar 900.000 TL, elde edilebilecek maksimum kar 1.200.000 TL'dir. Hisse senedinin fiyatının 10.200.000 TL'ye ulaşmasıyla da söz konusu pozisyonda ne kar ne de zarar oluşmaktadır (başabaş noktası).

Strateji: Bear Call Spread
Vadeleri birbirinin aynı olan iki call opsiyonundan kullanım fiyatı düşük olanı satılmakta, kullanım fiyatı daha yüksek olan ise alınmaktadır.

Grafik 2.12: Bear Call Spread Kar / Zarar Grafiği
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Beklenti: Fiyatların genel olarak düşeceği beklentisi piyasaya hakimdir. Hızlı düşüşün olduğu piyasada bear call spread işlemi yaparak opsiyonların primleri arasındaki farktan yararlanmak ve kar etmek beklenmektedir. Fiyatlar kısa call opsiyonunun kullanım fiyatının altına düşmesi halinde kısa pozisyona ilişkin call opsiyonu kullanılmayacak ve alınan prim sayesinde zarar sınırlandırılarak azaltılmış olacaktır.

Strateji: Uzun Straddle
Vadeleri ve kullanım fiyatları birbirinin aynı olan call ve put opsiyonlarının aynı anda alınmasıyla oluşturulan stratejiye straddle denilmektedir.

Beklenti: Yatırımcının volatilitesi yüksek bir piyasada hisse senedinin fiyatının aşağıya veya yukarı doğru büyük bir değişim göstereceğini düşünmektedir. Bu durumdan faydalanmak için de vade ve kullanım fiyatları aynı olan bir call opsiyonu ile bir put opsiyonu satın almaktadır.

Grafik 2.13: Uzun Straddle Kar / Zarar Grafiği
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Hisse senedinin fiyatı yatırımcının beklediği gibi büyük bir değişim gösterirse, yani birinci başabaş noktasının altına düşerse veya ikinci başabaş noktasının üzerine çıkarsa taşınan pozisyondan kar edilecektir. Fiyat değişimi iki başabaş noktasının arasında kalırsa zarar oluşacaktır ve bu zarar limitlidir.

Strateji: Uzun Strangle
Straddle stratejisinde olduğu gibi strangle oluşturmak için yine bir call ve bir put opsiyonu alınmaktadır. Ancak bu stratejide call ve put opsiyonlarının vadeleri aynı olmakla birlikte kullanım fiyatları birbirinden farklıdır. Put opsiyonunun kullanım fiyatı call opsiyonuna göre daha düşüktür.

Beklenti: Yatırımcı hisse senedinin fiyatının büyük bir değişim göstermesini beklemektedir.

Grafik 2.14: Uzun Strangle Kar / Zarar Grafiği

[image: image13.png]Karf/arac

Uran Puc

Uzan Call

Kar Kar

\—=—/

Uzun Steangl





Strateji: Kısa Straddle
Vadeleri ve kullanım fiyatları aynı olan bir call ve bir put opsiyonu aynı anda satılmaktadır.

Beklenti: Piyasadaki fiyat değişiminin yüksek olmayacağı düşünülmektedir. Hisse senedinin fiyatının küçük bir aralıkta değişmesi durumunda bu strateji kar sağlayacaktır. Ancak aşırı oynak bir piyasa söz konusu ise bu stratejiyi takip eden yatırımcı zarar edecektir. Bu stratejide karın üst limiti varken karşılaşılabilecek zarar sınırsız olabilir.

Grafik 2.15: Kısa Straddle Kar / Zarar Grafiği
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Strateji: Kısa Strangle
Vadeleri aynı, ancak kullanım fiyatları farklı olan bir call ve bir put opsiyonunun aynı   anda   satılması sonucu kısa strangle stratejisi oluşturulmaktadır.

Beklenti: Kısa Straddle stratejisinde olduğu gibi piyasadaki fiyat hareketinin dar bir aralıkta olacağı beklentisi hakimdir.

