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OZET

Bu tez calismasinda, doéviz kurlarinin seviyesini degistirmek ve
kurlardaki oynakhdi azaltmak amaciyla merkez bankalari tarafindan
mudahale araci olarak kullanilan opsiyonlar incelenmistir. Opsiyona dayali
mudahalelerin avantajlari ve beraberinde getirdigi riskler, geleneksel spot
piyasa mudahaleleriyle kiyaslanarak ele alinmistir. Ulkemizde opsiyon
piyasasinin yakin gelecekte faaliyete gececegi dusunuldigunde, opsiyonlar
sistematik bir sekilde muidahale araci olarak kullanmig olan Meksika ve
Kolombiya  Merkez  Bankalar’'nin  uygulamalarini  de@erlendirerek,

tecrtbelerinden yararlanmak anlamli olmustur.

Calisma dort bolumden olusmaktadir. Birinci boéliumde, Turkiye ve
dinyada opsiyon piyasalarinin tarihsel gelisimi, opsiyonlarla ilgili temel
kavramlar ve opsiyon fiyatlama modelleri anlatilarak sonraki bolumler icin
on hazirhk yapilmistir. ikinci bélimde, opsiyonlar yatirimcilar agisindan ele
alinmig ve yatirnmcilarin opsiyonlari kullanim amagclari anlatilarak opsiyon
stratejileri incelenmistir. Ucuinci bélumde, opsiyona dayali midahalelerin
basarisinda biylk rol oynayan dinamik korunma kavrami, merkez bankalar
ve piyasa katilimcilari agisindan incelenmistir. Bunun yani sira, opsiyon alimi
ve opsiyon satimi yoluyla gercgeklestirilen doviz kuru mudahalelerinin
avantajlarn ve dezavantajlari dinamik korunma iglemleri gergevesinde analiz
edilmigtir. Ornek (lke uygulamalari ve Tirkiye agisindan degerlendirme

yapildiktan sonra dérdiinct bolimde sonuglar ve 6neriler sunulmaktadir.

Tez calismasinda varilan sonug, geleneksel olarak spot piyasada
gerceklesen doviz midahalelerine kiyasla avantajlari olan opsiyona dayall
mudahalelerin ayni zamanda bazi riskleri de beraberinde getirmis oldugu,
risklerinin iyi analiz edilip gerekli ©6nlemlerin alinmasi durumunda da
opsiyonlarin doéviz mudahalelerinde basariyla kullanilabilecek bir midahale
aracl oldugu yonundedir. Ayrica, merkez bankalarinin opsiyon satimi

yapmas! sonucu uzun pozisyonda kalan opsiyon alicilarinin gerceklestirdigi

Xii



dinamik korunma iglemlerinin déviz kurundaki oynakli§i azaltmasi nedeniyle,
opsiyonlari déviz midahalelerinde kullanmak isteyen merkez bankalarinin,
opsiyon alimindan ziyade, opsiyon satimi yoluyla mudahalelerini

gerceklestirmeleri gerektigi anlagiimistir.

incelenen Meksika ve Kolombiya Merkez Bankalari tecrubeleri,
opsiyonlarin uluslararasi rezerv biriktirmede ve ddviz kuru oynakhgini
azaltmada basarili bir mudahale araci oldugunu gostermektedir. Ayrica,
enflasyon hedeflemesi ve dalgal kur rejimi uygulayan Kolombiya Merkez
Bankasi tarafindan gerceklestirilen opsiyona dayali mudahaleler, enflasyon
hedeflemesi rejimi ile uyumu konusunda da basarii bulunmustur.
Beraberinde getirdigi riskler iyi anlasilip, riskler karsisinda gerekli édnlemler
alindi§i takdirde opsiyonlarin, gelecekte yeterince derinlige ulasmis bir
opsiyon piyasasinin varliginda Turkiye'de de alternatif midahale araci olarak

kullanilabilecegi diistinulmektedir.

