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Giris

Glinlimlizde mali piyasalar ulusal sinarlarin digina
¢ikmig ve uluslararasi bir nitelik kazaenmigstair. Bu pe-
zarlaerda bir {ilkede fona ihtiyeci olanlar difer iilke-~
lerdeki fon fazlesi sahiplerinden borg talep etmekte
ve el defigtiren fonlarin her iki terafin para birimi
disinda bagka bir para birimi cinsinden bile olabildi-
g1 iglemler yapilmaktedir. Uluslararasi pazarlarin tek
bir iilke pezerinin yasal'dﬁzenlemelerine'tabi olmadigi-
ni1 ifade etmek gilic degildir.

Euro-tahvil piyasasi ile birlikte en bilyilk ve en
tnemli ulusleraresi pazarin Euro-dolar piyasasi oldufu-
nu goriiyoruz. Euro-dolar piyasasi buglin Eurocurrency
piyasasi olarask de adlendirilmaktsdir. flk doZusgunde,
Euro-dolar olarak adlandirilan piyasadae buglin diger do-
vizler de yaygin olarsk kullenilmektadir. 1950 yili son-
larinda "Federal Reserve Regulation™ diizenlemesiyle
Amerike Birlegik Devletleri'ndeki bankelarin 30 giinden
deha kisa vadelerde benke mevduetlerina feiz Odemesi
vasaklanmig ve 90 giine kedar olen vaedelerde de faiz mak-
simum %1 ile sanirlendirilmigtir., Bunun lizerine Franse
ve Ingiltere'deki ticari bankalar, Amerikan dolarina
mevduat olarek topleyip vadeli (forward) satmaekle kendi
fonlarini k&rla ek faizlerle deferlendirebileceklerini
farketmiglerdir. Bu teknikle baglayan iglemler sonunda
1960'larain ortalerinda piyesa geniglemis ve ticari talep-
lerin yoZunlagmasi s&zkonusu olmustur. Bu taleplerde ki-
sa-vadeli faiz oranlarindan yararlanilmaesi ve aynil zeman-
da, sabit bir donem ig¢in fonlarin garentisinin saflen-
mes1l icin yeni geligmeler olmugtur. Bu gelismeler sonu-
cunda borg alan tarafa faizi i veya alti aylik aralik-
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larla belirlenen ve LIBOR (London Interbaenk Offered
Rate)'a baglanan beg yil vadeli fon saZlanmigtar.
LIBOR'un uzlagilen marj kadar iistline g¢ikalarak LIBOR
arti uzlasilan merj teknigiyle piyesa iglemlerine devam
_etmigtir, 1966 yilinda Ingiltere'deki bankalarce Euro-
pazar'larin tasarrufgu agisindan ¢ekiciliZini arttirmak
ve Amerika Birlegik Devleri'nden gelen artan fon talep-
lerini kargilemek ic¢in mevduat sertifikelara (CDS) ¢i-
karilmigtir. Bu sertifikalar ABD pazari diginda oldugun-
dan Buro-dolar mevduat sertifikaelari olarak isimlendi-
rilmigtir. Giinlimiizde, sterlin ve Japon yeni disinda
diger ddvizler igin bu tiir sertifikelar heniliz yoktur,

Bir Eurocurrency, para biriminin ait oldufu iilkeden
ayni pera cinsi lizerinden ister mal veye hizmet kargili-
g1, ister yasbanci piyaselerda yapilan iglemler igin, is-~
terse salt mevduat transferi amaciyla yabanci bir ban-
kaya trensfer yapilmasiyle olugur. "Euro" Oneki piyasa
tnce Avrupa'da, Ozellikle Londra'de, basladigi igin
kullanilmigtair. Son yillarde diinyanin difer btlgelerin-
de de yebanci paralar ig¢in piyesalar olugturulmugtur,
Ozellikle, Singepur'da ACU (Asian Currency Units)’nun
olusturulmasiyla Asye-dolar (Asien dollar) piyesasinin
geligmesi kolaylagmigtir. Bu piyasa, Euro-dolar piye-
sasiyle es olmakle birlikte merkezinin Avrupa'den gok
Asya'ds olmasayla farklidir. Benzer sekilde Orta DoZu-
da Bashreyn'de denizagira benkacilik birimleri (OBUS)
kurulmus ve dzellikle Burocurrency iglemleri amaciyla
bunu kullanmektedir., Boyle yeni merkezlerle piyase ger-
¢cek anlamda diinya ¢apinde olma yolundadar.

Euro-dolar gibi geligmig bir baske uluslararasi
piyase Euro~tahvil piyasasiadair., Euro-tahvilde uluslara-
res1 bir konsorsiyum, tehvili aracilik yiliklenimi (under-
writing) s®dzlegmesiyle satin alar ve tehvilin g¢ikaril-
di1Z1 para cinsinin tedaviilde bulundugu ilkenin disanda
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kalan difer iilkelerde satar. Urnegin, Isvigre Franka
iizerinden ¢ikarilan bir tahvil, Isvigre diganda diZer
lilkelerin sermaye piyasalarinda ayni anda satisa sunu~
luyorsa, bu tahvil bir Euro-tahvildir, Euro-teshviller,
‘uluslerarasi tehvil pazari iginde gok hizli geligmekte-
dir. Bu tiir tahvil g¢akarma genel olarek yasal diizenleme-
lerden bagimsizdir. Bunun yaninda esneklifi, degigik
tiirlerde glkarllabilmeleri,'vadelerinin bor¢lunun ge-~
reksinmesine gore ayarlanma olansklari gibi cekieilik-
lere de sahiptir. Euro-tahvilin g¢akarilaebildigi sekiller
sabit faizli, degigken faizli, pay senedine gevrilebi-
lir, sebit faizli degigken vedeli, iskontolu-kuponsuz,
warrent ekli gibi gekillerdir.

Euro-tahvili tek bir para cinsi yaninda deha fazla
sayida para birimi lizerinden de g¢ikermek miimkiindiir. Bu
gekilde g¢ikarilan tahviller, Euro-tahvil pazarinin tnem-
1i sayilabilecek bir bolimiinii olugtururler. Bunlera gok-
lu para segimli tehviller (multipie currency bonds) ada
verilir., Bu tip Buro-tahvilin anepere ve faiz Gdemeleri
bagta belirlenen para birimlerinden biriyle yapilabilir.
Fakat bu para birimlerinin periteleri tehvil gikeralair-
ken belirlenir ve vade boyunce degismez. Euro-tahvillerin
bir tiirii de ikili pera, pey senedine doniigsebilen tahvil-~
lerdir (dual-currency convertible bonds). Bunda da.
sirket, kendi lilkesinin para biriminden farkli bir para
birimi iizerinden tehvil gikaermeklae birlikte kendi pay
senetlerine dotnligtiirlilebilme olenafini de saflamskta-
dir. Tahvil ihraca bliylik hacim tutuyorse bu tehviller
ayni1 ende g¢ok ililkede satisa siiriilebilmekte ve ihraca
katilen lilkeler kendi perabirimleri iizerinden fon saZ-
layabilmektedirler. Bu tahviller paralel tehviller
(parellel bonds) olarsk adlandirilmaktsdir.
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Buro-tahvillerin yani sira uluslararasi tehvil pi-
yasasinin difer bir b8liimi olan yaebanci tehvil piyasasin-
dan de sbzetmek yerinde olacektir. Yabanci tahvil (foreign
bond), tehvilin ihra¢ edildigi iilkenin para birimi iize-
‘rinden ¢ikararek o iilkede setmektadir. OrneZin bir Japon
girketi Fransiz Frengi lizerinden tahvil g¢ikararak bunu
Frensa'de satarsa bu tahvil bir yasbanci tehvildir. Bu
tiir tehviller Isvigre ve Jeponya'da faiz oranlarinin
dehe diigiik olmasi nedeniyle daha ¢ok bu lilkelerde sa-
ti1lmektadir. Yabanci tahviller, Buro-tehvillerden fark-
11 olarak tehvilin ihre¢ edildigi iilkenin yasal diizen-
lemelerine tebidir. Bu tiir tehvili ihrag¢ ederken kur
riski de hesaba katilmaladir, Tiirkiye'de de kalkinma
ve yatirim bankalsrince sinirli da olsa uluslarerasi
tahvil gaikarma girigimleri olmugtur., Heniiz, Tiirk kuru-
lugleri igin uwluslararasa tahvil pazerlari bliyiik olanak-
lar sunmemektedar,

Euro-pazaerlarin mevduat yapisa iginde iki tiir ay-
rimdan stzetmek miimkiindlir. Bunlardan ilki g¢ok kisa vade-
1i mevduatlaer (call deposits)'dlr. fkincisi ise daha
uzun vadeli mevduatlar (time deposits)'dlr. flkinde
bir glinlilk, iki giinliik veya yedi giinliik vedeler s¥zko-
nusu olup ABD Dolari, Kaneda Dplari, Sterlin ve Japon
Yeni iglem gtriir., Bunun diginda kalen dovizlerde mini-
mum vede iki giindiir. Ikincisinde ise bir, iig, elti ve
oniki aylik vadeler s®zkonusu olup ABD Dolari ve Ster-
lintin vadeleri beg yile kadar uzayan dehs uzun vadeler
olabilir,

Euro-finansman bonosu (Burocommerciasl paper) ilk
olarek Merril Lynch onderliginde 1980 Haziraninde ¢i-
kerilmagtair., Her ne kadar ABD finensman bonosu Euro-
dolar yatirimcilarinin 1970'lerin baglarinden beri bil-
dikleri bir defer olse da sdzkonusu ihrag hacim, tip
ve ihrac¢ ytntemi egisindan Euro-pazar kapsamina deha
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uygun diismektedir. Bono, faizli ya da iskontolu olarak
ihrag edilebilip vadeler 30 glinle 180 gilin arasindedar.
Haemiline yazila bonolar olup faiz veya iskonto bir yal
360 giin iizerinden hesaplanmaktadar, LIBOR arti mar] yotn-
temiyle uygulanir., Bu bonolar artik dasha gok RUFS (Revol-~
ving underwriting facility) veya SNIFS (Short-term note
issuing facility) gibi deZigik bigimlerle adlandirilmek-
tedar.

Euro-pazarlarda fon saflamenin bir yolu da Euro-
pazarda fasliyet gdsteren bankalardan direk olerak Euro-
currency'leri borg olarak almaktir. Euro-~tahvillerde
olduZu gibi Buro-kredi alme normal olarak uluslararesi
bir bankelar grubunca saglanir. Genellikle LIEOR arti
belli bir merj bigimiyle gerceklegir.

En geligmig meli piyasalara sehip iki iilkeden
ingiltere ve ABD'yi ele alirsek bu iilkelerin para ve
sermaye piyasalaerindaki son arag ve uygulamalar bize
diinya mali piyasalarinin ulagtiga dlizey hakkinda bir
fikir verecektir. Ingiltere'de para piyasasinde gok ki-
sa vadeli mevduatlar (call deposits), daha uzun vadeli
mevduatler (time deposits), d&éviz mevduatlari ve mevdu-
at sertifikalerini igeren mevduatlar, geri satin alma
enlaesmalari, hazine bonolari, yerel yﬁnetim menkul deger-
leri, benka bonosu ticari bono ve yabanci para bonosu
alt-bodliimlerinden olugan finansman bonolari iglem goriir-
ken sermaye piyaesasinda devlet tahvilleri (gilts),
irlande devlet tahvilleri, yerel ytnetim menkul defer-
leri, 6zel sektor tahvilleri, yabanca tehviller, Euro-
tehviller, pay senedi opsiyon ve warantlari, mal future '
(vadeli) pazara, opsiyon pazara, finansal future (vade-
1i islem)'lar ve altin islem gtrmektedir.
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ABD pare piyasasinda ise ¢ok kisa vadeli mevduat
(call deposits) olmamasina rafmen yerine gegebilecek
bagka uygulamalar (geri setin alma anlasmalari) soz
konusudur. Bunun diginda en az 14 giin olmek tizere
. dahe uzun vadeli mevduatlar (time deposits), doviz
mevduatlari ve mevduat sertifikalerini igeren mevduat-
lar, federel fonlar, hazine bonosu, finansman bonosu,
para piyasasi yatirim fonu yaninde sermaye piyasasinde
devlet tehvilleri, yasbanca tehviller (ankee Bonds)
Euro-tahviller, Ozel sektdr tehvilleri, sabit getirili
yetirim fonlari, pay senetleri, opsiyonlar ve warantlar,
finansal future (vadeli) islemleri, mal future (vadeli)
islemleri ve altin spot/forwerd (vedeli) iglemleri ya-
pilmaktadar,

Boylesine gelismis mali piyasaler iginde "swap©"ten
bahsetmekte kugkusuz yerar vardir. Swap, kisaca, bir
banke terafindan ayni ende farkli nitelikte iki db6viz
igleminin gergeklestirilmesidir. Swap'in bazi kuralla-
r1 vardir, Bunlar gdyle Gzetlenebilir : Yepilen iki
iglemin vadeleri farkli olmala, iki iglem de ayni pare
birimi i¢in yapilmala ve iki iglem de ters yonlii olma-
lidair. Bugilin swap iglemler opsiyonlardan bile kullanil-
maktadar,

Son yillarde uluslararasi finansal pszarlarda glo-
bal senet olanagi (global note fecility), coklu segimli
fon saflama olanafi (MOFFS) ve devredilebilir "under-
writing" olanagi (TRUF) gibi yeni borglanma araclari fi-
nansal pezarlara girmigtir. Bunlar kredi deferliligi
yiksek birinci sinif borglulera diigiik maliyetle borgle-
nabilme olansgi veren; para ve sermeye pazarlerini bii-
tiinlestiren yeni ve yeratici finensleme modelleridir.
Pera ve sermaye piyasalarini bilitiinlegtirmeleri agisain-
den Euro-senet "melez" bir aragtar.
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T.C.Mérkez Bankes1 melez finansman yontemiyle 1985
yilanda 500,000 milyon dolarlik borglanmeye gitmig fe-
kat biiylik gligliikler gekilmigtir. Bu araglar kredi de-
gerlilifinin yiiksek olmasini gerektirdiginden sorun-
.larle kargilagmemak i¢in hedeflenen, iilkemizin hem
kredi degerliligi hem de uzmanlik, bilgi ve beceri
bekaimindan bu araglardan daha rahat faydalanacak se~
viyeye ulagmasi olmalidir. Kenimizca, lilkemizin sermaye
piyesasini geligtirmek igin daha yapilmasi gereken pek
gok galigma yaninde son finensal yenilikler ve olansak-
larden yararlenme ve Tiirkiye'de uygulamaya gegirme ga-
baleraini artirmek gereklidir. En son Japonya Uzun Va-
deli Kredi Benkasi tarafindan 1985 yilinda uygulemaysa
konen endeksli doviz opsiyonu tehvilleri gibi yenilik-
lerle siirekli gelisen opsiyonlar de iilkemiz sermeye pi-
yesasl i¢gin gerekli bir yeniliktir.



1. FINANSAL OPSIYONLAR

"1.1. OPSIYON PAZARLARININ GELIgimi

Yenilikg¢i ve yaratici olmak finensal piyasaelarin
tnemli bir ozelligidir. Yeni yeni finansel arag¢ tlirleri
yatirimcainin risk ve getiri tercihlerine uygun olarak
ortaya gikaralmektadir. Bugiin en popliler araglarden bi-
ri de opsiyonlar olarsk kersimize g¢ikmaktadair, Ilk ole-
rak 1973 yilinda A.B.D.'de Chicago Ticaret Odasi'na
bagli olarak opsiyon borsesi kurulmug ve hacmi hizla ge-.
nigleyerek yenilerinin kurulmesina yol agmigtir. Londra'-
da da opsiyon borsasi 1985'den itibaren resmen faaliye-
te gegmigtir (1).

Asline baekilairsa fiziksel mallar ilizerinde opsiyon
sbzlegmelerinin tarihi oldukg¢ae uzundur. Eski devirlerde
ve Ortagag Italya'si, Almanya'si ve diger finans merkez-
lerinin finansal kurumlari ve bankalari arasinda opsi-
yon stzlegmelerinin kullenildigina dair bulgular vardar.
Pay senetleri iizerindeki opsiyonlar Hollanda ve ingiltere'-
de yari-organize miibadeleler olerak 17. yy.'de ticaret-
te yerlerini almiglardir. Opsiyonlarin tarihi skandellar,
sahtekarliklar ve difer suglarla doludur. Bunun nedenle-
rinden biri ticaeretin olussbilecegi orgenize miibadele
ve opsiyon sbzlegmelerinin etkili bir bigimde yepilabil-
mesi igin diizenli bir pazarin olugmasini seglaesyacek uy-
gun tesbit ve diizenleme sistemlerinin eksikligiydi,
1973'de"Chicago Board Options Exchange"in agiligina ka-
dar hem hisse hem de fiziksel mal opsiyonleri tezgeh-

(1) BOZKURT, Unal, Menkul Defer Yatiramlarinin Yonetimi,
Nisan 1988, Istanbul, sh.257.



listi (over-the-counter) sozlegmelerdi (2).

1973'de Chicago Board Options Exchange (CBOE)'in
kurulmasiyla Opsiyon Kliring Kurumu (Options Clearing
‘Corporation) olugturularak opsiyonlarin borsaya kote
edilmesi ve borsada ticarete kabul edilmesi uygulamasi-
ne gegilmigtir., Bdylece opsiyonlar ig¢in canli ve siirek-
1i bir ikinecil piyase yeratilmagtar.

Yeni artik opsiyonun kendisi el defistirebilmekte
ve elim-satimi yapilabilmektedir. Bu gekilde geleneksel
opsiyon piyasasindan farkla bir durum ortaya gikmigtar.
Opsiyon Kliring Kurumu biitiin Amerikan borsalarindaki
opsiyonlu islemlerin organizasyonunu yapmektadir. GoZun-
lukla opsiyon sertifikalara basilmemakte fakat bu iglem-
lerle ilgili kayatlar Opsiyon Kliring Kurumu ve igleme
eracilik eden komisyoncu tarafindan birlikte tutulmakte-

dar (3),

CBOE'de igleme giren pay senedi opsiyon kontratla-
rinin bagarisi ABD'de hem American Stock Exchange,
Philadelphia Stock Exchenge, Chicago Board of Trade ve
Chicago Mercantile Exchange gibi borsalarda opsiyon ti-
careti yapilmesina yol agmig hem de yabanci para, pay
senedi endeksleri ve hazine bonosu gibi defisik kiymet-
ler lizerinde opsiyon ticaeretinin genislemesine yol ag-
migtair,

(2) FITZGERALD, Desmond, Financial Options, 1987,
London, sh.l.

(3) BOYSAL, Haydar, Aragtirma Caligmasi : "Menkul Kiy-
metler Uzerine Diizenlenen Opsiyonlarin Tenitilmasai®,

Ankera, 1983, sh.l-2.



1.2. opSiyoN SOZLESMELERI

Der enlamiyle opsiyon, bir mali belirli bir siire
iginde belli bir fiyete satmak igin satici tarafindan
alicaya verilen siiredir. Satici bu siirenin sonunda is-
terse malini bagkasine setebilir. Fiyatini ylikseltebi-
lir veya satig sartlarini defigtirebilir (4).

Buradae opsiyonla kastedilen verilen siiredir. Bu
tanim finensel opsiyon i¢in yeterli bir tanim degildir.
Finensal pazarlarda opsiyon, sahibine belli bir kaiymetin
belirli sayida pasylarini (genellikle 100 pay) Onceden
belirlenen bir siire i¢inde sabit bir fiyattan alma veya
satma hakkinli veren sbtzlegsmelerdir (5).

iki tiir opsiyon vardair :

- Alam opsiyonlari (cell option)
~ Sataim opsiyonlara (put option)

Bir alim opsiyonu sdzlegmesi sahibine belli bir
siirede veya bu siireden ¢nce belirli bir menkul degerin
belli sayideki paylarini sebit bir fiyatten satin alma
hakkini verir (6). Eger alam hakki kullanilairsa opsiyon
igleme konmug demektir. [Srnegin; bir ALCOA/JAN/50 alim
opsiyonu CBOE'de 20 Agustos 1979'da komisyonlar digin-
da 750 Ameriken Doleri'na satin elinmigtair. Bu aliciya
18 Ocak 1980'e kadar herhangi bir zamenda 100 Alcoa
sirketi pey senedini pay senedi bagina 50 Amerikan Do-
lari Odeyerek setin alma hakkini vermektedir, Opsiyonun

(4) AKYUZ, Miifit/ERTEL, Nesrin, Ansiklopedik Ekonomik
Sozliik, Istenbul, 1987, sh.249.

(5) FAB0OZZI, Frank J., ZARB, Frank G., Handbook of
Financial Markets-Securities, Options,Futures,USA,
1981,sh.545.

(6) COX,John C./RUBINSTEIN,Merk,0ptions Markets,New
Jersey, 1985, sh.l.
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son bulma giinline dek herhangi bir tarihte alici su iig
geyden birini yapabilir :

- Alam opsiyonunu gegerli pazar fiyatindan setarak
alme hakkini devreder.