Riskten korunma (hedging) stratejileri:
İşlem Değeri = Piyasa Fiyatı – Kullanım Fiyatı

Bir call (alım) opsiyonu için, alım opsiyonunun değeri ile opsiyona konu olan varlığın değeri aynı yönde değişmektedir. Örneğin hisse senetlerinin piyasa fiyatı arttıkça alım opsiyonun da değeri artar. Bu yüzden ters yönlü stratejiler izlenir:
Opsiyon piyasasında kısa – spot piyasada uzun pozisyon

Opsiyon piyasasında uzun – spot piyasada kısa pozisyon

3. SWAP İŞLEMLERİ
Swap, önceden belirlenmiş bir formüle ve vadelere göre iki veya daha fazla taraf arasında gerçekleşecek olan nakit akışlarının takasını sağlayan, özel olarak hazırlanmış sözleşmelerdir
. Başka bir ifadeyle, swap sözleşmelerinde taraflar, belirli bir süre boyunca belirli miktarlarda ödeme yükümlülüklerini birbirleriyle takas ederler
. 

Swap sözleşmeleri ile işletmeler, düşük maliyetli finansman bulmak, yüksek getirili varlıklar elde etmek, faiz ve döviz riskine karşı korunmak, kısa vadeli aktif / pasif yönetim stratejilerini tamamlamak, aracılık ücreti elde etmek ve spekülasyon yapmak gibi değişik amaçları hedefleyebilmektedirler
. Swap sözleşmeleri aynı zamanda kar elde etmek veya varlık ya da yükümlülükleri riskten korumak amacıyla da kullanılabilmektedirler; ancak bu sözleşmeler bir borçlanma veya yatırım yöntemi olmayıp sadece mevcut borçların veya yatırımların nakit akımlarını değiştirmeye yarayan finansal araçlardır.
3.1. SWAP İŞLEMLERİNİN TARİHÇESİ

1970'li yılların başında aşırı dalgalanmaya başlayan döviz kurları, swap benzeri sözleşmelerin hayata geçirilmesi için uygun ortamı yaratmıştır. Firmalar ve finansal kuruluşlar, özellikle yükümlülüklerini söz konusu dalgalanmalara karşı korumak amacıyla swap işlemlerini sıklıkla kullanmaya başlamışlardır. 
Swap sözleşmeleri 1970’lerde İngiltere’de ortaya çıkan paralel (paralel) ve karşılıklı (back-to-back) kredi anlaşmalarının bir uzantısıdır. Bu kredi anlaşmaları, İngiliz Hükümeti’nin yurtdışına sermaye çıkışını güçleştirmek ve yerli yatırımı özendirmek amacıyla döviz işlemlerinden vergi alma uygulamasıyla başlamıştır. 
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 gerçekleştirmekteydiler. Bu kredi anlaşmaları kuru üzerindeki kısıtlamaların kaldırılmasıyla beraber para swap (currency swap) işlemlerine dönüşmüştür. 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 sözleşmeleri de ortaya çıkmıştır. 

Dünya sermaye piyasalarının 1980'li 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.

3.2. SWAP SÖZLEŞMELERİNİN ASGARİ UNSURLARI / TEMEL KAVRAMLAR

Nominal Değer: El değiştirecek faiz tutarının hesaplandığı büyüklüktür. 
Sabit Faiz Oranı ve Ödemeleri: Nominal değer üzerinden el değiştirecek sabit tutarı hesaplamada kullanılan orandır.
Vade ve Ödeme Tarihleri: Sabit faiz tutarının ödeneceği tarihlerdir. 
Değişken Faiz Ödemeleri
Netleştirme: Sabit faiz ödemesiyle değişken faiz ödemesinin aynı güne denk geldiği durumlarda aradaki fark kadar ödeme yapılmasıdır. 
3.3. 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.  

3.4. SWAP SÖZLEŞMELERİNİN İŞLEVLERİ

· Swap yükümlülüklerin değiş – tokuşunu mümkün kılmaktadır.

- Swap işlemleri, genellikle orta vadeli (3 - 10 yıl) işlemlerdir.

- Swap, sermaye maliyetini düşürmektedir.

- Döviz kurları ve faiz oranlarındaki dalgalanmaların yarattığı riski en aza indirmektedir.