Anahtar Kelimeler : Opsiyon, Déviz Opsiyonu, Opsiyon Fiyatlama Modelleri,
Dinamik Korunma, Dd&viz Kuru Oynakhgi, DoOviz Mudahaleleri, Meksika

Merkez Bankasi, Kolombiya Merkez Bankasi
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ABSTRACT

In this study, options are examined as a way of intervention in the
foreign exchange market for controlling the volatility and achieving exchange
rate target levels. The advantages and the risks of the option-based
intervention are introduced by comparing it with the traditional intervention in
the spot currency market. Since the options market will be activated shortly
in Turkey, it is fruitful to assess and learn from the applications of the Central
Banks of Mexico and Colombia, which used options as an intervention tool

systematically.

The study consists of four chapters. In the first chapter, the history of
options market in Turkey and in the world, basic concepts about the options
and option pricing models are defined in order to be prepared for the coming
chapters. In the second chapter options as an investment tool are discussed
and option strategies are analyzed together with the objectives of the option
users. In the third chapter, dynamic hedging concept, which is very crucial for
the success of the option-based interventions, is examined for both the
market participants and the central banks. Furthermore, the advantages and
the disadvantages of the option-based interventions are analyzed in the
context of the dynamic hedging. After assessing the Mexican and Colombian
experiences, the fourth and final chapter concludes with advises to Turkey.

The study concludes that, in spite of the associated risks, option-
based intervention has some advantages over the traditional spot market
intervention. Therefore, options can be used as a successful intervention tool
if the related risks are well examined and the necessary precautions are
taken. Since intervention by selling options results in stabilizing dynamically
hedging activities, the central banks wishing to use options as an alternative
intervention tool should prefer selling options rather than buying options while

intervening to the foreign exchange market.
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The country experiences examined in this study show that options
are successful intervention tools in accumulating international reserves and
stabilizing exchange rate. Additionally, the option-based intervention scheme
implemented by the Central Bank of Colombia, which is an inflation targeting
Central Bank under floating exchange rate regime, is also being considered
successful in terms of harmonization with inflation targeting. Provided that the
involving risks are well understood and necessary measures are taken,
options may be an alternative intervention tool for Turkey in a well-functioning

options market in the future.

Keywords : Options, Currency Option, Option Pricing Models, Dynamic
Hedging, Exchange Rate Volatility, Foreign Exchange Intervention, Banco de

Mexico, Banco de la Republica.
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GIRIS

20. yuzyilin baslarinda tarimsal Grlnlere dayali olarak kullaniimaya
baslanmis opsiyonlar, inigli ¢ikigli bir seyir izledikten sonra, 1973 yilinda
Chicago Opsiyon Borsasi'nin faaliyete gecmesi ile birlikte oldukga ilgi
gormustur. Riskten korunmak isteyen veya spekulatif pozisyon almak isteyen
yatirimciya, diger turev urlnlere kiyasla daha genis bir hareket alani
saglayan opsiyon sozlesmelerinin islem hacmi hizla artmaya baslamistir.
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki opsiyon borsalarinda yasanan gelisme diger
ulkeleri de etkilemis; Kanada, bircok Avrupa Ulkesi, Avustralya ve bazi
Uzakdogu Ulkelerinde opsiyon borsalari son 30 yilda faaliyete ge¢cmeye

baslamistir.