~ 100 pay senedi karsiligi 5000 g bdeyerek opsi-
yonu igleme koyeabilir,

- Alam opsiyonunu elinde tutarak herhangi bir sey
yepmaz (7).

Bir satim opsiyonu sahibine belli bir siirede veya
bu siireden ©nce belirli bir menkul deferin belli sayi-
daki paylerani belli bir fiyattan satma hakkini veren
bir sbzlegmedir (8). Opsiyonlarin temel Gzellikleri gu
iki noktade Ozetlenebilir :

1. Opsiyon alicisina bir hak verir, Bu hakkin do-
gurdugu bir zorunluluk yoktur. Alicinin maeksimum zara-
r1 opsiyonun maliyetidir.

2. Opsiyon alicisinin aksine, saticinin potansiyel
zarari sinarsizdir, Cilinkii opsiyon saticisi alici opsi-~
yonu igleme koydufunda szkonusu degeri teslim almak
veya teslim etmek zorundedar (9).

Opsiyon igleme kondugZunda sdzkonusu kiymetin ali-
nip-satilecagi belli fiyata iglem fiyati, opsiyonun se-
tin alindiga fiyate veya maliyetine opsiyon primi, op-
siyonun igleme konsbilecegi en son giine iglem vedesi
denir,

(7) COX, aog.ko, Shozo
(8) COX’ a.g.k., Sh.3.
(9) FITZGERALD, a.g.k., sh.7.
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Bir elim opsiyonunda iglem fiyati sozkonusu deZe-
rin pazar fiyatindan diisiik, satim opsiyonunda ise yiik-
sekse opsiyonun bir iglem degeri var demektir. Bu du-
rum "in-the-money" durumudur. EZer opsiyon fiyati soz-
. konusu kaymetin pazar degeri civarindaysa "at-the-money"
durumu stzkonusudur. "In-the-money"nin eksine alim op-
siyonunda iglem fiyati pazar fiyatinin iistlinde, satim
opsiyonu da altinda ise, "out-of-the-money" s&zkonusu-
dur. "Out-of-the-money"de opsiyonun igslem degeri yok-~
tur. Bir opsiyon iglem giinlinden tnce igleme konaebili-
yorsa bu bir Ameriken opsiyonudur. EZer islem giliniinden
tnce igleme konemiyorsa Avrupe opsiyonudur (10)..Ase-
Eidaki teblo,.bir opsiyon isleminin sonuglerini gbster-

mektedir (11) :

~

Opsiyon Sehibi

Opsiyon Saticisa

Opsiyon Igleme
Konulursa

Opsiyon Islem Vade-
sinde Kullanilmezsa

Islemi XKapatma
Durumunda

Islem fiyata ile
pazar fiyati are-
sindeki fark ke-
dar kezenglidar
(bu kezaengtan op-~
siyon primi dii-
slilmelidir).

Opsiyon primi
olarak tdedigi
zararidar,

Prim artarsa ke-
zanglidir; pri-
min diigmesi ha-
linde zerarlaidar.

Islem fiyati ile
pazar fiyati era-
sindeki fark ka-
der zarardedir
(bu zararden op-
siyon pirimi ole-
rak a8ldigi kezan-
c1 diigilmelidir).

Opsiyon primi
kezancidair,

Prim digerse ka-
zangladar; aksi
halde zerarlaidar,

(11) KAUFMAN, Perry, J., The Concise Handbook of Futures
Markets, USA, 1986, sh,13-8,
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Tabloda iglemi kepatma durumundan kastedilen opsi-
yonu satmaktir., Simdi satim (put),vé 8lim (call) opsi-~
yonlarini satin almak ve satmak igin son tarihte kar
ve zarari inceleyelim (12) :

1.2.1. Alim (Call) Opsiyonu

Bir alim opsiyonu, sahibine belli bir slirede veya
bu siireden dnce belli bir menkul degerin belli sayida-
ki paylarini sebit bir fiyattan satin elma hakkini ver-
mektedir. Stzgelimi, BP alim opsiyonu satin alicisinin
1,000 BP hissesini sabit bir fiyattan alma hakka var-
dir. Bir aelim opsiyonu sehibinin hisse fiyati yiikselir-
se sinirsiz kar potansiyeli ve primle sinirli bir kayip
riski ortaya gikar.

BP call opsiyon saticisinin alica opsiyonu kulla-
nirsa 1,000 BP hissesinin sebit bir fiyattan satma zo-
runlulugu vardir. Bir elim opsiyonu saticisi BP fiyata
yikselirse sinirsiz bir riskle kargi karsgiyayken, alam
opsiyonu kullenilmazsa sabit bir kazang garantisi sz~
konusudur.

Kezang durumu Sekil 1l'de gosterilmigtir. Alim opsi-
yonu saticisinin ker grafifi alim opsiyonu sehibinin
kar grafiginin tem tersidir.

l1.2.2, Satim (Put) Opsiyonu

Satim opsiyonu ise, alim opsiyonu gibi, sahibine
belli bir siirede veya bu siireden once belli bir menkul
degerin belli sayideki peylarini sebit bir fiyattan
satma hekkini vermektedir. Urnegin; BP satim opsiyonu

(12) FITZGERAIID’ aogoko, Sh08-9-
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alicisinin sebit bir fiyatten 1,000 BP hissesi satma hak-
ki1 vardir. Satim opsiyonu alicisi BP fiyati diiser ve ka-
yip riski opsiyon i¢in ddenen miktarla sinirli kalirsa,
sinirsiz bir kar potansiyeline sshiptir. BP sataim op-
-siyonu saticisi,satim opsiyonu elicisi opsiyonu kulla-
nirsa,l.000 hisse (pay) almek zorundadir. Bir satim op-
siyonu saticisi BP fiyati diigtiiglinde sinirsiz bir zarar
riskiyle kargi kargayayken, opsiyon igleme konmadigi sii-
rece sabit bir kar garantisi verdair,

Satim opsiyonu alicisi ve saticiasa igin kazang
grafifi gekil 2'de gosterilmigtir. Alici ve saticinin
grafikleri tamamiyle birbirinin tersidir.

Amerika Birlegik Devletleritnde vadeli (future)
opsiyonlar ve pegin (cash) opsiyonlerda iglem hacimleri
ile ilgili bilgiler agafideki tablolarda verilmisgtir.

Amerike Birlegik Devletleri'nde Vadelil (Future)
iglemler Opsiyonlerinda Iglem Hacmi (13)

Sozlesme ¥allik Heecim
1982 1983 1984 1985

CBT Hezine

Bonosu (14) 51,965 1,022,376 6,636,209 11,901,116
CBT Devlet

Tehvili - - - 177,292
CME S-P 500(15) - 157,863 672,884 1,090,068
CME Eurodolar - - - 743,080
CME Yabanci Para - - 727,634 2,216,285

(13) FITZGERALD, e.g.k., sh.3.

(14) Chicago Board of Trade.

(15) Chicago Mercantile Exchange, Stendart ©Poor 500
endeksi
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Amerika Birlegik Devletleri'nde Pegin (Cash)
Opsiyonlarinda Iglem Hacmi (16)

Stzlegme Ortalama Giinliik Hacim
1983 1984 1985
AMEX Pay Senedi (17) 43,194 130,536 143,140
AMEX Diger Senetler 10,889 27,030 49,549
CBOE ps (18) 303,953 231,754 228,154
CBOE ds 41,636 254,985 363,544
NYSE ps (19) - - 1,119
NYSE ds - 16,148 16,944
PHIX ps (20) 65,678 63,071 47,755
PHILX ds (21) 789 6, 370 24,165
PSE ps 44,062 44,167 50,136
PSE ds - 770 367

Tabloda difer senetler pay senedi diginde kalan
senetlerdir,

1.2.3. Finansal Opsiyonlarin Kullanimlari

Isleme giren finansal opsiyonlarinin basarili bir
bigimde sunulmesi, modern finansal pezarlerdaki bir ih.
tiyaca kargilik verdiklerini gosterir, Opsiyon stzleg-
melerinin iglem degerleri kendilerinden bellidir. Opsi-
yonlar bir zorunlulukten ¢ok bir hek oldugunden, opsiyon

(16) FITZGERALD, e.g.k., sh.4.

(17) American Stock Exchange

(18) Chicego Board Options Exchange
(19) ¥ew York Stock Exchange

(20) Philadelphia Stock Exchange
(21) Pacific Stock Exchange
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Sekil 1. Alam (call) Opsiyonu Satin Alma ve Satma
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alicisinin maksimum kaybi orijinal prim bedelidir, Boy~—
lelikle opsiyonlar yatairamciya toplem sermayenin risk
diizeyinde sinirlarken, menkul deger fiyati ig¢in taehmin-
lerde bulunmesini saglar. Ayrica opsiyonlar yatirimeciyae
' sadece menkul deBer fiyatinin nereye gidecefi konusunda
degil, ayni zamanda, menkul defer fiyatinin dalgalana-
bilecekligi konusunda da spekiilasyonda bulunma farsata
verir (22).

Bdylece opsiyonlarin sinarla risk dogasi birtakim
telafi tnlemlerine uygundur, Bir portfdy yobneticisinin
ABC hissesine sahip oldugunu varsayin : Hisseyi bir ABC
satim opsiyonu satin alerak daha sonra gelen bir tarih-
te satmayi geranti edebilecegi bir fiyet belirleyebi-
lir. Boylesi bir satin alma ytneticiyi opsiyon priminin
tdenmesi ig¢in ABC fiyatinda bir diiglise kargi sigorta
eder. ABC fiyati yiikseldiginde, gergi yonetici orijinal
opsiyon priminden bagke opsiyon pozisyonunden keybi ol-
mayacak ve ilerideki yukariye bir fiyat hareketinin ya-
rerlarinin bazilarinden yararlansbilecektir. Bazi fon
yoneticileri bunu sadece hisseyi paezarda setmaktan daha
iyi bir tedbir stratejisi olarsk bulabilirler,

1.3. oPSIYON SUZLEgMESI TURLERL

Glinlimlizde opsiyonlar gegitli finansal deferler iize-
rinde yazilebilmektedir. Bunlari beg ena grupte toplamek
miimkiindlir :

- Pay senedi opsiyonlara
- Pay senedi endeks opsiyonlari
- Yabanci para opsiyonlari

(22) mYSAII, a.g.kc, Sh.7—10-
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- Feiz orani opsiyonlari
- Mal opsiyonlari.

1.3.1. Pay Senedi Opsiyoniar1

Pay senedi opsiyonlarinin temel Ozellikleri yuka-
rida verilen BP opsiyonlara ornefinde gtsterilmistir.
Pey senedi opsiyonlari birgok pey senedi borsasi ve
tiim dilinyadeki opsiyon borsalarinda iglem goriirler.
Birlegik Devlet'lerdeki en biiylik borsalar CBOE, AMEX,
PHIX ve PSE'dir. Sekil 3 , "Wall Street Journal"ain
opsiyonlar sayfasina ait bir pargayir gdstermektedir.
ABD'de ortelema hisse fiyatlari yliksek oldugundan op-~
siyonlar genellikle 100 pay senedi iizerinde tanimlanir.
Sekilde "r" opsiyonunun iglem gdrmemis oldugunu, "s"
opsiyon erzedilmemisg oldufunu gtstermektedir,

Borselar bir hissenin borsade iglem goren fiyata
g¢ergevesinde gegitli iglem fiyatlarini igleme sokerlar.
Bbylece yeni iglem fiyatlari, hisse fiyeti hali hezir-
deki iglem fiyatinin altaina dofgru diiserse ya da hisse
fiyati yukara dogZru g¢ikarsa, devreye sokulacaktar. Bu
prosediir dehe ¢ok igslem goren hisseler icin herhangi
bir zemende biiyliik sayade opsiyon iglem fiyetlarinan be-
lirlenmesiyle sonug¢lanabilir.

Ornegin gekilde hisse fiyati 96+5/8 dolar olan
Squibb girketi icin 85 dolarla 110 dolar esrasinda degi-
sen 6 fiyat belirlenmigtir. Amerikan borsalerinda opsi-
yonlar (Ingiltere gibi), iglem vadesi dolarak listeden
¢iktiZinda yeni bir opsiyon bitim tarihiyle islem vade-
siyle dlizenli bir ii¢ aylik bitim dbniigiimiinde iglem go-~
riirler. Degigik borsalarin yéni iglem fiyetlari igin
degigik kurallara vardar, Opsiyonlari igleme sokmaya
arzu eden herhangi bir kimse ilgili borsanin prosediirii-
nii kesinlikle kontrol etmelidir. Amerika birlesik
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Devletleri'nden bagka en biliylik hisse opsiyon borsalari
Londre ve Amsterdam'dir, Fekat iglem hacmi ABD'yle hig-
bir gekilde kargilegtirailamaz (23).

'1.3.2.'Pay Senedi Endeks Opsiyonlari

Pay senedi opsiyonlarina ek olarsk opsiyonlari pay
senedi endekslerinde igleme sokmak olasidir. Bu tiir op-
siyonlar pegin endeks opsiyonleri, ya da pay senedi ve-
deli (future) endeks opsiyonlari olabilir,

Bir pegin endeks opsiyonu belli bir fiyattan belli
bir hisse endeksi alme ya da satma hekkini verir alici-
ya. Clinkii bir hisse endeksinin fiziksel olarak tevdi
etmek olaneksizdar, Opsiyon igleme kondufunda herhangi
bir kar ya de zarar opsiyon konusu degerin fiziksel
teslimatindan ¢ok nekit hesap gbrmeyle karsilenar (24).

Ornek : Bir yatiramca 10 —%— primlik heziran bitimi

225 iglem fiyatindan Standert ve Poor 100 endeks alim
opsiyonunu satin elir, Heli hazirdaki endeks seviyesi

235.27'dir.

Yataramea 10 —%— primiyle 225 {izerinden bir fiyat-
la heziren ve ig¢inde bulunulen tarih arasinda herhangi
bir zamenda standart ve Poor 100 endeksi satin alma
hakkini satain almigtir., Endeksin 260'e g¢iktigi ve opsi-
yonun exercise edildigi (igsleme kondugu) varsayilarsa;

Standart ve Poor 100 endeks opsiyonu 100 dolarlak
birimlerle tenimlenir. Yani, 260'lik bir endeks deZeri
260 x 100 dolar = 26,000 dolardar.

(23) FITZGERALD, a.g.k., sh.10.
(24) FITZGERALD, a.g.k., sh.l4,
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Prim : 10.75 x 100 dolar = 1,075 dolar
Isleme Koyma (Exercise)
Fiyata : 225 x 100 dolar = 22,500 dolar

260 x 100 dolar

L}

Endeks dlizeyi 26,000 dolar

Bu nedenle exercise (islem) degZeri;
26,000 - 22,500 = 3,500 dolardar.

EZer opsiyon kullanilirsa stzlesme opsiyon alici-
sine opsiyon saticisindan 3,500 dolarin odenmesiyle so-
na erer. Alicinin net kari 3,500 dolar eksi 1,075 dolaer-
11k, yani 2,425 dolarlik bir rakamdir. Sekil 4 (25)
"The Wall Street Journal®™dan alinmig bir ABD endeks
opsiyonlara sayfasidir, CBOE Standart ve Poor 100 en-
deks ve pey senedi opsiyonlari erasindaki ilk goriiniir
farklilak ilkinin ii¢c ayliktan g¢ok bir aylik doniigiimler-
le igleme girdigZi ve opsiyonlaran Haziran, Temmuz ve
Agustos bitiminin simultane olerak iglem gtrmesidir,
Standart ve Poor 500 future (vadeli) opsiyonlariyla
iglem gtren CME'in disinda tiim diger opsiyonlar nakit
opsiyonlar olarek kullanilirlar.

Burada iki nokta belirgindir : Ilki elde mevcut
birgok farkli endeks opsiyonlari vardir. Ikincisi, baza
endeks opsiyonlara eslinda digerlerinden daha bagarili-
dir. Pegin endeks opsiyonlarini igleme sokmayi diiglinen
herhangi bir yatairimci belli bir opsiyonun iglem gor-
diigii endeksin 0zelliklerini dikketli bir bigimde ince-
lemek zorunda kalaecaktir. Bu,endeksteki hisse sayisaina,
her bir hissenin afirliklarinin nasil belirlendigini
(pazar degeri aZirlikli ya da egit aZirlaik), endeksin
nasi1l olugturuldugu ve difer fektdrleri de devreye sokar,

(25) The Weall Street Journal, 6 Haziran 1986.
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Endeks opsiyonlarini isleme sokan herhangi bir
kimse endeksin Ozelliklerini ve karakteristiklerini
dikkatle incelemelidir,

Baz1 endeks opsiyonlari vaedeli (future) opsiyonlar-
dir. Opsiyon fiziksel bir kiymeti satma ya de satin alma
hakkini tagimaz ema o klymét iizerinde yazila bir future
(vedeli) kontrati tagir. Bunu agiklemak ig¢in future
(vadeli) iglemler iizerinde kisae bir gezintiye ihtiyag
vardair,

Belli bir future kontrati basit olarsk gelecekteki
bir terihte belli bir fiyattan bir degeri satma ya de
alma zorunlufudur. Ornegin, bu 1986 Araliginda tonu
1,500 dolarden 50 ton bakir satin alma anlagmasi ole-
bilir, Gergi hic¢bir tdeme yapilmadiysa, belli miktarda
bir kredi riski, eger bakir fiyatlari giddetle hareketle-
nirse, Aralik'tan evvel ortaya cikabilir., Bundan kagin-
mak igin, orgenize borsalarda iglem goren tiim future
(vadeli) sozlegmeleri bir ihtiyat akgesi (marj) siste-
mi kullenirler, Bir future kontratina, muhataplar, bag-
langi¢ ihtiyati (marj) denilen bir baglangig depozito-
su koyarlar. Her giin stzlegmenin degeri hali hazardaeki
borsa fiyatiylae asyni g¢izgide olacak gekilde ayarlanir
ve aradeki ker ve zararler krediye gec¢ilir ya da borg-
lanir. Bu iglem pazara uyma (merking to merket) diye
bilinir ve emaci ihtiyet hesabanin (marjin) deferini
belli bir diizeyde tutmektar. Bu diizey de normal olarak
orijinal basglengi¢ ihtiyati (merj) diizeyidir. Future
fiyetlari degigtikge yepilen aradeki tdemeler varyas-
yon ihtiyati (merj) olarak adlendiralair (26). Asagide

(26) ARTHUR ANDERSEN end Company, Financial Futures,
London, 1982,
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1700 2 g8 ... 1ns s ... 140 060 305 620 315 545 esS
1750 1 4 ... 165 165 .... 142 025 325 53 480 665 760
Actus) volume June 9:303; Calls:27, Puts:276 144 010 255 453 650 798 K0
Open Interest June 9:9.975 Est. vol. 1,173, Mon vol. 518 calls. 499 puis.