- Ülkenin ulusal parasının değer kaybettiği dönemlerde yatırımcılar, sağlam dövizlere yönelirler. Bu durumda Merkez Bankası, swap aracılığıyla döviz elde eder ve bu dövizler müdahalede kullanılır. Spekülatif hareketler durdurulduğu zaman, alınan bu dövizler iade edilir ve karşı tarafa verilen ulusal para fonları geri alınır.

3.5. SWAP SÖZLEŞMELERİ ÇEŞİTLERİ
En yaygın kullanılan swap sözleşmeleri, faize ve dövize dayalı olanlardır.

3.5.1. Faiz Swap Sözleşmeleri
Faiz swap işlemi,  tarafların belirli bir süre içinde aynı para türünden ve aynı anapara tutarı üzerinden faiz ödemelerinin yapısını değiştirmek üzere anlaşma yapmaları işlemidir. Amaç, faiz risklerinden korunmak ya da daha iyi bir faiz maliyetinden finans sağlamaktır. Kabul edilen tutar anaparadır, ancak bu tutar bir borç ya da yatırım olmadığından değiştirilemez ve vadesinde yeniden ödenmez. 
Faiz ödemelerinin el değiştirdiği sözleşmelere borç swapı (liability swap), faiz gelirlerinin el değiştirdiği sözleşmelere varlık swapı (asset swap) olarak adlandırılmaktadır. Faiz ödeme akımları önceden belirlenen kurallara göre belirlenir ve anaparaya dayandırılır. Faiz swaplarının temel özelliği, sözleşme başlangıcında anapara değişiminin söz konusu olmayışıdır
. Swap sözleşmesinin faiz tutarı, üzerinde anlaşılan nominal değer üzerinden hesaplanır. Nominal değer ne başlangıçta ne de vade sonunda el değiştirmez
; yani anapara hiçbir şekilde el değiştirmemektedir. Bu bakımdan swap sözleşmeleri bir borçlanma veya yatırım aracı değildir.

Faiz swap işlemlerinde taraflardan birisi sabit faiz oranından borçlanmak isterken diğer taraf değişken faiz oranından borçlanmak istemektedir. Bu faiz oranları, tarafların kredi itibarlarına göre değişim göstermektedir. Sabit faiz oranı genel olarak tahvil, hazine bonosu gibi kağıtlara uygulanan faiz oranlarına dayandırılarak belirlenmektedir. Değişken faiz oranları ise LİBOR (London Interbank Offer Rate)  dikkate alınarak belirlenmektedir
. 
3.5.1.1. Faiz Swap Sözleşmelerinin Kullanım Nedenleri

· Faiz riskinin yönetimi
· Alternatif finansman olanağı

· Faiz ödeme ve gelirleri ile borç stokunu yeniden yapılandırma olanağı

3.5.1.2. Faiz Swap İşlemlerinde Riskten Korunma Oranının Hesaplanması

Finansal piyasalarda yeni finansal araçların alınıp satılmasıyla beraber piyasa katılımcılarının hızla artması, bilgi sistemlerinin maliyetlerini artırmış, kar marjlarında azalmaya neden olmuştur. Bu bakımdan swap pozisyonu taşıyan bir yatırımcı için de riskten korunma aynı derecede öneme sahiptir. Swap işlemi yapıldıktan sonra riskten korunmak isteyen yatırımcı, uygun finansal aracı bulmalı ve bu finansal aracın swap işlemine olan duyarlılığını (hedge ratio) hesaplamalıdır. Bir swap sözleşmesinde sabit faiz ödeyen tarafın riski faiz oranlarının düşmesidir. Bu riskten korunmak için sabit getirili menkul kıymet veya vadeli sözleşme (futures) alınmalıdır. Böylece faizler düştüğü zaman swap sözleşmesinden elde edilecek zarar, sabit getirili menkul kıymetten veya vadeli sözleşmeden elde edilecek kar ile telafi edilir Swap sözleşmesinin sabit faiz alan tarafı içinse risk, faiz oranlarının yükselmesidir. Bu riskten korunmak için sabit getirili menkul kıymet veya vadeli sözleşme satılmalıdır. Böylece faizler yükseldiği zaman swap sözleşmesinden elde edilecek zarar, sabit getirili menkul kıymetten veya vadeli sözleşmeden elde edilecek kar ile telafi edilir.