Gelismekte olan Ulkelerden Macaristan, Romanya, Polonya, Rusya
ve Hindistan gibi tlkelerin ardindan Tirkiye, 1999 yili sonunda Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasrnin (VOB) temellerini atmis ve 2005 yilinda vadeli
islemler piyasasini agarak VOB'u filen hayata gegirmistir. VOB’'da hisse
senedi, doviz, faiz ve emtia olmak Uzere doért ayri piyasada vadeli iglem
sozlesmelerinin alim satimina 6ncelik verilmis, opsiyon sozlesmeleri ile ilgili

islemlerin ise sonraki agamada devreye alinmasi planlanmlstlr.1

Opsiyon piyasalarinin  gelismesi ve vyatirmcilarin  opsiyon
sozlesmelerine artan ilgisi, merkez bankalarina déviz kurlarina mudahalede
yeni bir enstriman sunmustur. Genellikle doéviz kurlarinin seviyesini
degistirmek ya da kurlardaki oynakligi azaltmak amaciyla déviz kurlarina spot
piyasada miudahale eden merkez bankalari, vadeli igslemler piyasalarini da
kullanmaya baslamiglardir. Vadeli islemler piyasasinda opsiyonlarin
sistematik olarak doviz kuruna muidahale araci olarak kullanilmasi son
yillarda bazi merkez bankalari tarafindan basariyla uygulanmistir. Ulkemizde

opsiyon piyasalarinin kisa sire icerisinde faaliyete gececedi dusunulirse,

1 VOB Genel Mudurii Cetin Ali Dénmez, 19 Aralik 2009 tarihinde gerceklesen basin toplantisinda opsiyonlarin 2010
yillinda VOB'da islem gérmeye baglayacagini belirtmistir.
( Kaynak: http://mww.borsagundem.com/haber/oku/hissepiyasa/12924/uc_enstruman_islemi_tek_ekranda)
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opsiyonlarin her yonlyle anlasiimasi ve merkez bankalari agisindan ne
derece kullanigli bir midahale araci oldugunun irdelenmesi biyik 6nem

tasimaktadir.

Bu amacla, dort ana bolumden olusan calismanin ilk bolumi
opsiyonlar hakkinda genel bilgilere ayrilmistir. Bu cercevede, opsiyonlarla
ilgili tim tanimlamalar detayl bir sekilde ve Orneklerle anlatilarak, sonraki
bolimlerde sikga kullanilan kavramlar agiklanarak on hazirlik yapiimistir.
Opsiyon konusunun 6nemli bir unsuru olan opsiyon fiyatlama prensiplerinin
de ele alindigi birinci boélumde, opsiyon fiyatina etki eden faktorler
aciklanarak fiyatlama modellerinden “Black-Scholes Modeli” ve “Binom

Model” incelenmisgtir.

ikinci  bélumde, yatinmcilarin  opsiyonlari  kullanim  amaglari
anlatilarak opsiyon stratejileri ele alinmistir. Riskten korunma, spekilasyon
ve arbitraj amach kullanilan opsiyon stratejileri, 6rnekler ve grafikler ile

desteklenerek detayli bir sekilde analiz edilmistir.

Uctincli bolimde, déviz opsiyonlarinin merkez bankalari tarafindan
doviz kuruna mudahale amagh kullanimi incelenmistir. Bu cercevede;
yatirimcilar tarafindan risk yonetimi cercevesinde gerceklestirilen “dinamik
korunma” iglemleri, opsiyona dayali mudahalelerin bagarisinda biyik 6nem
tagimasi nedeniyle kapsamli bir gekilde analiz edilmigtir. Ayrica, merkez
bankalarinin opsiyon alimi ve opsiyon satimi yoluyla dodviz kuruna
mudahalelerinin avantajlari ve dezavantajlari tartigiimistir. Yine Uguncu
bélimde opsiyonlari doviz kuru politikasi araci olarak kullanmis Meksika ve
Kolombiya Merkez Bankalari tecrubeleri; sayisal verilerle, grafiklerle ve
tablolarla desteklenerek detayli bir sekilde ele alinmis, sonrasinda bu
tecribeler 1siginda Turkiye acisindan opsiyonlarin  degerendiriimesi

yapilmigtir. Calismanin son bélimi sonug ve Onerilere ayrilmistir.