Open interest Mon, 15828 calls, 13,297 puts,

-

® NYSE OPTIONS ENDEXKS

Stribe Calls- lLast Puts-- Last CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE .
Prue June July Aug June July Aug s&p 500 PAY SENEDI ENDEKSI (CME)
125 . e A : $500 times premium
130 i ... % T 1 Sirike Calls - Setile Puts— Settle
135 k1 4 3 13 28  price June-c Sept-c Dec-c June-p Sept-p Dec-p
140 N FER 35 4 S5 230 9.50 1445 .. 025 3iks ..
145 aoomogs 8 8L 9 235 S30 125 1510 100 S0 768
150 s e e ... 240 235 K60 1045 295 775 9%0
Total call \olumc 7 719, Total call open int. 38,646, 245 0.75 640 1015 645 1045 1225
Total put volume 7,690.  Total put open int, 37,792, 250 025 470 820 1090 1565 1510
The index: High 137.98; Low 137.02; Close 137.70, - 033. 255 005 340 655  1S70 1720 1%2$
Fst. vol. 6.998; Mon.; vol. 4,009 calls;, 3.%17 puts.
NYSE IKiLI ENDEKS Open interest Mon, S1.043 calls, 36,584 puts.
Strike Calls— Last Puis— Last
price June July Aug June July Aug PHILADELPHIA FXCHANGE
258 S T ALTIN/GUMUS ENDEKSI
260 Ciie eeee eaes H Y ... Sirike Catls-- Last Puis-- Last
‘265 3 13 ... |price June July Aug June  July Aug
270 S8 10 o3 .. o® e & P
215 34 e 3OST ... 65 Q@ s o o8
240 TR & ... ... 0 TR TR TR
1) A on L DO 2 Ao e
290 Do e eeee aee. RO L
295 uoo. vevs eves .. Total call valume 697. Total call open int. 3,216
w R T cteewewe .ooo Total put volume 189.  Total put open int 2,582,
Total call volume 677. -~ Toul call open int. 8,533, The index: High 70.45; Low 69.27; Closc 69.73, ~0.69.
Total put volume 1,608, Tota! put open int. 8,956
The index: High 275.96; Low 274.04; Clasc 275.40, ~ 0<6. varLue 1ne ENDEKS OPS IYONLARI
. Sirike Calls— Last Puts— Last

NYSE BETA . ENDEKSI price June July Aug June  July Aug
Strike Calls-- Last Puts ~ Last 230 9 . H s .
price June July Aug June July Aug 23S 8 & P - B H
308 123 4 2w noon» B os
Mo 6 ... ... i 6 245 1 22 n9 9!
s 3o L .. 2% R T 122
20 oS on 68 9 ... 258 ]
328 ooy 0 ... ... 20 a ..
K3 & 2 % 16 .... .... Totalcall \olumc 3 458.  Total call open int. 22,985,
;::3 - l§ N, veeeeeee wew. Total put volume 2395.  Total put open int 31,553,

% T ... seerweew ... Theindex: High 240.64; Low 238.99; Closc 239.83; - 0.77.
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bir X maddesi icin vadeli (future) islemi kullanen bir
Oornek vardir;

KONTRAT

-Arelik teslimeti : 50 ton (alaci)

Fiyat 2 150 g 155 2 147,5 2 150

Gereksinilen

Intiyat 2 750 2 750 g 750 2 750

fhtiyaet hesaba g 750 # 1000 @ 625 2 875

Veryaesyon ihtiyati = g 250 g 125 g 125
(Cekilir) (Yatairilmae-(Cekilir)

ladar)

Boylece pazara uyma (marking to market) siireci
verilerek bir pey senedi endeksi future (vadeli) opsi-
yonu koleylikla agiklanabilir. Opsiyon belli bir fiyat-
tan bir pay senedi endeksi future iglemini setma ye da
elme hakkini verir. Eger opsiyon kullanilirse, bir futu-
re pozisyonu hemen pazara egitlenecek big¢imde alica igin
tesis edilir,

Yrnek : Bir yatirimei 3.60 primlik; Heziran vede-
1i iglem fiyati 245'ten bir CME Standart ve Poor 500
endeks:-satim opsiyonu satin alair, Fiyat 230'a diiger ve
alica satam opsiyonunu igleme koyar.

(245-230) x 500 dolar
7,500 2
6,000 8

!

ihtiyat Heseba

Gereken ihtiyat

Boylelikle alici ihtiyat (merj) hesabindan 1.500
dolar cekebilir, Kalen 6,000 $'1 almak ig¢in short (de-
ger elinde olmadigindan bog pozisyonu) pozisyonunu
durdurmek ameciyla pazarden bir Standart ve Poor 500
future kontrati almek zorundadair,
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Net kar - (3.60 x $ 500)

7,500 &
= 8 2,700

Short pozisyon denmesinin nedeni satim opsiyonun-
‘da opsiyonu igleme koyduZunden elinde fiziki olarak tes-
limet imkeni olmamasidir,

1.3.3.7Yabanc1 Para (Currency) Opsiyonlari

Bir yabanci para opsiyonunun temel ©zelligi diZer
opsiyonlardan farklia degildir. Bir ysbanci para veya
doviz opsiyonu gelecekte belli bir tarihte veya daha
evvel bir d6vizin belli bir miktaraini belli bir parite
oraniyle bagks bir dtviz cinsinden satme ye da satin el-
ma hekkidar. Yabanci para opsiyonleri pegin (cash) ya
-da yabanci para future ( vadeli) opsiyonlari olarak si-
niflandaralebilir (27).

Ornek : Pegin opsiyon;4.2 primlik @ 1.20 degerin de
br Philadelphia Stock Exchange Eyliil sterlin alim opsi-
yonu satin alinmigtar,

iginde bulunulan zamen ve Eyliil arasinda 12,500
sterlini 15,000 dolarden satin alma hekki satin alinmig
olmaektedir (£ 12,500 x 8 1.20)

Hek maliyeti =£12,500 x § 0.042
= 8 525

Amerika Birlegik Devleti'nde ve tiim diinyade iglem
gbren biitiin opsiyonlarin exercise (iglem) fiyati dolar
bagina yabanci dovizin birimleriyle belirlenir, Alim ve
satim opsiyonlari agagida tanimlanmagtair,

(27) KEMP,Lynette J., World Money and Securities
Merkets, London 1984, sh.415-421.
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Sterlin alaim opsiyonu

Satin alan Setan
Sterlin elar ¢ Sterlin verir
Dolar verir — Dolar alir

Alman merki satim opsiyonu

Setin alen Satan
DM verir > DM slar
Dolar alir ¢ Dolar verir

Ozellikle Avrupa borsalarinda bunun bezi istisna-
lari vardir. Islem yapan kigi belli bir borsada Srne-
£in bir alam opsiyonunun dolar kargilifi bir doviz ya
da bir doviz kargilifa dolar defigimli olup olmadigin-
dan emin olmalidirler, Iglem goren déviz opsiyonlerinin
bilylik ¢copunlugu dsvize kargi dolardir. Gergi LIFFE
(London International Financial Futures Exchange)' in-
deki Dolar/DM ve European Options Exchange’ indeki
Sterlin/Florin gibi bir kag istisna vardar (28).

Sekil 5 (29), "The Well Street Journsl"den ilgili
doviz opsiyonlari hakkinda bilgileri gtstermektedir.

(28) FITZGERALD, e.g.k., sh.1l7.
(29) The Well Street Journal, 5 Haziran 1986.
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Sekil 5 (I)

EURODOLLAR (CME) § million; pts. of 100%

Strike Calls—Settle Puts- =Setle
price June-c{Sept~c Decc  June-p Sept.-p Dec.-p
9228 062 060 062 0.004 0.18 0.39
9250 037 044 048 0004 026 048
9275 016 030 03 004 037 060
9300 003 02 027 016 0SI 0%
9125 00! 012 0.18 039 068 089
9350 06004 008 012 063 087 108
Est. vol. 5,180, Wed ; vol. 1,648 calls, 3,330 puts

Open interest Wed ; 828K 1 calls, 55,998 puts.
DOViZ FUTURE'LARI
Lifetime Open
High 1 ow Settle Change High Low- Interest
+ (IMM}—25,000 pounds;
S per pound

1 4K60 1 5040 1.8K45 1.4985 +0.0135 1.5525 1.1830 24,453
Sept 14785 1 4950 1.4760 1.489S + 0.0130 1.5430 1.3240 7,738

Dee 1 4680 1 4%90 1 4680 1 4B1S < 00125 1.5360 1.3250 480
Lat vol 7,564, vol. Wed. 6,489, open int, 32,679, +25%

KANADA DOLARI (MM)—100000 dis;
SperCan$
lunc 07174 0 TI8S O TISS0 7165 — 0.0009 0.7360 0.6845
Sept 0.71440 7133 0.7125 0.7130 ~ 6.0011 0.7305 0.6%09
Dec  0.71150 71150 7100 0.7096 ~ 0.0011 0.72850.6790
Mar¥7 070720 7050 0 7068 0 7058 ~0.0014 0.7256 0.6770
Est vol 3,157, vol. Wed 3.934; open int. 13,348, ~ 352,
* (IMM)}—12.5 million yen;

JAPON YENI
§ per yeo (0 00)

June  0.586 0.5935 0.5859 0.5920 40,0069 06245 0.4220 30.260
Sept  0.58¢ 0.5977 0.5596 0.5958 +0.0071 0.6280 0.46%0 6,793
Dec  0.55 5 0601$ 0.5938 0.600f +0.0073 0632004720 844
Est. vol. 23,549, vol. Wed. 19.723; open int. 37,900, + 781.

ISVIGRE FRe  (MM)—125,000 francs;
" 8 per franc
Junc  0.5368 0.5443 0 368 0.5436 + 0.0093 0.5580 0.4190 21,650
Scpt  0.5405 0.5486 0.5402 0.5471 + 0.0098 0.5625 0.4790 B.189
Dec  0.5460 0.5510 0.5442 0.5510 + 0.0100 0.5660 0.4878 608
Est. vol. 24477, vol. Wed. 19.987; open int. 30,484, — 347.

AIMAN MARKI O (IMM)—IZS.OOO marks;
mark

Junc 0.4428 0 4477 0,“23 0 4461 +0.0057 0.4648 0.3335 45,564
Scpt  0.4459 0 4506 0.4439 0.4496 +0.0038 0.4675 0.3762 10,001

Open

June

7.390
4,748
881
297

Dec  0.4497 0.4530 0.4490 0.4527 +0.0059.0.47030.4090 323
Est. vol. 33,947, vol Wed. 26,653; open int. 58,899, — 745,
DOVIZ OPSIYONLARI
PHILADELPHIA EXCHANGE

Option & Sirike Calls— Last Puts—Last

Underlying  price . June July Sept  June July Sept

12,500 British Pounds-cents per unit.

BPound 148 [4 .80 r 030 080 4
149.94 150 125 }.45 370 130 298 14

155 015 ¢ 188 ' r e

50.000 Canadisn Ddilars-cents per unit.

CDollar 7r 020 046 077 T 4 '
.62 73 r r 040 ’ r s

62,500 West German Marks<cents per unit.

DMark 41 [4 4 ¢« 001 ' T
4467 42 [ 4 280 r 002 018 043
44.67 43 136 201 255 006 028 067
“e1 4 o2 135 397 020 033 500
44.67 4 029 072 141 08B0 107 130
44.67 4 Q0% 042 096 [ 4 L4 4
44.67 47 002 023 069 v t T

. 4 001 r 047 [ 4 [ 4 ]
44.67 49 r r 033 4 T T

125.000 French Francs-10th of a cent per unit,

Opticn & Sivike Caifs — Lay Puts— Last

Underlying  price Junr  July Sep June July Sepr

FFranc 18 ' 4 s 03 v e
14033 140 283 ' r t  r
14033 143 ' v ' v x

©.250,000 Japanese Yen-1001hs of & cent pet unit.

IVen 2 4 s r s s 013
39 14 4 SOK t 1 v ¥ ¥

h 5] ' ' 7 ] r 0.50

$9.14 b T [ 4 s 003 02 v
49,14 47 Xio 4 T 00K 1 1.07
914 Sk 1.3 r 24 022 060 149
49 14 ¢ 064 11 22 0% 108 § 87
4914 6 010 0ol 138 v r v
914 62 T 03 106 r 07 t
59 14 63 ¢ at 60N 4 ' '
49 14 o4 1 r 068 T [ v
$9 14 63 v v Oax ' vt

62.%00 Swiss Francscents per unit

SFranc 45 ¥&h > 1 t s v
“42% 449 4N t . ¢ t 4
54.26 40 T ] 1 [ r 039
26 51 T LI X ] t 0.52
54.26 52 138 ' s 008 03 077

53 1 r r 016 ' t

5426 54 006 r 197 043 09 155
5426 8 0M 079 148 096 r r
8426 % 006 047 ] [ 4 [
$426 57 ' r 065 v ' r
54 26 Sk 4 r 0% ' 1 4

Total call vol 9.K08 Call open int. 331,351

Total put vol 6478, Put open it 268,601

- -Not traded » -No option offcred.

Last is premium (purchase price)

LONDON STOCK EXCHANGE

Sirske Call- - Setile Put— Sertle

price June July Aug June  July Aug

Sterling

148 a0 49% 87 3 145 255

150 100 215 38 20 s 498

155 15 80 155 635 10 840

160 s 28 k) 1LIR0 1,190 1,250

Actual volume June 4.75, Calls 53, Puts.20
Open inlerest June 4:9587.

AVRUPA PARA Birimt (ECU)DESERLERI

The value of one ECU in terms of other currencies as reporied by
the European Commission

G ;ﬂmr 'y

Thw. Prev. Currency Thu. Prey.
Belg Fr. ........ 43896 43939 D-Matk ...... 2.1498% 2.1512
Guilder ......... 24182 24206 Pound Stg ... 06401 0.6365
Dan Kr. ........ 79510 7.9536 French Fr. ... 6.8447 68515
ftlim .......... 14731 12745 Insh Pound . 0.7082 0.7077
Gt Drachma ... 13M.% 135.16 US Dollar ... 0.9525 0.9469
Swiss Fr. ... LTISR 17793 Sp Peseta ... 13721 13723
Swed K. ....... 69031 68898 NorKr. ...... 7.3095 7.2935
CanDir. ....... 1.3256 13180  Por Escudo .. 144 78 14421
Aus Sch. L 15020 15,107 Fin-Mark ... 49840 4.9667
Yen ... ... ...... 16269 162.24

INGILIZ STR. (CME)25.000 pounds;

cents per pound

Steike Callv— Seusle Purs—- Settle

price June Sepic Decec June-p Sept-p "Dec-p
1450 485 6335 135 0008 250 43
1478 240 49 605 010 350 s4s
1500 08 370 495 065 475 670
1523 0004 275 400 2710 620 %13
1350 0004 200 325 SIS 190 975
1575 0004 135 250 765 975 1145

Est. vol 2,610, Wed.; vol. 10S calls, 143 puts.
Open interest Wed . 16,130 calls, 16,139 puts.
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SEKIL 5 (II)

ATMAN MARKI (CME) 125,000 marks,

cents per oark WEDNESDAY'S
Sirke Calls- Setthe Puts  Menle M ARKET DATA
pror June-C Seprc Dec-t Junc-p Seps-p Dec-p i
3 : : 46 000K nel 097 . .
:;, :):; f: .’, ;6 003 096 133 Tk following Market Statistics for Wednesday, June 4,
as 010 13 200 043 141 175 were unavailable at press time for yesterday's edition.
a6 0008 098 157 1.3y 200 22®
n 00008 067 1.2t 233 267 KR
a8 0000k 045 092 A3 14 s

FOREIGN EXCHANGE
£at vl 15374, Wed: vol. 1787 calls, 1547 juuts XCHANGE

Open intcrest Wed.; 75,102 calls, 66,171 puts.

ISVIGRE FR, - (CME)I25.000 francs: DOVIZ OPSIYONLARI

cents per franc CHICAGO BOARD OPTIONS EXCHANGE
Sorke Calls— Settle Puts - Sctile
prue June Sepic Dec-¢ June-p Sept-p Dec-p Oprien & Strike
hM 23 33 406 00008 065 107 waderiyimg  prue Calls - Lax Puts- Last
3 137 265 341 001 ©9S 138 June  July  Sept  Jume July Sept
~ 047 205 283 012 1M 176 25000 Branh Pounds-cents per unit.
$8 006 155 2.M 071 1%y 214 BPound 150 [ 4 r 240 v '
56 0UOOE 115 189 164 242 276 100000 Canadian Dullars-cents per unit
7 00008 084 1.53 264 3K . CDolla 7 r 048 r 049 072 ¢
it vol 5,111, Wed ; vol. 2,937 calls; 1,933 puts. : nn 4 r On v ' ' '
Open interest Wed ; 24,619 catls, 22.4K2 puss. 125.000 West German Marks—cents per unit.
- DMark 43 1 t v 0l6 ' r
44048 44 [ 4 r 049 3 1
(CME) 12,500,000 yen, cents per “oe 4 012 T r r 1 4
JA;.;&?W YEN alls---Setile Puts—Scule 4404 46 y r 4 ZAOS ' '
prae Junet Sept~ Decec June-p Scpi-p Dec-p 2500000 Japanese Yen-100ths of & cent per unit. ‘
7 220 337 408 000 087 19 JYen 38 t LA ' LA
£ 123 273 348 003 119 195 3845 6 ’ r 338 ' LELEL
% 04 215 294 022 160 ... Sk 57 ' v o298 ' T
0 005 167 247 045 210 241 84S 58 s T 245 045 0%k ¢
6} 00! 129 199 181 270 295 3848 9 o043 106 173 098 T r
62 000 099 165 280 336 360 K43 0 r to140 v LA
Ev vol. 5,416, Wed.: vol. 4,199 calls. 2,102 puts. 58.45 ot r 040 t 260 LA
Open interest Wed.; 26,776 calks, 26,227 puts. 6 r r 0% v LA
. sBas 64 ¢ 008 T r i H
STERLIN  (LIFFE}-$-L25000; cents per pound 125000 Swiss Francs—cents per unit. .
Sirde Calls--Sentle Puts—-Seate  Strane €« roor xr T O
price June-c Sepi< Dece June-p Sepip Deep 3 9 v ¢ i ! v OX
148 09 618 128 032 13 sor 3N . 01 108
150 0y 369 49 22 sm oam B 2.0 ¢ ro03 110
13s 009 202 347 632 a4 109 33 5. v ¢ ¢ 048 085 142
160 000 101 195 1123 1303 147 v v 0¥ v v
165 000 046 115 1623 1758 1ase Joul coll volume 304 Toul calt open int. 27.618.
V10 ... ... .. Toulpu volume 92). Total put open int. 19,163,
Actual Vol Thursday, 44 calks, 10 puts. t Not "’"‘4 s - No option offered.
Open interest Wednesday: 3934 calls, 5,201 puts. Last & premium (purchasc price).
b-Option on physical sterling
EURODOLLAR (LIFFE) $1 miflion; pts. of 100
Strike (all.x—~5m§' Pats ~ Settle
price Junec Septw.” Decc . June-p Sept-p Decp
9200 087 082 084 000 012 oM
9250 038 046 054 ,001 026 032
9300 004 0M ©30 _017 051 O
9330 000 007 015 063 087 11}
9400 000 002 006 L3 132 134
9450 000 000 002 163 1% 200

Actus] vol. Thursday, 117 calls, O puts.
Open interest Wednesday, 4,042 calls, 3252 puts.
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Sekilde goriildigli gibi Philadelphia Stock Exchange,
London Stock Exchange ve Chicego Board Options Exchange'-~
inde iglem gbren pesin dvviz opsiyonlari birer aylik 46-
niiglimlerde iglem gdriirler. CME'de islem goren future
- (vadeli) opsiyonlar future kontratlarindeki gibi ayna
liger aylik vede doniiglimlerini tekip eder. LIFFE'deki
sterlin kontratinin pegin doviz opsiyonu olmasina kar-
gin liger aylik vede doniiglimiiyle iglem gtrmesi bir istis-
nadir. Pegin opsiyonlar igin dikket edilecek tek diger
nokta CBOE ve LIFFE dbviz opsiyonlari ic¢in igslem biri-
minin Philadelphia ve Londra'da islem gdrenin her zaman
iki kati olduZudur (£12,500 yerine#£ 25,000).

Daha ©once tartigilan pay senedi endeksi future op-
siyonlariyle birlikte, CME alim opsiyonlari pegin ddvi-
zin teslimatlndan'gok igleme koymada (exercise) bir do-
viz future (vadeli) pozisyonunun kurulmasini gerektirir,
Doviz future (vadeli) islemi pazara egitlenir. Miigteri-~
nin ihtiyat (marj) hesabi uygun sekilde kredi edilir.
Hesebi kapatmak igin (islemi bitirmek ic¢in) karsat bir
doviz future pozisyonu satin alinir ya da satilair. Futu-
re opsiyonlari, gergi, iglem yaptiracek kigi ig¢in pesin
opsiyonlar ilizerinde bazi avantajlar tagiyabilir. Future
opsiyonla iglem bir dévizde tamamiyla biter ve toplem-
lar sadece iglem fiyatiyla hali hazirdaki déviz future
fiyati arasindeki farktair (30)

1.3.4. Faiz Orani Opsiyonleri
Faiz oranla opsiyonlar ye da dahae dogrusu sabit

faizli ara¢larin kullanildigi opsiyonlar, iki sekilde ke-
tegoriye sokulebilir.

(30) FITZGERALD, a.g.k., sh.17.
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Birincisi; kisa siireli ve uzun siireli olanlar ve
ikincisi naekit opsiyonlar ve future opsiyonlar.

1.3.4.1. Kise~Siireli Opsiyonlar

Kisa-siireli faiz orani opsiyonleranin g¢ogunlugu,
temel kontratlar Chicago Mercantile Exchange’ indekl
hazine bonosu ve Euro-dolar opsiyonlari ile London
International Financial Futures Exchange ve Sydney
FPutures Exchange indeki Euro-dolar opsiyonu olmek iize-
re future opsiyonlardir (31). Euro-dolar opsiyonu bir
ornek olearek kullenilmigtar.

Bir BEuro-dolar future kontrat, gelecekte belli bir
tarihte iig aylik Euro-dolar fonlari odliing elma ya da
vermek icin efektif faiz orenini belirler. 0 tarihte,
kontrat daha once satilmadigi (kepatilmediZi) silirece
naekit pezardan belirlenen bir final (son) future hesap
gorme fiyatina deyeanarek son kar ya da zararla kredite
edilen bir nekit hesaplasma sdzkonusudur (32).

"Hedge" ameagli yatarimeiyai Euro-doler faiz oranini
6nceden belirlemeye muktedir kilan, nekit oranlari ve
future iglemlerin gtsterdigi feiz oranlerinin birbirine
yeklagmasidar.

Borg alan %10'luk efektif bir LIBOR orani belirlemig-
tir (Ornek; 100.000 eksi 90.000'lak future fiyati=%10).