Riskten korunma işleminde ne kadarlık sabit getirili menkul kıymetin alınıp satılacağına karar vermek için bir riskten korunma oranı hesaplanmalıdır. Riskten korunma oranının hesaplanmasında en çok kullanılan yöntem, baz puanın bugünkü değeri (present value of basis point) yöntemidir. Bu yöntemde riskten koruma oranı faiz oranlarındaki 1 baz puan (% 0.01) değişikliğin swap sözleşmesinin bugünkü değerinde meydana getirdiği farkın satın alınacak veya satılacak sabit getirili menkul kıymetin bugünkü değerinde meydana getirdiği farka bölünmesiyle bulunur.

3.5.1.3. Faiz Swap Sözleşmelerinin Fiyatlaması

Swap işlemi yapmak isteyen katılımcılar, sabit faizi almak ve ödemek istedikleri oranları piyasaya bildirirler. Bu oranlar genel kabul görmüş ve herkes tarafından bilinen bir referans değişken faiz oranına karşılık olarak girilmektedir.

Bir swap sözleşmesinin fiyatını etkileyen başlıca üç faktör vardır:

· Referans fiyatı 

· Likidite 

· İşlem maliyetleri ve kredi riski

3.5.2. Para Swap Sözleşmeleri

Para swap sözleşmeleri, iki taraf arasında düzenlenen, farklı para birimleri cinsinden ifade edilen faiz yükümlülüklerinin veya gelirlerinin değiştirilmesini konu alan yasal sözleşmelerdir. 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. 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 swaplarında faiz swapından farklı olarak taraflar arasında paralar da değiştirilmektedir. Üç temel evre söz konusudur: 

1. Farklı paralara ihtiyaç duyan iki borçlu ana para tutarlarını değiştirirler.

2. Swap sözleşmesi süresince faiz ödemeleri değiştirilir.

3. Sözleşme sonunda ana paralar iade edilir.

Para swapı geri satın alma anlaşmasıdır. Taraflardan biri belirlenen tutarda bir yabancı parayı belirlenen bir döviz kuru üzerinden satar. Ancak bu satış, satıcının söz konusu yabancı parayı, önceden belirlenen bir kur üzerinden gelecekte belirli bir tarihte geri satın almayı kabul etmesi koşuluyla gerçekleşir.

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.


3.5.2.1. Para Swap Sözleşmelerinin Kullanım Nedenleri

- Kur riski yönetimi


- Düşük fon maliyeti


- Piyasalara erişim ve farklı para biriminde nakit akışı



3.5.2.2. Para Swap Sözleşmeleri ile Kur Riskinden 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.


3.5.3. Varlık Swap Sözleşmeleri

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.
3.6. SWAPIN YARARLARI

1. Borçlanma maliyetini azaltmakta. Sermaye maliyetini düşürmekte.

2. Değişken oranlı faizi, sabit oranlı faize çevirerek riski azaltmakta. Yine para swapında taraflar anlaşma sonunda geçerli kuru bildiklerinden döviz riskine karşı korunma söz konusu.

3. Döviz kurlarındaki değişimler, ulusal para birimi üzerinden borçları olan çokuluslu şirketlerin beklenen kazançlarını azaltabilmektedir. Bu işletmeler para swapını kullanarak borçlarını ve alacaklarını döviz kuru riskine karşı koruyabilirler.

3.7. SWAP İŞLEMLERİNDEN DOĞAN RİKLER

· Faiz riski
· Kur riski

· Kredi riski

· Eşleştirme riski

· Baz riski

· Ülke riski

SONUÇ
Piyasalar hakkında yorum yapabilmek ya da geleceğe dönük tahminlerde bulunabilmek için, uluslar arası piyasalar ve yerel piyasaların kurallarını, işleyiş mekanizmalarını bilmek, piyasalardaki gelişmeleri sürekli takip etmek gerekmektedir.  
Türev araçlar,  korunma, spekülasyon ve arbitraj amacıyla alınıp satılabilirler. Farklı yatırımcı profillerinin ihtiyaçlarını karşılanması, risk yönetiminin etkinleştirilmesi, piyasalarda etkinliğin artması açısından önemli fonksiyonları olan türev piyasaların ürün özellikleri şu şekilde özetlenebilir: 
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