BIRINCI BOLUM
OPSIYONLAR HAKKINDA GENEL B ILGILER

Bireylerin ya da finansal kuruluglarin gelecekle ilgili yatirirm kararlari
alirken karsl karsiya kaldiklari risklerden biri, gelecekte olusacak mal
fiyatlarinin, faiz oranlarinin ve déviz kurlarinin belirsizligidir. Bu belirsizlikten
korunma cabalarinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan ve gelistirilen tirev
urtnler oncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise finansal piyasalarda
yaygin olarak kullaniimaya baslanmistir. Riskten korunma® ve spekiilatif
amach kullaniminin yani sira spot piyasa ve vadeli piyasada olugan fiyatlar
arasindaki farktan yararlanilarak arbitraj amagh da kullanilabilen tirev
urtnlerden belki de en karmasgik olani opsiyonlardir. Bu nedenle, opsiyonlarin
merkez bankalari tarafindan doviz kuruna muidahale amagch kullanimina
deginmeden 0©nce, opsiyonlar hakkinda genel bilgiler verilecek ve

opsiyonlarin fiyatlamasi anlatilacaktir.

1.1. Opsiyonun Tanimi

Opsiyon kelime anlami olarak, “hir sec¢im”, “hir irade” anlamina
gelen Latince “optio” kelimesinden gelmektedir. Kelime anlamindan da
anlagildigr uzere, diger tirev araclarindan farkli olarak opsiyonlarda bir
se¢cme hakki vardir. Opsiyonlarda, s6zlesmeden dogan bu s6z konusu hak,

opsiyon sahibi tarafindan sartlar uygun oldugu surece kullanilacaktir.

Opsiyon, iki taraf arasinda yapilan ve alicisina ileriki bir tarihte,
sozlesmenin yapildigr giin belirlenen bir fiyat tzerinden, belirli bir miktardaki
bir varligi satin alma veya satma hakki taniyan s6zlegsmedir. Alici, bu hak
karsiliginda saticiya pesin olarak bir prim 6demek zorundadir. Alicinin prim

karsihginda elde ettigi hak, satict icin bir yukumlaliga ifade etmektedir.

2 Riskten korunma (hedging), gelecekteki faiz, fiyat ve déviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek potansiyel
zarar riskinden ya da kar kaybindan korunma amacli alinan énlemleri anlatmak igin kullanilan terimdir.
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Belirlenen sire iginde satici, alicinin arzu etmesi durumunda s6zlesmenin

hidkumlerini yerine getirmekle yukimludar.

1.2. Opsiyon Piyasalarinin Tarihsel Geli  gimi
1.2.1. Opsiyon Piyasalarinin Dunya’daki Geli  gimi

Tarihte bilinen ilk opsiyon iglemleri ile ilgili fiziki bulgular, Fenikeli'ler
ve Romall'lar arasinda yapilan ticari sozlesmelerdir. S6z konusu ticari
stzlesmeler, gemilerle taginan mallarin teslimi konusunda yapilmistir. Ayrica
kayitlar, ingiltere'de orta ¢ag boyunca tarim driinlerine, 6zellikle de bugdaya
dayal opsiyon iglemlerinin yapildigini gostermektedir (Winstone, 1995, s.
151).

17. ve 18. yuzyillarda 6nce Hollanda’'da lale soganlari, ardindan da
ingiltere'de North Sea sirketinin hisseleri lizerine yazilan opsiyonlar, takas
sirasinda taraflarin yakamluluklerini yerine getirememesinden dolayi opsiyon
piyasalarinin zarar gormesine ve opsiyon alim-satiminin yasa digl ilan
edilmesine sebep olmustur. 1900'lerin baginda bir grup sirket bir araya
gelerek “Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlari Dernegdi™ isminde bir
kurulus olusturmustur. Opsiyon alici ve saticilarini hedefleyen kurulus, taraf
bulunamadigi durumlarda kargi taraf pozisyonunu Ustlenmistir. Ortada bir
kurulus olmasina ragmen likidite ve kredi sorunu yasanmis, bu ylizden islem

maliyetleri oldukca yiiksek seyretmistir.