Varsayalam ki LIBOR eyliil teslim tarihine kadar %12
ye ¢iksini o zaman Euro-dolar future fiyati 88.000'e
diigecektir. Short (eg¢ik) pozisyondeki future iglemde

(31) FITZGERAD, e.g.k., sh.20.

(32) International Monetary Merket-Division of Chlcago
Mercantile Exchange,Inside Eurodollar rutures,sh,3-6.
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200 temel puan (%2) kar, borg alana LIBOR'daki 200 temel
puan ertigini telafi edecektir.

1.3.4.2. Uzun-Siireli Opsiyonler

Uzun-siireli opsiyonlar ABD'de hazine bonosu ve
devlet tahvili, Londra'da "gilt"ler ve hazine bonolera
gibi uzun vadeli sabit faiz tagiyan aragler ilizerinde ya-
pilip Sydney, Kanada ve Amsterdam'da uzun-siireli bonolar
en popliler faiz orani opsiyonleri olmuslardir, Uzun-sii-
reli opsiyonlar pegin ve vadeli opsiyonlar olarsk ikiye
gyrilir. Ornek amaciyla, Londra Stock Exchange'de iglem
géren "Gilt" opsiyonlarai ve Chieago Board of Trade'de
islem gtren hazine bonosu future opsiyonlarina bakaca-
giz. Diger pesin ve future opsiyonlari temel olarsk bu
iki grup gibi ayni Ozelliklere sahiptirler.

Londrae Stock Exchange'in Short (ag¢ik) pozisyondsaki
nakit "Gilt" opsiyonu tipik bir bono opsiyonudur. 11 7%-
faizli 1991 vadeli hazine bonosunun nominal 50,000

sterlinlik fiziksel teslimi gerektirir,

CBT hezine bonosu future opsiyonu diger future op-
siyonlari gibidir. %8 faizli oldugu diigliniilen vade bi-
timine 15 ylldan fazla zemen olen hezine bonosunun ig-
lem gordiigii CBT'deki uzun siireli hazine bonosu future
islemi iizerinde yapilar (33). |

1.3.5. Mal Opsiyonlara
islem gbren opsiyonlarin en son tiiri fiziksel mal-

ler ilizerindeki genel opsiyondur. Zorluklarla dolu bir
siiregten sonra, opsiyon islemleri hem madenlerde hem de

(33) FITZGERALD, &.g.k., sh.20-21.
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tarim {iriinlerinde ABD'de oturmugtur. Mal opsiyon ig-
lemi ticareti yapilmayan bir temel de olsa asyni zeman-
da Londra'da da vardir., Kenadae ve Amsterdam borsaleri-
n1 kapseyen tiim diinya borsalerindaki degerli madenlerde
‘de yapilmaktadir, Opsiyonlar burade da future opsiyon-
lar ve pegin opsiyonlar olarsk siniflandirilir. Mal op-
siyonlari daha tnce tarif edilen diger opsiyonlare ben-
zerler, Gene de iki tipik opsiyonun betimlenmesi yarar-
11 olacaktar. CBT soye fasulyesi vadeli (future) opsi-
yonu bir CBT 5,000 kilo soya fasulyesi future kontrati
satmak ya da almak opsiyonudur. European Stock Exchange
pegin giimlig opsiyonu, bir 250 troy (kuyumcu tartisi) ons
glimiig satin alma ya da satma opsiyonudur, Prim ons ba-
sina dolar ya da sent olarek ifade edilir, Exercise 250

ons fiziksel giimiis teslim edilir (34).
1.4. OPSIYON MARJ PROSEDURLERT

Opsiyon kliring (clearing) sistemi agagideki nokta-
larda iglev gbren bir sistem olarask ¢ok Snemli ve ge-
reklidir, (35)

- Kliring (clearing) borsadeki iglem yppan kigilerin
hesaplarini diger iliyelerle gbrseler de aslinda kliring
kurumune kargi yliklenimleri oldufunu ve kuruma bagla
oldugunu garantiler, Bu ylikiimliiliiklerin yerine getiril-
memesinden doleyi opsiyonlarin kullanilarligini sainair-
layan kredi riskini biliylik 6lglide orteden kaldirme aven-
tajine sahiptir. Islem yapan kigiler, risk kliring kuru-
mune yiiklendiginden diger iglem yapan kigilerin kredi
'riskleriyle ilgilenmek zorunde kalmazlar.,

(34) FITZGERALD, a.g.k., sh.22,
(35) BOYSAL, a.g.k., sh.1-2.
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- Kliring, muemelelerin zit muamelelerce "kapatil-
masini" saglemak bekimindan kolaeylak seglar. Ornegin,
bir opsiyon satildiysa, yiiklimliiliikler, iglem fiyata ve
‘iglem vadesi eyni olan bir opsiyon setin alinarak hiikiim~
siiz kilinebilir. Bu idarede oldukga basitlik sagleaer.

- Kliring girkettir. Opanlerdaki (inig-g¢ikislerde-
ki) hareketlilik riskini ortadan keldirmak icin liyele-
rin nakit ya da kargilikli teminat (ihtiyat) depozito
etmelerini isteyerek agifini kepar. Tiim agik pozisyon-
lar glinlilkk olarak deZerlendirilir ve baglangi¢ ihtiyat
(marj) diizeyi korunur.

Benzer bir kliring sistemi opsiyon kontratlara
i¢in de vardir., Ger¢i, bir opsiyon alicisinin opsiyonu
alarken tim primi Sdemek zorunda oldugZu borsalardaki
iglem goren opsiyon gegitleriyle opsiyonlarin hem ala-
c1 hem de seticisinin ihtiyat (marj) kapsaminda oldugu
London International Financial Futures Exchange terafain-
dan baglatilen future tiirlinden marj belirleme sistemi
arasindeki farki bilmek oldukga Onem kazanmektadar.,

1.4.1. Prim Odenen Opsiyonlar

Opsiyon alicasi opsiyon priminden daha ¢ok kaybe-
demeyeceginden, Onceden tiim primi tderse, ileride &de-
me hi¢ gerekmez. Boylece, hig¢ bir tiir ihtiyata (marja)
gerek kalmez.

Taq.tersine, kontrata bagli bir zorunluluk versa-
yarek, borsada opsiyon saticisi kontratin seflanmasini
garanti igin short (agik) pozisyonunu ihtiyatlemak zo-
rundedir. Gergi opsiyonlar igin ihtiyat (marj) ihtiyag-
lara gok karmagik olabilir ve esas olarak borsadan
borsaya defisir. Ac¢ik ya da spreed (bir satim ve bir
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elim opsiyonu) pozisyonlar igin de degisik ihtiyat
(marj) ihtiyaglara ve pozisyonu kepayan (dengeleyen)
iglemler i¢in uygulenabilecek kurasllar olabilir,

Opsiyon ihtiyet (marj) ihtiyaglera karmagiktair ve
zamanla degisebilir. Islem yapan kigi, iglemden ®nce
borsa ve pozisyon ihtiyat (marj) ihtiyetlarini bilmek
zorundadair,

Prim odenen opsiyonler igin, iic ihtiyatlema (marj]
belirleme)sistemi ele alinacaktir : Pay senedi opsiyon-
lari ig¢in opsiyon kliring kurumu kuralleri London Stock
Exchaenge yabanci para opsiyonu gerekleri, ve Chicago
Board of Trade hazine bonosu future opsiyonlari. Bunlar
sadece Ornektir. Diger borsalar ve diger kontratlar
tiimiiyle degisik olebilir. Bu ihtiyat (marj) gerekleri
aynl zemanda sadece kliring iiyesi ve kliring kurumu ara-
sindaki iligkiler i¢in kati bigimde uygulanir., Migteri-
ler ve liyeler arasindaki ihtiyat (marj) gerekleri anlag-
meye beglidir. Burada ifade edilenden desha yiiksek ola-
bilir,

l.4.1.1. Pay Senedi Opsiyonlari (Options Clearing
Corporation-0CC)

Bir pay senedi alim opsiyonunun egik pozisyondaki
saticisi (uncovered writer) hisse fiyatainin %15'i arta
opsiYonvprimi eksi "out-of-the-money" durumundeki mik-
tar keder depozito etmelidir (36).

(36) COX, aog.ko, Sh.69-82.



-35-

Tim durumlaerde, minimum ihtiyac¢c hisse fiyatainin
%15'1i arti elim opsiyonu primidir. Alinan opsiyon pri-
mi ihtiyet (marj) gereginde kullanilebilir, Bu baglan-
gi¢c ihtiyat (marj) ihtiyaca her gﬁnufuture kontratinda
o0ldugu gibi pezera uydurulur. AsaZideki teblo prosediirii

gosterir.
13 1 Call (100 pay)
Hisse fiyata 150 155 145
Hisse fiyatanin %15'i 2,250 2,325 . 2,175
Alim Opsiyonu Primi 350 625 50
OQut-of-money Derecesi 0 0 -500
Toplam Marj 2,600 2,950 1,725

Bu marj ihtiyaclnl nekitle karsilamak genellikle
gerekmez; hezine bonosu ve difer equity'ler (borg ve
ipotekten sonra firme sehibinin hekki) kebul edilebilir
kargilikll anlagmelarla kebul edilebilir. Islem yepen
kisi hangisinin daha kabul edilir oldugunu komisyoncu-
luk girketiyle kontrol etmelidir,

Kaergiligi olan (covered) bir alam opsiyonu satica-
-sainin (writer) tam tersine, ilk elde hisseé pozisyonunu
devem ettirmesinden begke hig bir marja ihtiyaci olmaz
ve opsiyon primiyle kredilendirilir. Oyleyse eZer tek-
rar IBM'i 150'de alairsek,

Hissenin pazar degeri = § 15,000
Hissede diizenlenen marj geregi = (%50) ¢ 7,500
Eksi alim opsiyonu primi = (-) & 350
Net ilk marj =$ 7,150



-36-

Pay senedi opsiyon spread (ayni deZer ilizerinde alim
ve satim opsiyonlari)'larinin da kendi ihtiyat (marj)
ihtiyaglari vardir,

1.4.1.2. London Stock Exchange Yabanci Para Opsiyonlari

Short (agik) opsiyon pozisyonlari igin, London
Stock Exchange, kontratin itibari kiymetinin %10'u ar-
t1 ya da eksi out-of-the-money rekamini kullanir (37).

Ornek :

Gin 1: 1 Mart sterlin 115 alaim opsiyonu (satici
agisindan)

Spot orani =8 1.20

Kepanig primi 6.8 ¢

Gerekli marj (£12,500x#1.20x0.10)+

[£ 12,500% (8 1.20- 31.15ﬂ
g 2,125

Glin 2: Sterlin paritesi g 1.25'de kapanir.

W

Gerekli marj (£ 12,500x # 1.25x0.10)+ E£12,500x($ 1.25-3 1.153

= 3 2,812.50
11k marj =g 2,125
Gerekli varyas-
yon ihtiyati = g 687.50

Spread'lerde 6zel ihtiyat (marj) sistemi igler.

Market-maker'lar (pazar diizenleyicileri) iginde ozel
ihtiyat ihtiyeg¢lari vardir. Market-Maker'ler tiim net agik
pozisyonlarda giinliik kapanis prim deZerinin %130'u kadar
depozito etmek zorundadir. Satin alinan pozisyonlarin

(37) PITZGERALD, a.g.k., sh.24.
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%70'ini ¢ikartarak alim ve satim opsiyonlarin degerle-
rini igleme sokmug olurlar ve marj gereksinimlerini he-
saplarlar,

Ornek :

Satilan 1 Mart sterlin 115 alim opsiyonu kepanig -
primi 3 £ satin elanin 1 Haziran sterlin 120 alam op-
siyonu kapanig primi 2 ¢

cerexli intiyat : [£12,500 x 230 x g 0.03)-

[£12,500 x & x g 0.02)

1.4.1.3. Hazine Bonosu Vedeli (Future) Opsiyonlara (CBT)

Elinde hazine bonosu bulunmayen bir opsiyonun sati-
cisi1 agaZideki marji saflamaladir :

Baslangi¢ marji opsiyon primi 4+ Heli hazairdeki H.bonosu
future ihtiyata (-) (eger varsa) opsiyonun out-of-
the-money miktarinin yarisa

Minimum 2 1,000 olmaladar (38).
1.4.2., London International Financial Futures Exchange
Marj Sistemi
LIFFE marj sistemi; digZer borsalarda ileride uyar-

lanabilecek bir sistem olacaktair. Cok daha basit ve uy-
gun bir marj sistemidir. Ornek olarek LIFFE Euro-dolar

(38) FITZGERALD, a.g.k., sh.24.
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future kontrat opsiyonu verilmigtir., Hem future'leaer hem
de opsiyonlar ig¢in LIFFE baglangi¢ marji ve varyasyon
maerjlari olarak ig gorir, Euro-dolar future kontrata
igin ihtiyat sistemi tiim future kontratlara gibi ¢ala-
vglr. Long (kapeli) veya short (agik) euro-dolar future
pozisyonunda gerekli baglangi¢ marji her kontrat igin

& 1,000'dir. BOyle beglangi¢c marjlari net pozisyonlarde
dlciildiigiinden, bir stradle (bir long (kapali) future
kontrati ve bir short (acik) future kontrati) genellik-
le safair baglangi¢ marji gerektirir, Future igleminin
ker ve zararlari her is gﬁﬁﬁnﬁn sonunda hesaplenir
(pazera uydurma). Sonugteki ‘ddemeler (pozisyonleri kar
yaratanlar ve zarar edenlerden), ki bunlar ilk marjin
gerekli diizeyini elde etmek i¢in gereklidirler, var-
yasyon ihtiyati adini alarlar (39).

Ornek :

Giin 1: Euro-dolar future

Long (kapali)
marj hesaba = $ 1,000
Short (acik)
marj hesaba = $ 1,000

Glin 2: Buro-dolar future fiyati = 89.50

£ 750 ile kredilenen long (kepeli) marj hesebi= (g25x30 puan)
$# 1,000 seviyesine donmek igin g 750 ddenir (short)

(39) FITZGERALD, a.g.k., sh.25.
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LIFFYE Euro-dolar opsiyon kontratlarini ihtiyatlama
ayni ilkelere dayanir. Bir opsiyon pozisyonu ig¢in ilk
marj, tim islem gdren opsiyonlar igin borsa terafindan
glinliik belirlenen bir risk fakttriiyle ifade edilen po-
-zisyonun tahmin edilen riskine g&re belirlenecektir.
B,, delte-temeli ihtiyat sistemi olarak bilinir. Bir
opsiyon igin uygun ilk marj § 1,000'1lik Buro-dolar fu-
ture marji c¢arpi risk faktoriidiir. Short (agik) opsiyon
pozisyonlari ig¢in ek bir risk marji de gerekir.

Bu marj sisteminin iki Onemli ©zelligi vardar :

1. Hem short hem de long opsiyon pozisyonlar
pazara uydurulur,

2. Risk tedbirleri igeren opsiyonlar ve opsiyon
future kombinasyonleri ig¢in ilk marjlarin
tem otomatik ©Snlemi vardair,

Teslime kader $ 1,000'de sabit kalan bir future
pozisyonunda baglangi¢ marjinin tersine, opsiyon pozis-
yonundae baglangi¢ marji pozisyonun risk fektori degis-
tikge degigebilir feket tam future marjini hig gecmez.

Ornek : Eylﬁl 15 Aralik 90.000 alim opsiyonu=0.75

Risk faktorii = 0.67

Alicinain ilk marja = @ 1,000 x 0.67 = $ 670
Saticinin ilk marji= g 1,000 x 0.67 = 8 670
EX mar; - 2 100

g 770

Ekim 15 Aralak 90.000 alam opsiyonu =1,07

Risk fektori = 0,86
Alicinin varyasyon marji (1.07 - 0.75) = 0.32
32 temel puaq)her temel puan icgcin g 25= g 800
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Alicinin ek baglengi¢ marji ihtiyaci=(g 1,000x0.86)
- 8 670= § 190

Alicinin net nakit akigi = +% 610(% 800 - § 190)

Saticinin net nakit askigi= -$ 800 - § 190=-% 990

Risk faktori yeklagimi future portfdy ve opsiyon
kontratlarina genisletilebilir. Bir future portfoyi ve
opsiyon pozisyonlari i¢in risk fektori bireysel pozis-
yonlarin risk fekt®rlerinin topleminin mutlek degeridir.

RISK FAXTORU

Pozitif Negatif

Long (kapali) Alam (Ca&ll) Short (Acik) Alam (cell)
Short (eg¢ik) Satim (put) Long (kepali) Satim (put)
Long (kapali). future (-1) Short (agik) future (-1)

Ek short (agik) opsiyon marjleri her zamen pogzitif-
tir,

Ornek : Eyluil 15 Aralik 90.000 Alim opsiyonu=0.75
Risk fektéri = 0.67
Aralaik 90.000 Satim opsiyonu= 0.25
Risk fektori =-0.33
Aralik future = 90.50
Risk faktori = 1.00

Pozisyon Risk fektori
Short (agik) 2 Aralak Future ~2.00

Long (Kapeli)4 Aralak 90.00 Alim opsiyonlara +2.68
Short(egik) 2 Arelik 90.00 Satim opsiyonlari +0.66

Toplem risk fektorii +1;34
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Baglangi¢ marji ihtiyaci = 1.34 x § 1,000= ¢ 1,340

Bu durumda short (agik) satim opsiyonlari igin long
(kepali) alim opsiyonlarinin varlifi sentetik bir long
-(kapali) future pozisyonunun parcasi oldugundan higbir
ek marj gerekli degildir.

Ekim 15 Arelak 90.00 Alim = 1.56 risk faktérii = 0.90
Arelik 90.00 satim= 0.06 risk faktori =-0.10

Aralak future =91,50 risk fektori = 1.00
Pozikyon Risk faktorii
Short 2 Aralik future - 2,00
Long 4 Aralak 90.00 Alimlar + 3.60
Short 2 Aralik 90.00 Satamler + 0.20
Toplam Risk Faktori +1.80
Gerekli ek marj ihtiyaca = (1.80x% 1,000)-g 1,340=460

Aralik vadeli iglemlerinde zarar =-% 5,000($25x2x(90.50
~ - 91.50)x 100)
Aralik 90.00 Alim'larda kar = g 8100(% 25x4x(1.56-0.75)x100)
Aralik 90.00 Satam'lerda kar= § 950 ($25x2x(0.25-0.06)x100)
Toplam Kar : g 4.050
Alicinin net nakit akigi = g §.050 - 3 460 =  3.590

LIFFE marj sistemi tamemiyle nakit etkisindedir ve biiyiik
karmagik future opsiyon pozisyonunun minimum meliyette
olugmasana imkan verir.

1.5. TESLIMAT PROSEDURLERI

Marj sisteminde oldufu gibi, teslimat prosediirleri
opsiyon borsalari ve opsiyon kantratlari kadar genis bir
bigimde deZisir. Bununle birlikte opsiyon kontratlari
igin teslim prosediirlerinin biraz incelenmesi gereklidir.
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Future opsiyonlarde teslim prosediirii daha basittir.
Chicego Mercantile Exchange ve LIFFE Euro-dolar future
opsiyonlari prosediirleri burada incelenecektir (40).

- CME Euro-Dolar Opsiyonlara

CME opsiyonu herhangi bir islem giiniinde kullanile-
bilir. Euro-dolar opsiyonu igin iglem saatleri sabsh
7.30 ve Sgleden sonre 2.00 arasindadir, Ancek opsiyon
bgleden sonra 5.00'e kadar kullenilebilir. Yani, opsi-
yon borsa iglem salonu kapatildiginde kullanilabilir.

Bu tiim opsiyon gesitlerinde yaygaindar (bir opsiyon ali-
c1s1 igin aventejli farsatlar seflar). EZer opsiyon
borsa kapandiktan sonra kullenilirsa, opsiyonun igleme
konmasini kabul edilmesi istenen satici genellikle bunu
risk seviyesini ylikselten ertesi giine kadar bilemez.
Isleme koyma, bir alim opsiyonu alacisi ig¢in long (kape-
1a1) future'la satim opsiyonu alicasi i¢in bir short
(agik) future pozisyonunda sonuglanir, Future pozisyo-
nu hemen igleme koymayi takibeden iglem giliniinde geger-
1ilik kezenir ve o giin hesap kapatiminda pazara gore be-
lirlenir,

Ornek : Eyliil 90.00 Euro-dolar alim opsiyonu sehi-
bi, 91.25'de iglem gbre 10 Heziran Euro-dolar fiyatla-
rinda gdzlem yapar ve opsiyonu kullanmaya karar verir.
Opsiyon primi 10 Haziran'da hesap bitiminde tam olarak
1.25'tir, Haziran 11'de alici 90.00'dan bir long (kapa
11) Buro-dolar future pozisyonu alair, Haziren 11 hesap
gorme fiyetai = 91.12.