Borsa opsiyonlari ticaretinin baslangici olan 1973 vyilina kadar
islemler, yukarida anlatildigl gibi tezgahtstl piyasalarda yurattlmastir. 26
Nisan 1973'te Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE)'nin kurulmasiyla ilk defa
opsiyonlar organize bir kurumda islem gérmeye baslamistir. New York Hisse
Senedi Borsas! (NYSE)'nda alim-satimi yapilan 16 adet hisse senedi Uzerine
yazilan alim opsiyonlariyla opsiyon borsasinin agilisi yapiimis ve 1977
yilinda hisse senedi satim opsiyonlari da yatirimcilara sunulmustur. CBOE,

getirileri Amerikan hazine bonosu ve uzun vadeli devlet tahvili getirilerine

% put and Call Brokers and Dealers Association.



dayall olacak sekilde hazirladigi doviz opsiyonlarini* ise 1989'da devreye
sokmustur (Whaley ve Stoll, 1993, s.310).

CBOE ile yatinmcilara sunulan en ©Onemli yenilik, opsiyonlarin
standart hale getiriimesi ve bdoylelikle opsiyonlarin ikinci el piyasasinin
gelistiriimesidir. CBOE ile gelen ikinci yenilik ise opsiyon sdzlegsmelerinden
dogan yukumluliklerin taraflarca yerine getirilmesini saglamak amaciyla bir
takas kurumu kurulmasidir. S6z konusu kurum, opsiyon islemlerinde
sOzlesmelerin alicisina kargl satici ve saticisina kargi alict  rolind
Ustlenmekte ve bdylece opsiyon sdzlesmesinin emrettigi tim hak ve
yukumlaliklerin sorumlulugunu Gzerine almaktadir. CBOE modeli, kisa bir
sure icinde Amerika’nin diger menkul kiymet borsalarinca 6rnek alinmigtir.

Sirasiyla;

* 13 Ocak 1975'de Amerika Hisse Senedi Borsasi (AMEX)

» 25 Haziran 1975'de Hisse Senedi Borsasi (PHLX),

* 9 Nisan 1976'da Pasific Hisse Senedi Borsasi (PSE),

* 8 Aralik 1976’da Midwest Hisse Senedi Borsasi (MSE) (Nisan
1979'da islemleri CBOE'ye devredilmigtir),

* 14 Subat 1985’de New York Hisse Senedi Borsasi (NYSE),

* 8 Mayis 1985'de Boston Hisse Senedi Borsasi (BSE),

borsalarinda opsiyon iglemlerine baslanmistir (Kirca, 2000, s.18).

ABD’deki gelismelere paralel olarak Avrupa’daki ilk opsiyon borsasi
olan Avrupa Opsiyon Borsasi (EOE), 1978 yilinda Amsterdam’da
kurulmustur. Bunu ayni yil ingiltere’de kurulan Londra Opsiyon Borsasi
(LTOM) izlemigtir. 1980’lerin ikinci yarisinda Isvicre, Fransa, Almanya ve
isve¢’in de dahil oldugu birgok Avrupa iilkesinde opsiyon borsalari acilmaya
baslamistir. Avrupa ve Amerika disinda Japonya’da, Singapurda ve

Avustralya’da da opsiyon borsalari 1980’ lerde faaliyete ge¢cmistir.