(40) FITZGERALD, a.g.k., sh.27-29.
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(91.12 - 90.00) x 100 x B 25
£ 2800

Euro-dolar future'da gerekli baglangi¢ marji g 2,000
olsun. Aliaca g 800 cekebilir,

Alicinin marj hesabi

L]

Saticinin marj hesabi=Short pozisyon 10 Haziran igin
gerekli mar}
= ¢ 2,800

Opsiyonu borsa iglem seatleri iginde kullanarken
opsiyonun alicisi ayni andae bir Euro-dolar future igle-
mini 91.25'ten éatmadlkga_Euro-dolar fiyata gece igin-
de tiimiiyle defigebilecefinden opsiyonun spesifik ker
garentisi yoktur, Gerg¢i pozisyon Singepur borsasindaki .
bir Euro-dolar kontrati satarak efektif olarak kapati-
- labilir, '

Euro-dolar opsiyonlarinin erken kullanimi opsiyon
prikim opsiyonun kullanma degerinin iizerinde bulundu-
gundan pek sik olmaz. Fekat zeman degeri vardir. Asagi-
da Ornek incelenirse;

15 Ekim kapanas fiyatlari
Aralak 90.00 Alim = 1.07
Aralik future 91.00

]

Alicy BZleden sonra 5.00'den evvel Kliring Kurumuna
bildirimde bulunur ve Ekim 16'da iglemlerin agilmesinda
91.00'den Aralak future yazilar.

Agiligta bir Buro-dolar future'a 91,02'den satar,
Sonucda exércise (isleme koyma) degeri 91.02;9.00=1.02
Opsiyon fiyati diigllir | =1.07
5 puan (basis point)'ain efektif kaybixg25 =125
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Alica opsiyonunu dnceki gliniin kapanigsanda pazarda sats
maeliydi. Herhangl bir CME Euro-dolar opsiyonunun "in-
the-money" pozisyonundakyken, bitim.tarihinde otomatik
olarak alici lehine kullanilacefine dikkat edilmeli-
"dir. Gergi, bu otomatik kullenim tiim opsiyonlar da
ozellikle nakit opsiyonlarda olmaz.

- LIFFE Euro-dolar Opsiyonlara

LIFFE future opsiyonlarande teslim prosediiri daha
karmagiktir., Gilinkii alici ©deme yapmamigtair ve satica
da primi elmedigindan prim igleme kondugunda odenmek
durumundaedar,

AsaZideki nekit ekislari, ya erken (son islem gii—
niinden evvel herhangi bir giinde 17.00'den Gnce) ya da
otomatik olarak iglem vedesinde bir Euro-dolar slim op-
siyonunun igleme konmasinden olusurlar.

Alaca Satica
Tiim future baglangi¢ marjina Tiim future baglengaig
oder. marjini oder.
Arta ‘ Eksi
Opsiyon kepanig fiyati (prim) Opsiyon kapanig fiyata
(prim)
Eksi Arta

Future kepanig fiyetiyle opsiyon Futura kapanig fiyatiyla
kullenim fiyeta arasindaki fark opsiyon kullenim fiyata
eresindaki fark

Eksi Eksi

Var olen opsiyon baglangag Var olen opsiyon baglan-
marji g1¢ marji
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Ornek : Bir future pozisyonunun yaratimiyle sonug-
lanan, islem vadesinden evvel bir alim opsiyonunun kul-
lanimy ;

Kullanim fiyata = 93.00

Future kapanig fiyata = 95,00

Opsiyon kapanig fiyata = 2.05
Alaica Satica
2 1,000 2 1,000
Arta Eksi

g 5,125 (prim)

ksi

o]

£ 5,125 (prim)

rt1

2 5,000 (95.00-93.00)

e

Eksi Eksi
g 650 (varolen ilk marj) g 750 (varolan ilk
marj)
Esittir Egittir
g 475 g 125

Bu vadeden &nce kullanimde opsiyonun elicisai opsi-
yonu pezarda satmesiylas alecafi opsiyon primiyle keargi-
lagtirildiginda g 125,00 keybetmigtir. Wet efekt CME
opsiyonuyle oldufunun tamemen aynidir. Gergi teslimde
nekit skiga farkladar,
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-~ CBOE Pay Senedi Opsiyonlari

Bir CBOE hisse opsiyonu herhangi bir zemande kul-
lanilaebilir. Bir opsiyonu kullanmek ig¢in opsiyon sehi-
" bi komisyoncusunun igleme koyma'talimatlarlnl Opsiyon
Kliring Kurumuna iletmesini s&yler.Bir kere bir igleme
koyma telimati OCC'ye verildiginde, iptal edilemez.

Bir kullanim telimastinin alimini tekip eden ig gliniinde,
0CC¢, rastgele, igleme konan opsiyonla ayna tilir bir kar-
g1 opsiyon aracisi olen bir kliring liyesi hesabinin
kullenimine kerar verir, Kullanimin etfedildigi kliring
araci liyesi, atamayi ya rastgele se¢im temelinde ya da
ilk giren ilk ¢aikar (FIFO) temelinde opsiyon saticisi
olarek kullanilan opsiyon pozisyonununu saglayan bir
miigteriye tehsis etmelidir.

Bir opsiyon saticisina, bir kullanimin one veril-
digi, Opsiyon Kliring Kuyrumunce Kliring iiyesine ilk ve-~
riligin tarihini tekip eden bir ya da deha fazlae giline
kader bildirilmeyebilir.

0CC ayni zemenda bir opsiyon kullenaldiZinda kar
pay1 Bdemelerini ilgilendiren kurallari da belirler,
EZer igleme koyan, telimatlari O0CC tarafindan ker payi-~
nin ddenme tarihinden evvel alinmigsa, kar payi belir-
lenme igi satim opsiyonu saticisina ya da alim opsiyo-
nu sahibine aittir. Bu sistemle bir alim opsiyonunun
belirlenen saticisina sorun g¢ikabilir. Kendisinin atan-
d1gi hekkinde kar payi tdeme terihinden sonrasina kadar
haberdar olmayebilir. Hisse sadece bir kar payi tdenmisg
olarak pazardan alinabilirse de, hisse arti kar payai da-
Eitaimina da teslim etmesi gerekecektir.

Hisse opsiyonlarainin diizenli kepanig giinii igleme
koymaden sonraki besinci ig gliniidiir ve kapanig her zaman-
ki kliring kurumunca yiirutiiliir, Gergi, OCC genel yarar
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gordiigiinde hesap kapamayi erteleyebilme yetkisine sa-
hiptir. Bazi durumlarde bir alim opsiyonu saticisi his~
seyi elde edemediginde -6rnegin; eger hissedeki iglem
gegici olarak durduysa- OCC ©zel kapanig prosediirleri
“uygulayabilir. Bu, gecikmig bir kapanige ve belki de
gecikmig nakit hesaplagmayla sonu¢lanabilir,

- LIFFE Pegin D&viz Opsiyonlari
LIFFE d6viz opsiyonu bir prim ihtiyetla opsiyon
oldugundan eyni nakit ekaslaeri kontratinde oldugu gibi

kapaniglae son bulur.

Ornek :Vadeden dnce bir alim opsiyonu kullanima

Kullanim fiyata ’ =2 1.20

Spot borsa peritesi =% 1.25

Opsiyon kapanis fiyati = 5.30 £
Alica Satica
g 1,000 Gder 8 1,000 otder
Arta Eksi

$ 1,325 (20.053x & 25,000 # 1,325 (2 0.053 x& 25,000

Eksi ‘ Arta
# 1,250 (¢ 1.25 - 1.20)x £25,000 ¢ 1,250
Bksi Eksi
# 800 (varolen ilk ihtiyat) # 800
Egittir Egittir

2 275 g 125



48—

Bir d6vizin bir baskasiyla fiziksel defigimi #1.20
1ik bir deZigim oraninda olugsacaektir. Bu durumde alim
opsiyonu alicisi g 30,000 verecek ve£25,000 alacektar.
Dovizlerin degigimi kapanaig giiniinden iki giin evvel dolar
 bdemesi gerektiren future sistemi yoluyla ya da kapanig
glinlinde tdeme gerektiren teslimatta ddeme (DVP) yoluyle
olebilir. Kliring girketi teslimat devresinde ABD dolar
fonlaranda faiz oder.



2. OPSIYONLARIN FiYATLANDIRIIMASI

2,1. GERGEK DESER VE ZAMAN DEGERL

Tiim opsiyon tipleriyle ilgili en ©nemli sorular-
dan biri opsiyon konusu kiymetin fiyati ve Ozellikle-
rine uygun olarek nasil fiyatlandarilmasi gerektigidir.
Herhangi bagka bir madde gibi, bir opsiyon de pazarda
opsiyone olan arz ve talep'e gbre fiyatlandirilacaktar.
Gergi, isleme konduZunda bir opsiyonun deferi stzkonu-
su kiymetin fiyatina bagla blduéunda, opsiyonun iizerin-
de yazildigi kaymetin fiyatinin bir islevi olarak fi-
yatlanacagi muhtemeldir,

Bir opsiyonun, ye da primin, fiyatinin iki biles-
keden olustufu diislinlilebilir. Gergek deger ve zamen de-
geri (1 ).

2.1.1. Gercek DegZer

Gergek deZer bir opsiyon sahibinin (bir Amerikan
opsiyonu) opsiyonu hemen kullenarak elde edebilecegi
kardar. Bir alim opsiyonunun, eger opsiyonun igleme
koyma fiyati opsiyon konusu kiymetin o andeki pazar

(1) BOYSAL, a.g.k.,sh.7.
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fiyatindan dasha diigiikse gergek degeri vardar. Bir put
opsiyonunun opsiyonun kullenim fiyati kiymetin o anda-
ki ﬁazar fiyataindan daha fazlaysa gergek deferi vardair.
Sekil 6 ( 2), bir call opsiyonun gercek degerini gos-~
‘terir.

Ornek :

# 125 kullanim fiyatla bir IBM call hisse opsiyo-
nu. Hali hezirdeki IBM hisse fiyati g 128'dir ve IBM
opsiyonunun gergek deferi $ 3'tiir.

2.1,2, Zaman Deferi

Birgok durumlarda, opsiyonun pszer deferi hekeki
degerinden (Intrinsic veclue) dshae yiiksek olacektir. Bu
fark zaman degZeri olarak bilinir,

Ornek :

# 125'1ik bir kullenim fiyatiyla bir IBM hisse op~
siyonu g 5'e satiliyor. Su andaki IBM hisse fiyati $128
dir. Oyleyse opsiyonun g 3'1iik gergek deferi ve g 2'lik
zaman degeri vardar.

gekil 7, satim opsiyonlara ve alim opsiyonlaranin
opsiyon konusu kiymetin fiyati defigtikge opsiyonun al-
d1g1 zeman deZerini giostermektedir, Efer zeman deferi
opsiyon klymeti fiyatinda gelecekte olacak bir hareket
lizerinde tahmin edilen bir deger olarak dﬁgﬁnﬁlﬁrse, bu
tehmin degerinin opsiyon konusu kiymetin son borsa
fiyatinin "out-of-the-money" opsiyonlarda kullanim fi-
yatini gegeceZi ve "in-the-money" opsiyonlarda gu

( 2) FITZGERALD, e.g.k., sh.31.
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Sekil 6.

Opsiyon igleme
koyma fiyatinda
baglar

™~

Deger fiyata

Sekil 7

a. Long alim opsiyonu
opsiyon degeri

)

A

Opsiyon
primi

N
Zemen de- ‘
geri
Gergek defer
Y R A\\;_

iglem fiyati

b. Long satam opsiyonu

J

Deger Eiyatl

Islem fiyata

Deger fiysta
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endekinden deha fazle gegecefi olasilifiyla ilgilidir.
Bu tenim alim opsiyonlara ig¢in gegerlidir. Satim opsi-
yonlari ic¢in bunun tersi olacaktir. Benzer gekilde pa-
zaer fiyati isleme koyma fiyatini ne kedar gok gegerse
.deha fazla gegme olesi1ligi gittikce azalacegindan opsi-
yonun zaman degeri gittikge azalar, Ayni mentakla op-
siyonun zeman deferi "at-~the-money" opsiyonda maksimum
olacaktair ( 3).

Bir opsiyonun zeman degeri, ya da bagke bir deyim-
le bahis degeri opsiyonun vadesine ne kadar siire kalaca-
gine beglidar, Pazar fiyatinin, Grnegin su andaski sevi-
‘yelerden %10 kadar yiikselecegi tehmini tahminin iginde
yer alaceZi zaman siireci bir kag¢ giinse, pek deZer tagi-
mez, fekat eZer zamen slireci iki ya da ii¢ ay olsaydi ol-
dukge deZeri olurdu, Boylelikle opsiyonun zeman degeri-
nin bitimde safara inmesi beklenecektir.

2.2. UYGUN oPsivoN PriMiniN BEBiRLENMESI

Bir yatairaimec1l bir opsiyonu satin almak veye satmak
igin ne kaderlik bir fiyetin gerektifine kerar verme ko-
nusunda nasil davranacektir, Bir yetirimci opsiyonu al-
diginde, aslinda, opsiyonun bitimde tiim olasi gercgek
degerlerinin averaj olesiligini satin almig olacaktar,
Opsiyonun igleme koyma fiyati kesinlikle bilindiZinden
tek bilinmeyen gey opsiyonun isleme konmesinde pazar
fiyatinin distribiisyon olesiligidir. Opsiyonun fiyata
sistematik olarak bu distribﬁsyonﬁn gekil ve paremet~
releriyle ilgili olacektir (opsiyonun degerinin yata-
rimcl opsiyonu kullanmaya zorlenemayaceginden sifirdan
esag1 inemeyecefinin digsinda). Buna bekmanin en kolay

( 3) FITZGERALD, a.g.k., sh.33.
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yolu kiimlilatif olasalak distriblisyonlaradir. Bu goriin-
diizii gibi deha basit bir kevramdir. Sekil 8 ( 4), bir
hisse senedi fiyatinin belli bir opsiyonun vade tari-
hine kadar agsilmayaeceZi olasilifini gbsterir. Gosteri-
"len ©rnekte, son hisse fiyatinin g 120'yi % 25 gegme-
me, # 125'i 8 % 50 gegcmeme ve $ 130'u % 75 gegmeme

gansi vardir. Bu durumda vadede hisse fiyatinin bekle-
nen deéerikﬁ 125'dir. Glinkii son hisse fiyatinin g 125’1
gegecegi ya da § 125'den deha az olmasinin egit olasili-
g1 vardair, '

2 120'1ik bir igleme koyme fiyatiyla bir IBM hisse
opsiyonu ig¢in egit kiimiiletif olasilik deZilaimi Sekil
9'dadar,

g 120'1ik bir iglem fiyataiyla bir IBM opsiyonu satain
alen yatiramci hissenin kendisini alan yatirimciya degi-
gik bir kiimlilatif olaesilik dagitimi yaratir. § 120'den
diigiik hisse fiyatina ait b©liim sekilden keldirilar,
Clinkii, daha ©nce bahsedildigi gibi, iglem opsiyonu
kullenmaye zorlenemaz., Bu opsiyonun beklenen degerini
safa kaydirir; yeni distriblisyonun 50 : 50'1lik b&liimii
IBM fiyatinin $ 127.50 oldufu yerdedir. B&ylelikle op-—
siyonun bitiminde beklenen deferi $ 7.50'dir. Bunun
g 5'1i gercek defer ve § 2.50'i zaman deZeridir.

Opsiyon degerlendirmenin rolii bu islemin dogasaina
belirlemektir. Eger bu bagarilabilirse, uygun zemen de-
geri belirlenebilir, Boylelikle de opsiyonun uygun fi-
yati degerlendirme siiresi hisse, nekit, yabanci para

( 4) FITZGERALD, a.g.k.,sh.32-33.
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ya da future kontrati gibi opsiyon tiplerinden bagimsiz
olarak benzer olacaktir, Uygun bir opsiyon priminin be-
lirlenmesinde opsiyon konusu'deéerin pazar fiyati, iglem
fiyati, vadeye kadarki siire, faiz oranlari ve hareket
‘yetenegi (volatility) agisindan bazi deZerlendirmeler
sbzkonusudur ( 5).

-~ Opsiyon Konusu DegZerin Pazar Fiyata

Bir cell opsiyonunun pazer fiyati deha yiiksek ol-
dukga, call "in-the-money"deyken gergek deZer daha yiik-
sek ve bu nedenle de prim deha yiiksek olur., Egfer alam
opsiyonu "out-of-the-money"deyse, pezar fiyata yiiksel-
dikge, opsiyonu bir karle igleme koyma ve bdylece op-
siyonun zaman degeri ya da primini dahe yliksek kilmak
miimkiin olacak, Setim opsiyonlerinda tem tersi olur.

- Iglem Piyata

Alim opsiyonu "in-the-money"deyken igslem fiyata
diigtiikce, gergek degeri ylikselir. "Out-of-the-money"de-
ki alim opsiyonu igin kullanim fiyata dlistiikge karla
kullenme ve daha yiliksek zaman degZeri olesiligi daha bii-
yik olur,

- Vedeye Kalan Siire
Bir opsiyonun vedeye kalan siiresi ne kadar uzunsa,

opsiyonu karli kullanma ve bOylelikle opsiyonun zaman
degerinin dahe artmesi olesi olacaektar.

( 5) SMITH,A.LE.H., Trading Financiel Options, London,
1986, sh.156-161,
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Sekil 8.
IBM hisse senedi fiyati ig¢in kiimiilatif olasilak
dagilami
1.0
Kumilatif el
olasilik
[ 1 =
0,70
0.601+
() 800
0 .40+
Q.30
1,204
0.0
) EE PR X T :
iglem vadesinde deger fiyaeta
Sekil 9
TBM hisse senedi opsiyonu ig¢in kiimiilatif olaesialak
degilimi
roa L RN N\ TR
Kimiilatify el '\§\§\§§§\\\\\ ,
\‘.\\"\*?S\;\\Ekg\\:\ >
olasilak sl §§§§§
ﬂ,‘}ﬂr R
.64
0.50
0.4
0.3
o: N — Zaman degeri
0.1 _- \v ‘
T §§§§§§-«Opsiyon primi
=T AR
120125 127.50

iglem vadesinde deger fiyati
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-~ Faiz Oranlari

Opsiyon primlerinin belirlenmesinde faiz oranlari-
nin rolii karmagiktir ve bir opsiyondan digZerine degigik-
‘1ik gosterir. Bir alim opsiyonu stzkonusu opsiyon kiy-
metini gelecek spot fiyatinin iskontolu degerinden sa-
tin alme hakk: olarak diisiinlilebilir; iskontonun derece-
si bliylidiikge, satin alme hakki daha fazla deger kazanir
ve faiz orani arttikga iskontonun derecesi artar. Boyle-
ce, diger gartler egit oldugunda, opsiyon fiyatlarlnlﬁ
kise-vadeli faiz oranlariyle yilikselmesi beklenir.

- Hareket Yetenefi (Volatility)

Hareket yetenegi, opsiyon konusu deZer fiyatlara-
nin zeman igindeki'fiyat hareketlerinin beklendigi de-
recedir. Degerin fiyatlnda beklenen hareket biiyiidiikge
opsiyonun belli bir karle kullanilimi ve opsiyonun deha
degerli olme olasilifa artacektair. Bu, su andaki hisse
fiyati $ 130 olan IBM hissesini § 150'1ik bir kullanim
fiyatindan elmek amacayle bir yillik opsiyonu inceleye~-
rek gorillebilir. Eger satin alan yatirimeciya IBM hisse
fiyatinin yilde %5 esagi-yukeri hareket ettigi sGylensey-
di, opsiybn ig¢in ¢ok az odeme yepma isteginde olurdu.
Eger tersine IBM hisse fiyetinin yilda %40 hareketli ol-
dugu stylenseydi, IBM'i § 150'den almek desha ilging ve
degerli olacaktar, |

2.3. OPSIYONLARIN SIRIRLAYICI KOSULLARI

Once besit bir orneZi ele aslalim. Kar peyi Gdenme~
yen bir hissede -Amerikan alim opsiyonu- opsiyon primi

sbyle yazilar ( 6) :

( 6) COX, a.g.k., sh.165-166,
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(s,X,T)

Opsiyon primi

Hissenin pezar fiyati
Opsiyonun iglem fiyata
Opsiyonun vadesi

n

B M wmaaoa
n

Buradan sekiz durum saptanabilir ( 7) :
DURUM I

Alam opsiyonunun degeri O'dan bliyiik ya da egit-

tir.
C (s,X,T) ) 0

Vadede opsiyonun sahibi ya kullenir ya de isleme
koymaz, S)X olursa kullanilacek ve o zaman gercek de-
geri S-X degerinde olacaktir, EZer S< X olursa, opsi-
yon kullanilmeyaecek ve degeri sifair olecektair. Vadeden
once gergek degeri O ya da S-X olacaktir (eger S) X ise)
ve biraz pozitif zaman degerine sehip olacaktar.

DURUM II

Bir Amerikan alim opsiyonunun degeri her zaman en
azindan gergek degeri kadar yiiksek olacsaktar.