* Déviz opsiyonlari ilk olarak 1982 yilinda Philadelphia Hisse Senedi Borsasi’nda isleme konmustur.
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1.2.2. Opsiyon Piyasalarinin Turkiye'deki Geli  gimi

Vadeli iglemler ve opsiyon piyasalarinin diinyadaki gelisimine karsin,
Tarkiye'de bu konuda ge¢ kalinmistir. Vadeli piyasalarin olusabilmesi i¢in 6n
kosul, sbzlesme Uzerine yazilan varhdin fiyatinin spot piyasada serbest bir
bicimde belirlenmesidir. 1980 ©6ncesine kadar Turkiye'de fiyatlarin genelinin
suni olarak devlet tarafindan belirlenmesi nedeniyle ortada bir fiyat
degiskenligi ve dolayisiyla kargi tarafa satilmasi gereken bir fiyat riski s6z
konusu olmamistir. Bu nedenle, 1980 o©ncesinde vadeli iglemler igin bir
gereklilik s6z konusu olmamistir. 1980 yilindan sonra fiyatlarin serbest
piyasada belirlendigi disa acik bir sisteme gecilmeye baslanmistir. Bu
donemde faizler serbest birakilirken, hazine operasyonlari ve i¢ bor¢lanma
enstrimanlarn hizla geliserek, bankacilik ve finans sisteminde hizli bir
modernizasyon yasanmistir. Yine bu dénemde, sabit kur sistemi yerini esnek
kur sistemine birakmistir (Erol, 1999, s.427-428).

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nin 1986 yilinda faaliyete
gecmesi ekonomide fon fazlasi olanlarla fon ihtiyaci olanlari bir araya
getirmis olup, isletmelerin alternatif fon yaratmasina da imkan tanimigtir. Bu
gelismelere paralel olarak IMKB’nin kurulusu yatirimcilara alternatif yatirim

secenekleri sunmustur (Korkmaz, 1999, s.233).

Kurulusundan sonra IMKB hizli bir gelisme siireci yagsamig, ancak bu
gelisim bir vadeli iglemler piyasasini beraberinde getirmemigtir. Opsiyonlarin
da dahil oldugu vadeli iglemler gibi gelismis risk yonetimi araglarina Tuark
bankalarinin ilgisi 1989 yilindaki 32 sayili karar® ile yogunlasmistir. Finans
sektord, degisken kur sistemi ve konvertibilite sonucunda o zamana kadar
fazla bnemsenmeyen finansal risk sorunuyla karsilagsmistir. Yabanci kokenli
bankalarla bazi ihtisas bankalari, gerek fon yodnetiminde gerek musteri
hizmetlerinde yeni risk yonetim araglarindan daha fazla yararlanmaya
baslamislardir (Akalin, 2006, s.15).

® Tirk parasi kiymetini korumak amaciyla, Tirk parasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belilenmesine,
déviz ve dovizi temsil eden belgelere (menkul degerler ve diger sermaye piyasasi araglari dabhil) iligkin tim iglemler
ile dovizlerin tasarruf ve idaresine, Tirk parasi ve Turk parasini temsil eden belgelerin (menkul degerler ve diger
sermaye piyasasl araglarl dahil), ithal ve ihracina, kiymetli maden, tas ve esyalara iliskin islemlere, prim tahsili
suretiyle bedelsiz ithal izni vermeye, ihracata, ithalata, 6zellidi olan ihracat ve ithalata, gérinmeyen islemlere,
sermaye hareketlerine iliskin kambiyo islemlerine ait diizenleyici, sinirlayici esaslar bu Karar ile tayin ve tesbit
edilmistir.



Yukarida anlatilan gelismeler sonucunda Turkiye'de faaliyet gdsteren
tum firmalar, global ekonomik dalgalanmalara karsi daha hassas hale
gelmistir. Bu nedenle risk yonetimi araclarina duyulacak ihtiya¢c son derece
belirginlesmis, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. bu riskleri yénetmek
isteyenlere 6nemli firsatlar ve enstrimanlar sunmak amaciyla 4 Subat