¢ (s,X,T)) SX
Opsiyon S) X iken kullenilirsa, opsiyon sahibinin

S'den satebilecegi S-X kedar kar edecefi bir durumda
stzkonusu hisseyi X'den almaesini igerir. Opsiyon hemen

( 7) FITZGERALD, aogoko, Sh036"’390
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elde edilebilir kerdan dehe sz etmez. Vadeden evvel
opsiyon genellikle zaman degerinden oGtiirii S-X ye da 0O
degerinde olacektar,

DURUM TII

Digilik kullanim fiyaetli bir call opsiyonu en azin-~
dan, hatte bazen daha fazle, yiikksek kullenam fiyatlilar
kadar edecektir,

C(5,%1,T) > C (S,X,,T) effer X)X,

ise, bu durum Durum II*'den bellidir, Opsiyon her zamen
en azinden gergek deperi (S-X) ettifinden ve S-X,> S-X,
oldugundan Durum III olusgur,

DURUM IV

Uzun vedeli bir alam opsiyonu en azindan, hatts
genellikle daha fazla, kisa vadeli ayna tip opsiyon de-
gerinde olacektar,

C(S,X,Tl) > C(Sl,X,‘I‘Z) (eger T1> T, ise)

C(S,X,Tz) opsiyonunu vadede diigliniin. DeZeri S-X'in
maksimumu veye sifirdir, Heniiz vaedesine siire olan &biir
opsiyon Durum II'de oldugu gibi S-X'den dahae biiyiikk ya
da egit bir defere sashiptir. Bylece Durum V'de agikla-
nir,

DURUM V

Alim opsiyonu sbtzkonusu kiymetten daha fazlas et-
mez.

c(s,X,T)) 8



-59-

Hisse en azaindan sifir iglem fiyatli elam opsiyo-
nuna egittir. Bu dogruysa o zaman,

S »0(8,0,%) ) C(8,X,T) , )0 ve T iken
DURUM VI

Alim opsiyonunun degeri her zaman en azindan his-
se (senedi) fiyati eksi fiyatinin iskontolu degeri ke-
dar olacaktair,

- m
C(S,%,1) ) S - X57

r = Risksiz feiz orana

Opsiyonun bitiminde X kedar bir miktar tdeyecek
bir iskontolu tahvili diigiiniin.. Tahvilin gu andaki fiya-
t1 XJ¥  olecektir. §imdi iki portfdy dﬁsﬁnﬁn.Til;ki, A,
bir alim (cell) opsiyonunden C(S,X,T) ve X de fi-
yatlendirilmig iskontolu tahvilden olugsun,

fkincisi, B, S fiyetandeki hisse senedinden olug-

sun, Kargiliklia fiyatlar ve portfdy getirileri agagida
gosterilmigtir

Vadede hisse senedi fiyata

Portfoy Fiyat sdx x4 s
A C(S,X,TI4E;TT  0X (S-X)+X
B S S S

Son durumlarin iligkisi VA)VB V= Vg

Bbylece optfoy A'nin fiyatinin portfdy B'den biiylik ol-
dugu goriilmektedir,
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-rT
C(S,X,T) ¢ X.°° > 8

~rT
¢(s,X,T) D § - X

Bu iligkinin birgok ilging sonuglaeri verdir. Bun-
lerin ilki, temettii ddemesi olmayan bir hisse senedin-
de Amerikan elim opsiyonunun hi¢ igleme konmamasi gerek-
tigini gosterir : Cell Séxng'den dahe ¢ok eder, ama
kullenildiginde yatirimci herhangi bir pozitif faiz
orani ic¢in S-X;rT ‘den az olan S-X olacektir sadece.
Oyleyse bir call opsiyonunun kullenmektansa birisine
setmek deahe iyidir. Ikinci olarak, bu tip bir iliski
arbitraj olasiliklara ortaya gikarar.

Ornek :

3 ay vadeli ve § 35 ile bir iglem fiyetli bir cell
opsiyonu $ 5.50'den satiliyor. Hisse senmdinin fiyata
8 40'dir ve risksiz feiz orani %10'dur, Arbitraj olana-
Z1 var madir? Durum V'den biliyoruz ki egafideki durum
devam etmelidir,

c(40,35,3) Y40-357(0-10)(0.25)
. : - » 02

§imdi aslinda, 40-353(0 10)(0.25) g 5.86'yae egittir. Bu
nedenle $ 5.50 fiyatla bir alim opsiyonu diigiik fiyatlan-
dirilmistir. Yatirimci agsagidekileri yapmaya karar verir.

1 2lim opsiyonu satin alimi nakit dig akigi g 5.50

1 short (ag¢ik) hisse senedi satim naekit ig¢ akigi g 40.00
$ 34.14'1ik iskonto satin alimi nekit dis akiga g 34.14
Bonolar : itibari degeri g 35
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Opsiyonun bitiminde, 4 segenek oldugu varsayilirsa;
2 30, 2 35, £ 40 ya da § 45'1ik bir hisse senedi
fiyata...

‘Segenek 1 S= $ 30

Opsiyon deZersiz biter. Iskontolu bonodan g 35 ali-
nir ve hisse senedini § 30'den geri satin alanair. Net
nakit i¢ skisi = § 5.00, Totel kar = g 5.30.

Segenek 2 S= g 35

Opsiyon deZersiz biter, iskontolu bonodan g 35 ala-
nir, hisse senedi g 35'den geri alinir., Net nakit ig
ekigi = § 0.00, Totel kar= ¢ 0.36.

Segenek 3 S= 40

Opsiyon kullenilar, hisse senedi $ 35'den aglinar,
iskontolu bonodan # 35 alinar. Net nakit ig¢ akigi=g 0.00,
Total kar= @ 0.36

Segenek 4 S= 45

Opsiyon kullanilar, hisse senedi $ 35'den elinir,
iskontolu bonodan $ 35 alinir. Net nakit ic¢ akisa=# 0.00,
Total kar = $ 0.36.

Bu nedenle ger¢ek arbitraj keri verdir. Hisse se-~
nedinin son fiyatil ne olurse olsun yatirimeci her satin
alinan opsiyon ig¢in risksiz § 0.30 alecak ve hisse sene-
dini hemen satabilecek yatiramciler i¢in, b&yle bir stra-

teji iyi kerlar getirebilecektir,
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DURUM VII

Call opsiyonun deferi risksiz feiz oraninin arten
bir iglevidir. Bir opsiyonun deferine bu ysklagim op-
- siyon fiyatlendirilmasinda fiyat hareketlilifinin ro-
1 i¢in daha bagka i¢ bakislar kezendirabilir. Durum
VI bir alim opsiyonu satin aliminin opsiyon konusu kiy-
meti ddling fonlarlae satin almeys egagi yukari egit ol-
dugunu gdsterir, Vadede efer opsiyon kullanilarsa sa-
tin elici hisse senedine sahip olur ve deha Once oddling
alinan X'i geri odder, Gergi bu pek alaigilmedik bir
borg¢lanmedir, Glnkli eZer hissenin fiyati islem fiyatindan
agegideyse, opsiyon sahibi opsiyonu kullenmeyacak borg
taehhiitlerini yerine getirmez. Gergek deZer (intrinsic
value) yea da opsiyon S~X;rT'nin degeri ve gercek prim
c(s,X,T) arasindeki fark bir risk ye da sigorta primi-
dir,

Hisse senedinin borsa fiyatinin hareketliligi art-
tikga, opsiyon alicasinin borg iizerindeki teahhiitlerini
yerine getirmeme olasiliZi yiiksektir, O zaman sigorta
ye de risk primi daha yiiksek olacak ve opsiyonun degeri
deha blyliyecektir. Bu simgelerle gtyle ifade edilebilir:

€(S,X,T) = Hisse senedi fiyata

(-) T'de biten islem fiyata borcunun
iskontolu degeri

(+#) EZer S{X ise tashhiitlerin yerine ge-
tirilmemesine ceze vermemek ig¢in sigor-
ta primi.

Sigorte primi uygun fiyati pazar fiyati hareketli-
1igin pozitif bir fonksiyonu oldugundan, daha bagke bir
degerlendirme durumu var demektir bu,
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DURUM VIII

Bir call opsiyonunun degeri hisse senedi fiyat hare~
ketliliginin arten bir islevidir,

2.4, 0PSiYON DEGERLENDIRME MODELLERT

Bir opsiyonun uygun fiyati opsiyonun vade tarihin-
deki opsiyon konusu kiymetin fiyatinin olesi dagilimana
baglidir. Bazi belli varsayimlarda olasilik degilamanin
topu beklenen deZerinden ve dagilimin standart sepmasin-
dan belirlenebilir. Olasilik deZilim tipinin geleneksel
olarek kullanilan log-normal daZilimdir (distribution).
Bu dagilime bagli oiarak, en {inlii opsiyon degZerlendirme
modeli ve apsiyon yatiramcilari tarafindan en sak kulle-
nileni, Black ve Scholes tarafindan c¢ikarilan ve kisace
Black-Scholes modeli denilen tiptir. Burede hisse sene-
di opsiyonlari ig¢in uygun modelin orijinal bigimi ele
alinmigtir ( 8).

2.4.1., Black-Scholes Modeli

Temel Black-Scholes modeli gUyle yazilebilir :

c(s,X,T) = 8.N(d;) - x; N(d,)

_ In(S/X) + (r-6%/2)1

dy
6VT

dy= d- 6V T

( 8) sMITH, a.g.k., sh.161,
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n

Alim opsiyonu primi

Hali hezirde pazer fiyata
islem fiyata

= Vedesine kadarki zaman

Pazar fiyatinin zaman anlik degZigkesi
(Volatility)

In= Dogal logaritma
N(.)= Kimiilatif normal degilim fonksiyonu
r = Risksiz faiz orani

N B M®AQ
N

[}

Black-Scholes opsiyon degerlendirme formiilii karma-
si1k goziikse de, pratikte kullanimia kolsydir.

Formiilde dolaysiz olarak gﬁilenemeyen tek degigken
tarihsel ya da diZer gbzlenebilir verilerden tehmin edi-
lebilecek olan pezar fiyatinin hareketliligidir (,9).

Ornek (10) :

Hisse senedi fiyati su enda $ 60'dir ve hisse se-
nedi fiyatinin yillik standart sapmesi % 25'tir. 6 ay
{izerinden faizin risksiz orani % 10'dur. 3 55 islem fi-

yatli bir 6 eylik opsiyonun uygun fiyeti nedir?

Once d, ve d, hesaplanir.

a,- 1a(60/55) [0.10 + (0.25)%/2]) 0.5

0.25\/3._;

_ 0.0870 ¢+ 0.065625 = 0.8634
0.17678

(.9) KAUFMAN, e.g.k., sh,13-23,
(10) FITZGERAIID’ aogo ko s sho 39"'40.
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Sonraki adim 4= 0.8634 ve d,= 0.6866 iken kiimii-
latif normel dagilim deZerini belirlemektir.

N(0.8634) = 0.8060 N(0.6866)= 0.7538

BOylece alim opsiyonunun uygun degeri sdyle hesaplana-
bilir

c(s,X,T) = (60,55,6 ay)

~(0.10).(0.5)
60.(0.8060)-55° (0.7538)

i}

n

# 8.92

Yukaride verilen veriler igin g 55'1ik bir kulla-
nim fiyatli slim opsiyonunun uygun degerinin g 9'dan
birez esafidair. Call opsiyonunun gergek degeri g 5 ve
zaman degeri $ 3.92'dir. Black-Scholes formiiliiniin ar-
kasindaeki fikiri vermek kolaydir, Long alam opsiyonlarin-
den ve short hisse senedinden olugan bir portfdy ele
elinirsa; yatiramci hisse senetlerinin ve opsiyonlarin
miktarlarini dikkatlice éegerse, risksiz bir portfioy
olugturulaebilir, DigZer bir ifede ile hisse senedi
short pozisyonunun kar ya de kayiplariyla telafi edilecek
long opsiyon pozisyonundeki herhangi kar ya da zararin
pazar fiyetinda kiigiik degisikliklerin olduZu varsayilair,
BOyle bir portfoy temelde risksiz oldugunden, yetirime:
portfoy ilizerinde faizin risksiz oranini kazanmeyi bek-
lemelidir. Bu faizin risksiz oranini kazenmasi gereken
opsiyonlar ve hisse senedi ig¢in "hedge" edilmig bir
portfoylin olugmasa "Black-Scholes" opsiyon degerlendir-
me modelinin ®ziidiir. EgZer karain orani ve hisse senedi-
nin fiyeti biliniyorsa, bu defiskenlerin bir iglevi
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olarsk opsiyon fiyatini ag¢iklamek miimkiindiir, Problemin
¢6ziimii Black-Scholes formiiliidiir, Opsiyon formiilii de eg
zamanli olarask hisse senedi fiyatandaki kiiclik degigik-
liklere karsi risksiz portfsy belirlemede "hedge" ora-

‘nini saglar,

n(s/x) +(r+62/2>T]
6/

"Hedge" orani= N(d,)=N L
1

Yukarida ¢Oziimlenen opsiyon durumunda, N(dl)'in=
0.8060 yani yeklagik olarak risksiz portfty long 100
opsiyon ve short 81 hisse senedinden olugacektir,

2.4.2, Opsiyon Priminin Tiirevleri

Opsiyon priminin tiirevleri delta, gama, teta ve
epsilondur (11).

~ Opsiyon Deltasi

Black-Scholes modelinden varalan "hedge" oranina
opsiyonun deltasi denir, Deltanin pazar fiyatinda bir
birimlik degZigiklik ig¢in opsiyon primindeki beklenen
degigikliktir, Bir opsiyonun deltasi gok dnemli bir
kavramdir. Delta opsiyon saticisi tarafindan depozito
edilmesi gereken ihtiyat fonlarini belirlemede birgok
borsada kullanilan risk fektorlerinin temel belirleyi-
cisidir. Ornegin, 0.5 deltala bir Euro-dolar fuiure
opsiyonunu alin. Future fiyatinin yarisi kadar bir
fiyat degZigimi beklendifine gdre, future yarisi kadar
risklidir. Eger bir future kontratindaki ilk ihtiyat

(11) coxX, e.g.k., sh.215-235,
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1,000 dolar ise, opsiyonun saticisinin ihtiyata sadece
500 dolar olmaladar. Delta, dengelenmis opsiyon "hedge"~
leri kurmak igin de kullenilir. Ornefin bir yetirimecinin
0.65 deltela 100 teme fiyasta diigiik mart @ 125 IBM elim
.opsiyonu aldigina verseyalim. Fiyatla uygun bir gekil-
de ndtr bir pozisyon iiretmek ig¢in IBM $135 slam opsiyonu
satmayil arzu ettigini varsayalim. IBM'de § 135 alimle-
rinin 0.30'1uk deltasi vardar,

% 125 alamlaerinin IBM'de her § 1 hareket igin 65
sent hareket ettigi beklendifinden ve $ 135 alimlarinin
sadece 30, sent hareket etmesi beklendiginden uygun bir
"hedge" portfdyli sdyle olurdu :

Long 100 # 125 elim

Short 100 x 2282 gg da 217 £ 135 elim
0.30
Boylece long 100 @ 125 alim (call) opsiyonuna kargalik
short 217 § 135 alim opsiyonu olusur, .

Opsiyon pozisyonlarinin kisae-vadeli kar potansiye-
lini 8lg¢me g¢ok az opsiyon iglenmesi pozisyonlary biti-
me kadar elde tutmak isterler. Bir opsiyon pozisyonunun
deltesi pozisyonun degerinin pazaer fiyati kisa vadede
degigtiginde nasil degigecegini gosterir.

1.30
-0.60

Long 2 Mart @ 125 IBM elamleri Delta = 0.65 x 2
Short 2 Mart § 135 IRM alamlari Delte= -(0.30x2)

]

Bundan dolayidir ki opsiyon pozisyonunun IBM fiyata
£ 1 ylikseldiginde 70 sentlik long defer artigi gosterme-
si beklenir,

Alam opsiyon fiyatlari iglem fiyati artiik¢e diiger
ve vadeye kalen zaman arttikga yilikselir, Faizin risksiz
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oraninda ylizde 5'den 10'a 15'e ¢ikig daha Once tahmin
edildigi gibi, opsiyonun uygun fiyatinin dlizenli ola-
rak aertmasina sebep olur. Ayni gekilde, ylikselen fiyat
hareketliligi opsiyonun uygun fiyatini arttarair., Fiyat
hareketlerinin etkisi 8zellikle ®dnemlidir, Giinkili faiz
orenlari: genellikle kise vadede ikiye ya de lice katlen-
mazken, pazer fiyata bliylik miktarlarde aniden hareket-
1ilik gosterebilir.

Opsiyon primlerinin pazer fiyati hareketlerine bu
denli cevap verme yetemeZi yatiraimcinin hemen ilgisini
¢eker,

-~ Opsiyon Gammasi

Bir opsiyonun deltasi opsiyon "in-the-money"deyken
artar ve opsiyon "out-~of-the-money"deyken azalir. Yeni,
bir cell opsiyonunun deltesi hisse senedi fiyatinin se-
viyesinin pozitif bir fonksiyonudur, Bir opsiyonun gem-
mas1 pazar fiyatinda ufak bir degigiklik ig¢in opsiyonun
deltasindaki beklenen degigikligin Olglimiidiir, Teknik
olarak hisse senedi fiyatinagelince opsiyon priminin
ikinci tiirevidir,

Ornek :

Fiyat hareketliligi : % 15
Faiz orana : % 10
Vadeye kalen zaman : 90 glin
Islem fiyeta : 8 100

Bu durumda alim opsiyonu efer pazar fiyata g 100
ise £ 4.33 olarak fiyetlanir, Opsiyon deltasi 0.63'tiir
ve opsiyon gemmesi 0.05'tir,
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Bu, pazar fiyeti g 99'a diiger ya de § 10l'e gikar-
sa opsiyon deltasinin 0.05 ile 0.98'e diigsecegi ya da
0.05 ile 0.68'e yiikselecegini gidsterir,

Hazirdaki spot fiyati : g 100
Alam opsiyon deltasa : 0.63
Satim opsiyon deltasa : -0.37
Alam opsiyon gemmasi : 0.05
Satim opsiyon gammasi s+ 0.05

Islem yepacak kiginin bir delte n&tr durumunde sa-
tim ve elim opsiyonlari satin almeye karar verdigini
varsayin.

Satimlarin alimlera orani = _0.63 1.7
0.37
10 g 100 alim satan alimi pozisyon deltasi = 6,30
17 100 satim satin alimi pozisyon deltasi= -6.29

Bu pozisyonun gammasi diigiinliliirse;

10 g 100 alam pozisyon gammasi = 0.50
17 § 100 satim pozisyon gammasi= 0.85
Net gemmasi = 1.35

EZer heli hazairdaki hisse senedi fiyati 8 1 ¢ik-
saydi, tiin pozisyonun deltasinin 0,.0l'den 1.36'ya yiik-
selmesi beklenirdi.

Hisse senedi fiysti g 1 yukari elam deltasi : 0,68
Satim deltasa : 0.32

Alim pozisyon deltasa : 5.44

Net delte : 1,36
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Buraden anlagilen; bir pozisyonun baglengig olarsk del-
tasi notr olebilir. Ame gbreceli olerak yiiksek gammasi
varsae hizli bir bigimde artan ve yiikselen fiyat iglemi
olebilir,

- Opsiyon Tetasa

Bir opsiyonun tetasi vadeye kalan zeman azaldikga
opsiyon priminde beklenen degisikligi olger.

Ornek :

Fiyat hareketliligi : % 15
Vadeye kadarki zaman : 90 giin
Alam opsiyon fiyata t $ 4.33
Faiz orana : % 10
Islem fiyata : $ 100
Opsiyon tetasa : 0.02

Bu bitime kalan zamanin 89 giline diiglirilmesinin
diZer gseyler egit olarsk, opsiyon primini g 4.33'den,
g 4.31'e (4.33-0.02) diigecektir., Bir opsiyonun zaman
degeri opsiyonlarinvadesinin son glinlerinde daha az ol-
dugunden dahae hizla diigser. Yeni opsiyonun tetesi bitime
kelen zeman ezaldik¢e hizli bir bigimde ylikselecektir.

-Opsiyon Epsilonu

Bir opsiyonun epsilonu opsiyon priminin pazar fi-
yati hareketlerine tepkisini ©tlger.
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Ornek :

Fiyat hareketliligi : % 15
Vadeye kadarki zaman : 90 giin
Alim opsiyon fiyata : 8 4.33
Faiz orani : % 10
Kullanim fiyata ¢ 3 100
Opsiyon epsilonu : 0.19

Fiyat hareketlilifinde % 15'den % 16'ye artigin
opsiyon primini 0.19 (4.33'den 4.52'ye) erttirmasi
beklenir,

Fiyat hareketliliZinin tahmini :

Fiyat hareketlilizi tehmini basit Black-Scholes ti-
pi opsiyon deZerlendirme modllerinde gozlenebilir tek
dolaysiz olmeyen degigkendir, Fiyat hareketliligi glinliik,
haftalik hatta aylik long fiyeta bagintilarinin yillak
olarek hesaplanmig geklinin stendart sapmasadar (1 2).

N
S(x,-?
t=1

Standart sapma =

Fiyat hareketliligini bulmak ig¢in, stendart sapma
zamenin kare kotkiiyle carpialar,

(12) coX, a.g.k., sh.166-170
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Haftalik veriler yillak fiyet hareketliligi = haftelik
standart sapma XV 52

Giinliik veriler yillak fiyat hareketliligi = glinliik
standart sepma X\ 365

Formiilde :
N=G6zlem sayisa
xt=1°g(Yi/Yt-l)

Ytzt déneminde gézlem

X= X, 'nin aritmetik ortalamasi



3. OPSiYON ISIEMLERININ TURKIYE'DEKI DURUMU

- 3,1. GENEL AGIKLAMA

Tiirkiye Cumhuriyet dtnemine geg¢tikten sonra 1927
yilindae 13,6 milyon olan niifus 1985 yilinde 51 milyona
yikselirken fert bagina milli gelir g 230'1lik bir diizey-
den g 1000'l1k bir dlizeye erigmistir. Cumhuriyet done-
mindeki geng Tlirkiye teknoloji, tiretim ve yOnetim alen-
larinda pek g¢ok sorunu ¢ozmiig fakat meli piyasalarina
yeterince geligtirememigtir.

‘Tiirkiye'nin bu konudaki gabalera ana olarsk ikiye
eyirebiliriz., Bunlarden birincisi 1950 ©®ncesi donem,
digeri de sonraesi donemdir., Birinci donemi devletg¢ili-
gin keynek yetersizligzi nedeniyle hakim oldugu dtnem,
ikinci donemi de bzel tegebbiisiin de kalkinma hamlesine
kati1ldiZi donem olarak belirlemek miimkiindiir. Fakat bu iki
donemin ortek yani meali piyaselarin hekim kurumunun ban-
kalar olmasidir. Hanehalkina mali arag¢ olarask mevduat
sunulmug olmekla birlikte g¢egitlilik arzeden mali erag-
lar alternatif olarak yaratilamamig ve bSylece varlik
biriktirmeleri ve miilkiyete katilmalari imkeni pek sag-
lanamamigtair. ‘

1960'11 ve 1970'1li yillerda mali piyasalarin gelig-
tirilmesi amaciylae, sermaye piyasasinin geligtirilmesi
igin birg¢ok caligmaelar yapilmig, ancak bir hukuki diizen-
lemeyle sonuglandirilemamistir. 1980 sonresi ddnemde ma-
1i piyaesalarin hukuki diizenlemeleri hiazlandirilmis ve
baglica su geligmeler ortaye ¢ikmigtar (1) :

(1) ERTUNA, Ibrahim Uzer, Tiirkiye'de Mali Piyasealar,
Sorunlar ve Gozilmler, Istanbul, 1987, sh.16.



1. 1981 yailinde kebul edilen 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu

2. Bu kenuna gbtre 1982 yilinde kurulen Sermeye
Piyesasi Kurulu,

3. 1982 yilinda benkacilik sistemiyle ilgili kanun
niteligindeki kararname (bu kararname 1985 yi-
linda bankalar kanununa doniismiigtir).

4. 1984 yilinde Ozel finans kurumlara (Islem Ban-
kaleri)nin galigsme esaslarini belirleyen Bakan-
lar Kurulu Ksrara.

5. 1985 yalanda diizenlenerek 1986 Ocek ayinde faa-
liyete gegen Istanbul Menkul Kiymetler Borsesai,

Bu geligmelere refmen Tilirkiye'nin mali piyesalari-
nin yeterince geligtigini s@ylemek olanaksizdar. Heniiz
bireylerin varlaklerinin finensal araglara doniigiimi ol-
dukce yetersiz bir durumdadar, Tiirkiye'de hanehalkinin
finensel varliginin miktarai 1983 yilinda 2004 milyar TL
olerek tehmin edilebilir (2) (tasarruf mevduati, devlet
tahvili ve hazine bonosu, ©zel sektor tahvil ve hisse
senetleri). 55 milyonluk bir niifusa gore diigiintildiiZiinde
1983 yilinda birey bagina yaklesik 36.500 TL'lik bir
finansal varlik sozkonusudur. Xeldi ki bu 2004 milyar TL
lik finansal varligZin bir boliimii ihrac edenin (tehviller-
de), diger bir boliimi ise aracalik yapan mali kurulugla-
rin elindedir. Aynia yil ABD'ye bakildifinde hanehalkinin
net finansal varligini # 4082 milyar olarak gbdriiyoruz.
Bu de kigi bagina @ 17.500 'lik bir rekem eder ki, yak-
legaik 9,000.000 TL'lik bir finansel varlik ¢ikar kargi-
miza. 1983'de ABD'de kigi basina milli gelir Tiirkiye‘'de-
kinin 14 katiyken fert bagina finansal varlik 240 kati-
dair (3).

(2) COSAN,M.Fetin,ERSEL,Hasan, OECD-SPK Semineri,"Turkish
Financial System:Hs Evalution and Performance 1980-86",
Abant ,Agustos 1986,

(3) ERTUNA, a.g.k., sh,18.
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Agagideki iki tablo (4) ABD'de ve Tiirkiye'de se¢il_
mig finansal erac¢larin toplem igindeki paylarini gdster-
mektedir,

ABD
(Milyer 8)

Haz.Bon, $Jirket  Hisse
Mevduat Dev.Tah, _Tehvili Senedi _Toplam

g % & % 2 % & % 2 %
1975 732 26 876 31 298 10 927 33 2833 100
1980 1172 24 1396 29 451 g 1815 38 4834 100
1983 1631 24 2009 30 525 8 2570 38 6735 100

TURKIYE
(Milyer g)

Hez.Bon., Sirket Hisse
Mevduat Dev.Tah., Tahvili Senedi Toplam

L % 2L % ITL % ITL % TL %

1975 68 57 43 36 3 3 6 5 120 100
1980 328 56 182 31 28 5 43 T 581 100
1983 4276 69 1239 20 81 1 567 9 6164 100

sa\lae

rasiyla %26, 24 ve 24'liik bir paeya sehip olarak iig ara-
cin toplami mevduatin yeklagik iig katiyken Tiirkiye ig¢in
durum gok farkli olup mevduatin bu finensal araglarin top-
lem1 igindeki payi sirasiyla % 57, 56 ve 69'luk ylizdeler-
le sermaye piyesasi araglarinin toplamindan fazledar,

(4) COSAN, ea.g.k.
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Btylesi bir teblo iginde Tiirkiye'de mali pilyase-
lar: gelistirmek icin sermaye piyasasinda gerekli arag-
larden biri de opsiyonlerdir. Opsiyon borsalarinda
ikinci-el islemlerinin yapilabilmesi bu konuda bazi
‘kogullarin seglenmasiyle miimkiin olabilir. Gerg¢i
Piirkiye'deki hisse senedine gevrilebilir tahvilleri,
tahvil ve hisse senedi alim opsiyonlarinin beraber ola-
rek degerlendirildigi bir arag¢ olarak gtrmek mimkiindiir
ama bu gorils opsiyonlarin gegitliligi, iglem hacimleri
ve ikinci-el iglemleri gormesi gibi olanaklar gergeve-
sinde ele elindiginda pek itibar gtrmeyecektir.

3,2, DUNYA'DA OPSIYON BORSALARI

Borseler, kisaca stendart bir mal veya hizmetin
alim-satiminin yapildigZi orgenize pezarlar olarak tanim-
lanabilir, Diinya'da, buglin ABD'den Mélezya'ya,
Avustralya'dan Singapur'e kadar pek gok menkul kaiymet
borsalarinin kurulmug oldugunu goriiyoruz. Islem hacim-
leri ve iglem gbren menkul kaiymetler cegitlilik gos-
termekle beraber, yapilan iglemler agisindan oldukgae
zenginlik gosteren bir borsalar agi hekimdir,

Menkul kiymetler glinlimlizde artik yerel tzellik ta-
gsimakten ¢ikmig ve uluslerarasi bir hiivviyete blirlinmiis-
tiir. OrneZin, uluslararasi taehviller yeni bir menkul
deger tiirii olmemakla birlikte Gzellikle euro-tehvil
boliimii son derece geligmigtir. Her ne kadar bu tiir tah-
villerin ¢ikarilmasinin genel olarak yasal diizenlemele-
re ve ulusel faiz sanarlerina tebi olmemasi, faizlerin_
vergi kesintisinden muafiyeti, gogunlukla borsalara kof
te edilme zorunlulugu olmamasi ve ABD'nin iilkeden ser-
meye ¢ikigini tnlemek ig¢in yaptiga diizenlemeler bu pi-
yasanin geligsmesinin temel nedenleri olsa da buglin bu
piyesanin islem hacmi g¢ok biiyllk boyutlardadar (5):

(5) AKGlUg, Oztin, Finansel Yénetim,istanbul 1985,sh.678.
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Yabenci tahvil ve euro-tahvil boliimlerinden olusan
uluslararasi tehvil piyaesasinda 1984 yilindeki son ge-
lismeler gdyledir (6) :

1. 1978 yilandeki 37 milyer dolarlik uluslararasi
tehvil gikarme hacmi 1983 yilinda 73,6 milyar dolarlik
bir rakama ulagarak siirekli bir artig gostermektedir.

2, Dolar iizerinden ihra¢ edilen uluslararesi teh-
villerin payi % 50'den fazlae olup bunu Isvig¢re Franga,
Almen Merki ve Japon Yeni izlemektedir.

3. Euro-tahvillerin payi yebanci tahvillere gore
artmektadir. 1980'1i yillarda euro-tahvil paya 1970'1li
yillarde daha fazls paye sship yebanci tehvilleri geg-
migtir,

4, Hem ihregci kuruluglar, hem de yatirimcilarin
ihtiyac¢larina gore vade, feiz ve para birimleri bakimin-
dan degigik tiirde tahviller geligtirilmigtir.

Yabanci sermaye piyesalarinda iglem goren uluslar-
aresi tahvillere kisaca bir goz attikten sonra diinyesda-
ki gegitli borsalarda iglem hacimlerine bekmakta yarar
vardar,

Amerikae Birlegik Devletleri'nde kayitli resmi bor-
salarda 1977~-82 yaillarai arasainde iglem goren pey senet-
leri ve opsiyonleri iglem hacimleri agaZadedar (7):

(6) Internationel Cepital Merkets-—1984,Londra, 1934,
sh,2-25, '

(7) KEMP,Lynette J., World Money and Securities Markets,
Londra, 1984, sh.412, ‘
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Keyitla Resmi Borsalar (1,000)8

Pey Senetler Opsiyonlar
Pazar De- Pay Senedi Pezar De-  Kontrat
Yal geri (g) Sayisi geri (3) Sayisi

1977 187 202 557 7 023 101 10 899 135 39 622
1978 249 216 929 9 483 907 19 703 198 61 336
1979 299 749 680 10 849 825 22 860 058 64 347
1980 475 849 870 15 485 686 45 789 163 96 828
1981 490 688 155 15 910 315 41 695 816 109 406
1982 603 861 442 22 448 160 53 659 797 137 266

Teblode goriilldiigi gibi 1982 yilinde 22,448 milyar
adet pay senedi el degistirirken 137.266 milyon adet de
opsiyon kontrati yapilmistir. 22,448,160.000 milyar pay
senedinin toplem pazer degZeri § 603,861,442,000 olurken
137,266,000 adet opsiyon kontratinin pazar dééeri
¢ 53,659,797,000 olmustur. Bu rakamlaran biiylikliizii pay
senedi ve opsiyonlarin iglem hacimleri hekkinde bir fi-
kir verebilir., ABD'de New York Stock Exchange en biiyiik
ve toplam pey senedi borsalari kotasyonunun % 80'ine
sahip olmek iizere oniki pay senedi borsasi vardir. Yu-
karideki tablo bu borsalerden gu on tanesinin iglem ha-
cimlerinin toplamindan olugturulmustur (8) :

1. American Stock Exchange (pay senedi borsasi)

2. Boston " "
3¢ Cinncineti v "
4, Midwest " n

(8) KEMP, acgoko’ Sho4120
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5. New York Stock Exchange
6. Pacific "

7. Philadelphia "
8. Intermountain "
3, Spokane "

10, Chicago Board Options.

Asaéldaki'Tablo ABD'de yebanci para ve endeksli
pey senedi lizerinde yapilen future kontratlariyla il-
gili 1982-83 yili verilerini géstermektedir (9).

Kontrat Borsa Xontrat Xontretler ¥ontretler
Birimi  (1983) (1982)

Yebanci Para

Alman Marki TIMM DM 125.000 2.423,508 1.792.901

(10)
Isvigre FPrg., " SWF 125,000 3.766.130 2,653,332
Jepon Yeni " Yen 12,500. 3.442.262 1,762,246
Sterlin W 25.000 1,614,993 1,321,701
Kanede Dolari " (g 100.000 588.741 1.078.467
Fransiz Frg. " F 250.000 *
Meksike Pezosu " P 1.000.000 ®
Hollandae Guldesi D 125.000 ®

Teblode (%) isaretli yabanci para kontratlarinin hacmi
100.000*in altindadar.

(9) KEMP, a.g.k., sh.418,

(10)International Monetary Market (Chicago Mercantile
Exchange'in bolimiidir
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Kontrat Kentratler Xontratlar
Kontrat Borsa Birimi (1983) (1982)
Pay Senedi
indeksleri
S P 500 IMM Indeksxz®500 8,101,697 2,935,532

S P 500 ops. IMM 1 edet S P
- future kont-~

rati
S P 100 IMM Indeksxg 200 390,902 -
NYSE (11) ,
endeksi NYSE 1Indeksx® 500 3,506,439 1,432,913

Yukarideki tablolarda goriildiigii gibi ABD'de opsi-
yonlar ve future kontratleri iglem hacimleri son dere-
~ce bliyliktiir,

31 Mert 1983 itibariyle London Stock Exchange'de
islem gtren pay senetleri ve opsiyonlarla ilgili durum
agagidadar (12) :

Adet ©Nominal Deger (£)
imtiyazli pay sen. 1.183 1.577.000.000

Adi " " 2.356 52.897.000.000
Opsiyonlar ve
varantlar 170 7.274.000.000

Yukaridaki tebloda Ingiltere'deki igslem hacmi hak-
kinda bir fikir vermesi bakimindan dikkat gekicidir. Bu
geligmig borsalar diginde bir ornek olmasabekimindan
asegida Singepur Borsesi (Stock Exchange of Singepore)
nin 1974-1982 erasinde iglem gtren hisse senedi sayila-
r1 verilmigtir.

(11) New York Stock Exchange
(12) KELIP’ aogokc [ Sh. 379.
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Yal Isiem Goren Hisse Sayisi
1974 534.000.000
1975 810.000.000
1976 715.000.000
1977 644 .000.000
1978 1.492.000.000
1979 965.000.000
1980 2,222,000.000
1981 2.778.000.000
1982 1.666.000.000

1983 (Eyliil'e
kadar) 3.033.000.000

3, 3. ISTANBUL MERKUL KIYMETLER BORSASI

Tiirkiye'de ilk borsa "Dersaadet Tehvilat Borsasi"
olup, 1862 yilinde hiikiimet tarafindan getirilen bir ka-
nun teklifinin icerdigi borsani zemnamesi ancek 1874'de
yliriirliige konmugtur. Fakat sonradan Tiirkiye'deki ilk
borsenin 1866'dae kuruldugzu kabul edilmistir. Osmanla
borsasinda ikinci bir resmi diizenleme 1906 yilinda ya-
pilarak borsanin ad1 "Esham ve Tehvilat Borsasi"na d40-
niigtiirlilmiigtiir., 1908 yilinde ITkinci Mesrutiyetin ile-
nindan sonra yerli girketler de ilk defa borsaya kabul
edilmeye baglanmistir. Cumhuriyet dtneminde 1923 tari-
hinde yeni bir dlizenlemeyle mevcut nizemnamede bazi de~
gigikliklere gidilmigtir. Dzhe sonra 1929 tarihinde ¢i~
karilan 1447 saeyili kenunla borsa ktklii bir reforme te-
bi .tutulerak "Menkul Kiymetler ve Kembiyo Borsasi"
adiyle Cumhuriyet kurumlera erasine girmigtir, 1929
yilinde kurulen bu borse yarim yiizyili essan mevcudiyeti
boyunca tnemli bir faaliyette bulunmemig ve 91 sayila
Kenun Hiikmiinde Kararneme ile faaliyete geg¢en yeni bir
borseyla birlikte 1985 yili sonunda keldirilmigtar (13).

(13) FERTEKLIGIL, Azmi, IMKB Semineri,EBkim Istanbul,1987.
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1929 yalinda 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kam-
biyo Borsalari Kenunu'nun 1980'1li yillarda sermaye pi-
yasasinin gelistirilmesine iligkin ¢aligmalarinda ye-
tersiz oldugu saptaninca g¢ikarilan "Menkul Kaiymetler
.Borsasi Hekkinda" 91 sayila Kenun hiikmiinde kararname.
nin terihi 6.10.1983'tiir. 6,10.1984 yilinda da bu ka-
rernameye daeyanarak 8581 sayila "Menkul Kiymetler Bor-
salarinin Kurulugu ve Galaisme Esaslerai® hakkinda bir
yonetmelik hazirlanarak yiliriirliige konmugtur. Bu yotnet-
meligin 5. maddesine gdre 19 Ekim 1984 tarihinde Istan~
bul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nin kurulmasina ka-
rar verilmigtir. IMKB, caligma esas ve kurallari hakkan-
de bir ybnetmelik hezirlemig ve bu ydnetmelik Sermaye
Piyasaesa Kurumu (SPK) tarafinden kebul edilmigtir. Soz-
konusu yonetmelik 18 Araeliak 1985 tarihli Resmi Gazete'-
de yeyinlanmig ve yiiriirliife girmigtir. IMKB, béylece,
1986 yili baginda fiilen geligmaye baglamistar (14).

istanbul Menkul Kaiymetler Borsasi'nda hisse senet-
leri igslem gbren firmeler ig¢in iki pezar vardir. Bunler-
dan birincil peazerde en ¢ok iglem gdren hisse senetleri
vardair., Ikincil pazar * ise birincil pazaran diginda
kalen kota alinmis menkul deferlerin olugturdugu pazar-
dar,

Borgada menkul kiymetlerin alim-satimi pegin esasi~
ne gdre yapalar. Pegin esasine gore, islemler borsada
yapildigi gilin itibarai ile kesinlegir (15).

Asafideki Tablo 1986 ve 1987 yillarindae yepilan
hisse senedi islemlerini gtstermektedir (16).

(14) BOZKURT, Unal, Menkul Deger Yatairimlarinin Yoneti-
mi, Istanbul, Nisan 1988, sh,28-29,

(15) BOZKURT, a.g.k., sh.37.
(16) BOZKURT, &a.g.k., sh.39~-40.



islem Hacmi Islem Hacmi

. (Milyon TL) (000 Adet)’

AYLAR 1986 1986 1987 1986 1987
Ocek 379 1.015 178 312
Subat 694 3.096 266 555
‘Mart 610 1.900 236 228
Nisan 485 3.695 214 969
Mayis 408 3.695 148 969
Haziran 635 7.059 263 1.282
Temmuz 178 15.324 252 1.482
AZustos 553 24,177 238 2.048
Eyliil 719 12,948 311 1.541
Ekim 880 10.191 285 1.448
Kasam 982 11.290 385 1.857
Aralik 1.600 - _497 -
TOPLAM 8.703 94.390 3.273 12.691

Tabloda de goriilebilecegi gibi islem hacminde hem
iglem gdren hisse senedi sayisi hacminde hem de iglem
goren hisse senedi tutari hacminde olduk¢ca ©nemli ar-
tiglar vardir, IMKB'ye kote birincil pazar hisse senet-
lerinin islem hecimleri yanindae iglem gdrme oranlaerina
da bakmekte yarar vardir. Birincil pazara kote edilmig
50 girketten 20'sinin 1986 yilia itibariyle islem gtrme
oranlariyla ilgili bilgiler agagada verilmistir (17).

(17) BOZKURT, a.g.k., sh.4l.
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islem Hacmi

islem G&rme

Hisse Senetleri (000 TL) Adet Orani (%)
Akcimento 180,260 11,233 1.78
Argelik 229,235 37,535 0.37
‘Bagfeas 212,201 62,708 1.56
Celik Halat 705,161 139,102 7.35
Cukurove Elektrik 498,638 74,505 2.06
Eczacibagi Yatirim 48,199 43,898 3.65
Ege Gilibre 119,311 21,420 1.46
Eregli Demir Celik 2,720 2,199 0.07
Good-Year 90,481 3,041 0,62
Gliney Bire 37,206 29,658 0,70
izocam 296,598 64,737 4.11
Kav 61,222 4,949 1.23
Ko¢ Yataram 93,098 52,680 1.46
Kordsa 204,882 31,470 0.88
Koruma Taraim 687,224 331,354 14.72
Nasag 86,918 69,154 1.15
Otosen 49,514 49,633 0.50
Rabak 448,276 194,221 6.33
T.Demir Dokiim 281,273 117,957 2.17
T.Sige Cem 117.941 101,885 0.59

fglem gbrme orani toplem iglem hecminin toplam

sermeyeye orenini gtstermektedir, Ornegin Akg¢imento'nun
sermayesi 630.000.000 TL olup 1000 TL'lik itibari defer
bir hisse olduBundan toplem 630.000 adetlik bir hissesi
vardir. 11.233 adet iglem gordiiZiinden islem gbrme oreni
1,78'dir. ‘Tebloya gtre islem gdrme orani en yilksek his-
se senedi "Korume Tarim" olup bu senette bile 14,72'1ik
bir orani agamamigtar,
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34. OPSIYONILAR IGIN GEREKLI KOSULLAR

Pay senedi opsiyonlarinda ilk bakigte en gerekli
olan kosul borsenin derinligidir. Birinei boliimdeki tab-
-lolardan gtriildiigi gibi ABD'de 1983 yilinda hisse se-
‘nedinde 2,570 milyar ABD dolarlik bir islem hacmi mev-
cutken, bu Tlrkiye'de 567 milyar 2L. olmugtur. Ikineci
bolimdeki ilk tabloda gbriildiigii gibi ABD'de kayitla
resmi borsalarda 1982 yilinda yeklagik 22,5 milyar adet
hisse yeklagik 603,89 milyer ARD dolarlik bir hacim ye-
ratarek el defigtirirken yaklagak 137,3 milyon adet op-
siyon kontrati 53,66 milyar ABD dolari civarinda bir
hacim yeratmigtar, Ikinci boliimdeki ikinci tabloda 1983
yilanda International Monetary Market (Chicago,Ticari
Borsasi'nin bir b6liimii)*da kontrat birimi 125.000 DM
olan 2,423;508 adet future kontrati ve kontrat birimi
25,000 sterlin olan 1;614;993 adet future kontrati ya-
pilmistir. Ikineci bsliimde 31 Mart 1983 itiberiyle Lon-
don Stock Exchange'de iglem gbtren pay senetleri ve op--
siyonlerla ilgili durumde 2,356 adet edi pay senedinin
52,897 milyon sterlinlik bir nominal defere sahip ole-
rek 170 adet opsiyon ve varantin da 7,274,000,000 ster-
1linlik nominal deZerle iglem gvrdiigi belirlenmigtir.
Yine ayni bdliimde Singapur Borsasi'nda 1983 yili rak-
kemi (Eyliil'e kedar) 3,033 milyon adetlik bir iglem
hecmidir,

Oyse IMKB'nin rekemlarina gelince, ®ncelikle nakit
esasina gbre iglem yapildigindan opsiyonlu islemler ol-
medigini gorliyoruz, IMKB'nin 1986 yili baginde faali-
yete gegtifi diiglinliliirse heniliz opsiyonlu iglemler olma-
mas1 dogaldair. Yine de gelismig iilkelerin mali piyasa-
lari igindeki sermaye piyasasinin payiyle kargilagti~
rilameyacak kedar az gelismig bir islem hacmine sahip-
tir. Ornegin iiglincli b&liimdeki ilk tablode gorildifi
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gibi 1987 yailinde 94,390 milyar TL'lik bir iglem hacmi
yaklagik 12.691 milyon sadet pay senedinin el defigtir-
mesiyle yaratilmigstir. Bu rakamlar ABD ve Ingiltere
borsalara kadar geligmemig olan Singapur Borsasi'yla
.bile kargilagtirilamayacak kadar kligiiktiir. Ayrica iigiin-
cii b8liimdeki ikinci teblode yirmi girketin hisse senet-
lerine iliskin verilen bilgilerden 1986 yilinda islem
gbrme oranlarinin son derece diigiik oldugunu goriiyoruz.
Ornegin Otosen'dae toplam hisselerinin ancaek %0.5'i

bir yil icinde satilap alinmigtar. Islem gérme oraninin
en yliksek oldugu Koruma Tarim'da dahi bu oran % 14.72
dir ki, yine de ¢ok kiigliktiir.

Gorildiigii gibi IMKB'de heniiz tam bir derinlik yok-
tur. Piyaseye giren bir biiylik satici veya alici fiyat-
leri ¢ok bliylik oranlarde etkileyebilmektedir. Borsanin
islevlerinden biri de likidite saglemektar (18).

Oysa elinde Yrnegin 100,000 adet Akg¢imento hisse sene-
di olan bir yatarimci bu senetleri ne keadar acil para-
ya ihtiyaci olursa olsun g¢ok kisa bir siirede satarak pa-
reya ¢evirme oleneZine heniiz sahip degildir. Akgf&ento'-
nun 1989 yalinde Odenmis sermayesi 39,375 milyon TL
olup bu da 39,375 bin adet hisse senedi eder. Sermaye~
nin ortaklara gbre degilami (19);

Sabanci Holding %25

Bossa Tic. ve San.A.S. %13
Aksigorte A.§. %10 |
Digerleri %52

(18) FERTEKLiIGIL, a.g.k.
(19) Tekstilbank's Guide, Eyliil 1983, sh.l.
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Genellikle biiylik orteklarin sahip olduklari hisse
senetlerinin borsade iglem gtrmesi beklenmez. Dolayisiy-
la %52'1ik paya sahip ortaklerin elde bulundurduklari
say1l iginde 100,000 adetlik rakam toplam hisse sayisi

"igindeki payina gore biiylik bir rakamdir. Bu bakimdan
gok kisa bir siirede satig fiyatta biiylik dliismeler yara-
tabilir, %52'1ik pay iginde yer alen orteklarin bir bo-
liimiinlin de biiylik sayilerde pay sehibi gergek kigiler ol-
dugu digiiniiliirse halkain katilimi heniiz yeterince gergek-
legmemigtir. Bu durum diger kote pay senetlerinde hemen
hemen aynidir. Kisacasi heniiz IMKB'de biiylik montanla
alim ve satimlar fiyeti ¢gok etkilemeden miimkiin olmamak-
tadar,

iMKB, future iglemler de yepmemektedir. Future ig-
lemler igin de gerek yasal gerek fiziki olarak uygun bir
zemin ve diizenlemeleregerek vardir. {lkelerin gelismig-
1ik diizeyiyle orantili olarak mali piyasalarin ve dolae-
yisiyla sermaye piyasalarinin geligtifini gtrmek miimkiin-
diir, Bu anlamda, geligmisligi selt ekonomik geligmiglik
olarek gormek hatalia bir tutumdur. Ekonomik geligmisli-
gi sagleyan kogullar da gelismiglik gdstergesi olarak
kabul edilirse sermeye piyasalari biraz da kiiltiirel ge~
lismeye ihtiyac¢ duyaer. Ulkemizdeki enflasyon oraninin
son yillaerdeki yiliksekligi de opsiyon borsasi igin uygun
bir zemin ortami olugmasina engeldir. Glinkil yilksek enf-
lasyonist ortamda pay senetlerinin pazar degerlerindeki
inig-g¢ikaiglar oransel olarsk gok yiiksek olabilmekte ve
temettiileri pazar fiyatine gtre gok dligilk kalabilmekte-
dir. Yiiksek enflasyon yagaeyan lilkelerde temettiiler, sir-
ketlerin arten sermaye ihtiyeg¢lerini kargilamek ig¢in
sik sik yaptiklari bedelli ve bedelsiz sermaye artti-
rimlaerinda arttirim bedeli yepalirsa riigchen hakki kulle-
niminda onem kazanmektadir, Bunun diginda fazlaca bir
temettii avantaji sz konusu degildir. IMKB'de ybnetme-
lige gbre bir seaensteki islem fiyatlari bir ®nceki
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seansan kapanig fiyetindan en g¢ok % 10 farkli olabi-
lecek gekilde sinirlendiralmigtair (20). Ornegin bir pay
senedinin bir dnceki seanste kapanig fiyati 10,000 TL
olarsk gergeklegtiyse ondan sonraki seanste minimum
9,000 TL maksimum 11,000 TL'sindan iglem gdrebilir. Is-
lem fiyati siniri 4 % 10'dur. Bu marj borsa ytnetimin-
ce seans sirasinde arttirilebilir,

Opsiyon borsalari ig¢in gerekli hukuki diizenlemeler
icinde 0CC (Opsiyon Kliring Kurumu) gibi mekanizmalare
ihtiyac vardar. Bdyle bir kurumun verligi islemlerin
gergeklegmesinde bir garanti ve kontrol unsuru olarak
gereklidir. Bu hukuki diizenlemeler igin de syrice mu-
hasebe ve vergi diizenlemelerine de ihtiyag¢ vardir mu-
hakkek,

3.5. IMKB'DE SON DURUM

Opsiyon borsalarinin fonksiyonlarini gergceklegti~
rebilmesi igin gerekli belli bagli kogullarin borsanin
derinlige sahip olmesi, yatiramcinin pay senetleri ve
opsiyonlarle ilgili olarek yeteri kedar bilgili ve eZi-
timli olmasi, iilkenin ekonomik durumu ve sermaye piya-
sasinin yeterince geligmig olmesi ve opsiyonlar ig¢in
gerekli hukuki zemin ve diizenlemelerin hazirlanmig olme-
g1 gereklidir, Bu gergevede IMKB'nin yeterince gelismig
olmadi1gini goriiyoruz. Giinkii gelismig diinye borsalari
ve IMKB arasinda heniliz hem para tutari hem de pay sene-
di sayisi olarak iglem hacimlerinde, halka arzolan sir-
ket sayisi ve borseya kote oranlari, halke arzolan gir-
ketlerin erzolma oranlaranda bliyilk farkliliklar stzko-
nusudur. Borsade arz-talep esas oldufuna gdre bu iki
unsuru biiyilk oranlarda arttirmaek ve artmasini saglaye-
cek tedbirleri almak spekiilasyonu frenlemek igin temel

(20) BOZKURT, a.g.k., sh.44,
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gereklerden biridir. Spekiilesyonsuz bir borsa diigliniile-
mezse de IMKB gibi heniiz yeterince derinlifi olmayan
bir borsada kiigiik yatirimciya korumak igin bu tiir ted-
birler gereklidir., Opsiyonun risk unsurunun derecesi
-normal iglemlere gore deha bliyilktiir. Bu ylizden opsiyon-
larin spekiilatif hareketler oldugunu sOylemek miimkiindiir.

girketler agasindan borsalarain tnemine deginmekte
yarar vardir. Bugiin hemen hemen her ililkede sirketlerin
borseya kote olmalari onlar bir prestij kaynafi ve kre-
dilerini arttiran bir durumdur. Ciinkil borse ytnetimle-
rince saptanan kotasyon kriterleri s®zkonusu olup, bu
kriterler kimi iilkelerde oldukc¢e agir kosullar igermek-
tedir (21). Hisse senetlerinin helke yayilmasi, firme-
larin finansman ihtiyacinde sermaye zorluklarini gider-
mek ve gelir defilimindeki iyilegtirici etkileri nede-
niyle oldukg¢a arzu edilir bir durumdur. Firmenin ozkay-
neklarinin gilicliliigii meli yepaisinin da giiglii olmasana
saglar. Bankalarin kredi verme islevi agisindan agagida-
ki miigteri tiirlerinin varlafinden sz edilmektedir (22).

~ Pazarlik glicli diisiik olan miigteriler
- Pazarlik glicli orta dilizeyde olan miigteriler
- Pazarlik glicii yliksek olan miisteriler

Benkalerin sundugu hizmetlerin tiirli ve kapsami girke-
tin pazarlik gliclinli belirleyen en tnemli faktdr olmasi-
ne rafmen girket agisinden gliglii mali yapa banke tara-
finden erzu edilen bir durum olarek pazarlikta belirle-
yici bir etkendir. Sirket ig¢inde sermaye temini mali

(21) FERTEKLiGiL, a.g.k.

(22) BERK, Niyazi, Bankalarda Pazera Yonelik Kredi
Yénetimi, Istanbul, 1987, sh.9.
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planlamanin gdrevidir., Bu gbrev zamane gtre ihtiyacae de-
vamli uymayl eyarlamek ve kontrol etmektir (23). Serma-
ye piyesesinin geligtifi ortemlarde fon ihtiyaci olan
girket ve fon fazlasinin sahibi olan tesarrufguyu direk
olarek kargilagtirarak aradan &rnegin banka gibi bir
-aracl kurumu ¢ikarmek her iki tarefin de maddi yarari-
nadir. Sirketin benka kredi faizlerine gtre daha dligiik
meliyetli tehvil, finansman bonosu ihrag¢ etmesi ve ta-
sarrufgunun banka mevduatina gtre deha iyi verimi olen
bu tahvili satin elmasi kugkusuz geligmig bir sermaye
piyesasina ihtiyag¢ gtsterir. Burade sermaye piyasasi
tahvil; finansmen bonosu gibi menkul kiymetlerin ikin-
ci pazarina ve bu pazerin araci olarak da borsaya sahip
olmasi agisandan Snemlidir., Enflasyonist ortamlarda do-
gal olarak enflasyonist olmeyan ortemlarde de faaliyet-
ler genigledikge ortaya g¢gikan sermaye arttirami ihtiyag-
larinde sermeye piyasasinin geligmiglik derecesi bu ih-
tiyaclarin kargilanmesandaki kolaylak olanafini de art-
tirar. Hisse senetlerinin iglem hacminin biiylik olduZu
girketlerin halke arzolma oraninin yiiksek oldugu piye-
salarda bu g¢ok dahe koleydir. Finensman plaenlamacisinin
arten sermaye ihtiyacini gbrdiiglinde bagvurulabilecek en
kolaey yollardan biri olur sermaye arttiraima.

Burade dikkat edilecek nokta sermaye artirimlarinda
gereksiz agairaliklara kegmemektir, Yatirimeinin ter-
cihlerinde gliven unsurunu gdzerdi etmemek gerekir.

Hem tasarrufgu veya yatiramci hem de girketler agi-~
sindan sermaye piyasasinin gelismesi gok olumlu sonug-
lar doBuracektir., Bu yilizden Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin geligmesi sermeye piyasasinin iglevleri

(23) YOZGAT, Osman, Isletme Yonetimi, Istanbul, 1984,
, sh.B88.
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agisindan son derece gereklidir. Su anda yeteri kadar
geligtigi sdylenemeyen IMKB'nin, opsiyonlu islemlere uy-
gun kogullare ulagtiZinda gerekli yasal diizenlemeler
ve uygunbir Orglitleme ile opsiyonlu iglemlere de gege-
cegi kugkusuzdur. IMKB'nin orgenizasyonu iginde gerek
kendi personeli, gerek borsada iglem yapan areci kurum-
larin temsilci ve temsilei yardimcilarinin heniiz tema-
miyla bdyle karmegik opsiyon iglemlerine hazir olduk-
lari s8ylenemez. (linkili opsiyonlar kliring kurumuyle,
marj sistemiyle, teslimat prosediirleriyle oldukg¢a kar-
magik bir yepiye sahiptir.

Bugiin yurdumuzda yatairimci gruplarinin giderek uzun
slireli taginir degerlere yatirim yepmalarini dnleyici
bir fektdr olarak deZigen tasarruf motivesyonunu gtre-
biliriz. ﬁzellikle,gayrimenkullerdeki deger ve getiri
artisinin yenisira sosyal devlet anlayaisinin gelecege
giivence duyulmasini yeterince saglayemamasi, yatirim-
cilarin verlik olugumu ve tilketim yararini ayni anda
gergeklegtiren stzgelimi konut benzeri alenlare ydnel-
melerine yol acgmektadir., Difer yetiramcilarda tasarruf-
lare bankelarin verdikleri feiz orani ile sermaye piya-
sasinin riskine kargi biiyiik fark olmemasi nedeniyle
banka tasarruf hesaplerinin benimsenmesine yol ac¢makta-
dir (24).

(24) BERK,Niyazi, "Firmalarin Borsaden Yararlenme Gere-
gi ve Kosulleri™, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Kasim 1986, sh.42.
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Meli piyaselar pare ve sermaye piyasalari olarsk
iki alt bolilme ayralsa da bir biitiindlir. Bu iki piyasea-
da devamli olarak fon hareketleri olmektadir. Dogal
olarek, bu hareketler ekonomik kogsullarin da etkisi al-
tindedarlar. Para ve sermeye piyasalarinin belirli eko-
nomik kogullar altinde birlikte geligtiklerini sOylemek
miimkiindiir. Ancak enflasyonisf baskilar altindaki ekone-
milerde enflasyon kontrol altina alinmek zorunda oldu-
gunden sermaye piyasalarini gelistirmek oldukga gligleg-
mektedir,

Bu giigliiglin iki ane nedeni verdir; ilki, enflas-
yonle miicadele halindeyken uzun vadeli finansal arag-
laran riskinin deha fazle olmasidir. Bu nedenle enf-
lasyon altinde kisa vadeli araglar tercih edilir. Ikin-
ci neden ise hisse senetlerinin enflasyon dtnemlerinde
yatirimeiya pek koruyemamasi veye yatirimcinin gelirle-
rinin ¢ok dalgalanma gostermesidir.

Ulkemizde sermeye piyasasi ve borsanin geligtirilme-
si i¢in oldukga gaba gtsterilmigtir. Hukuki diizenlemeler
bakimindan ©nemli sdaimler stilmig olsa dehi {ilkemiz ser-
maye piyasasinda onemli gelismeler olmamistir. Uglinell
bolimde incelendiZi gibi, IMKB gelismisg iilkelerin bor-
saelarina gore oldukg¢a kiiclik captadar, Glinkii borse ge-
rek kote girketler, gerek yatairimei ve tasarrufgular ge-
rekse araci liyeler ve temsilcileri gibi ¢egitlilik gos-
teren katilamlardaen olugur, Yine iiglincii boliimde bahse-
dildigi gibi borsa ve iilkemiz girketleri kendi pazari-
miz sinairlari digina pek glkamamlglardlr. Hiklimetlerin
devlet tehvili ve hezine bonosu gibi eslanda pare
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piyasasi araci olan borglanme belgelerini borsaya kote
eden diizenlemeleri, bu araglaeri vergi muafiyeti cazibe-
si ve genellikle yiiksek verimle piyasaya sunmasi, ig¢
borgianma belgelerinin ihracini azaltacek dnlemleri al-~
.mamas1 gibi etkenlerle yatirimciyl tembellife iten ve
uzun vadeli teginir degZerlere olan ilgiyi korelten tu-
tumleri de sermaye piyasas1nlﬁ deha fazla geligmesini
yavaglatan unsurlardair,

Borsa girketler agisinden da diigiinlilmelidir kug-
kusuz. Iyi finense edilmis saflam girketler yeni ya-
tiramlerini gergeklegtirmede sermaye piyasasindan ya-
rarlanabilme konusunda deha gansliadarler. Ancak uygu-
lamada bunun tersi bir durumle kargilagilmaktedir. Bu-
gin i¢in sermeye piyasa31 brgiitleri yeterince geligme-
migtir. Underwriting sirketleri, yotnetim girketleri,
istihbarat girketleri, deZerleme (rating) sirketleri
gibi sermeye piyesasi trglitlerinden stzetmek pek miim-
kiin degildir. Ustelik sigorta girketleri ve sosyal gii-
venlik kurumleri Tiirkiye'de sermaye piyasaesina gireme-
mektedir.

~ Oyse sermaye piyaesasi iyi igledifi tekdirde fi-
yatlar hengi isletmenin yetirimlerine para baglanabi-
lecegi konusunda bilgi verebilir, Yetirimca bu gok ge—
rekli bilgiyi alamadiginde, sermaye yatairimlari pazar
sartlarina uygun olerak defilmeyacaektir. Burade etkili
bir bilgi skiginin gereklilifini gtrmemek mimkiin degZil-
dir. Ku§kusuz sermaye piyesasi Orgiitleri bu noktada bil-
gi akisi suclamade tnemli iglevleri olan kurumler ola-
rek kargimize ¢ikmaktadir. Bu durumlarin sermaye piye-~
sesi i¢inde yerini elmesiyla opsiyonlu iglemler de
Tirkiye'de miinkiin olebilecektir.



—94~

Options Clearing Corporation gibi diizenleyici bir
kurumun kurulmaesi igin gerekli yesal diizenlemelerin
yepilmasi, son zemanda islem hacmi artan IMEB'nin islem
haeminin dahe biiylik derinlik kazenmasi, araci iiye tem-
~silcileri ve borsa personelinin bu iglemleri yapabile-
cek ve izleyebilecek bilgi ve deneyime sahip olmasa,
IMKB'nin yatirimci ve uluslararasi finansal merkezler-
le etkin bir iletigimi, yatirimeinin yeteri kadar bil-
gilenmesi ve bilinclenmesiyle Tiirkiye'de de opsiyonlu
islemlere gegilebilecektir,
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