2005'de faaliyete gegmistir.®

VOB’da hisse senedi, doviz, faiz ve emtia+ olmak lzere dort ayri
piyasa mevcuttur. Hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine ve
hisse senedine dayali, doviz piyasasinda; yabanci paralara dayal, faiz
piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun vadeli
faiz oranlarina dayali, emtia+ piyasasinda ise sayilanlarin disinda kalan
emtia ve diger dayanak varliklara dayall vadeli islem sozlesmeleri
yapilabilmektedir. VOB, ihtiyag duyuldugunda ve gerekli altyapi
saglandiginda  belirtilen  piyasalar disinda yeni  piyasalar da
olusturabilmektedir. Bu baglamda, opsiyon sdzlesmelerinin 2010 yili iginde
borsada islem gdérmeye baslamasi planlanmakta olup, bu yonde calismalar

devam etmektedir.

1.3. Opsiyonlarla llgili Temel Kavramlar

Bu bélimde opsiyonlarla ilgili temel terimler agiklanmistir.

1.3.1. Dayanak Varlik

Opsiyonlar, diger tdrev Urunler gibi degeri bir varhda bagli olan
kiymetlerdir. Bu nedenle opsiyonlar bir varligi temsil eden finansal
enstrimanlardir. Opsiyonlarin degerini temsil ettigi varlik, “dayanak varlik” ya
da “s6z konusu varlik” olarak adlandiriimaktadir. Dayanak varlk; belli
miktardaki emtia, finansal Urin ya da herhangi bir ekonomik gosterge
olabilmektedir. Ornegin, hisse senedi alim / satim opsiyonu denildiginde
alicisina bir hisse senedini alma / satma hakkl veren bir finansal

enstrimandan s6z edilmektedir.

® VOB, Sermaye Piyasas! Kurulunun 17/08/2001 tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet Bakanhg’'nin
03/09/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi Uzerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40'inci maddesine gore,
19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete'’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
kurulmustur.



1.3.2. Kullanim (Uygulama) Fiyati

Kullanim fiyati, opsiyona konu olan varligin alim veya satim hakkinin
vade suresince veya vade sonunda kullanilabilecegi fiyati ifade etmektedir.
Opsiyon so6zlesmesinin kullanim fiyati, opsiyon ticaretinin yapildigl sirada

alici ve satici tarafindan belirlenir.

Ornek olarak, 3 TL/kg kullanim fiyath bir bugday alim opsiyonu,
opsiyonun vadesine kadar olan sure igerisinde, opsiyon Uzerinde belirtilmig
miktardaki bugdayi, opsiyonu satin almig olan kisiye 3 TL/kg'dan alma
hakkini verir. Opsiyonun alicisi eger opsiyonu kullanmaya karar verirse,
opsiyon saticisi sOzlesmede oOnceden belirlenmis miktardaki bugdayr 3

TL/kg'dan satmakla yukiamla olur.

1.3.3. Opsiyon Vadesi

Avrupa tipi opsiyonlar igin opsiyon vadesi, opsiyon alicisinin alim ya
da satim hakkini uygulayabilecegi belirli bir tarihi belirtmektedir. Amerikan tipi
opsiyonlar igin opsiyon vadesi ise, opsiyon alicisinin alim ya da satim hakkini

uygulayabilecegi son tarihi belirtmektedir.

1.3.4. Opsiyon Primi

Opsiyon sdzlesmesini alan taraf, opsiyon stzlesmesini satan tarafa
sOzlesmede yer alan haklar karsihdinda bir bedel dder. Alinan bu bedel
opsiyon primi olarak adlandirilir. Opsiyonun fiyati anlamina gelmesinden

dolay! prim, opsiyon konusunun kilit noktasidir.

Amerikan tipi opsiyonlar, uygulanabilirlik agisindan sagladigi esneklik
nedeniyle Avrupa tipi opsiyonlardan daha yuksek bir prim karsiliginda alinir

ve satilir.



1.3.5. Opsiyon Hakkini Alan veya Satan Agisindan O  psiyonlar

1.3.5.1. Aiim Opsiyonu

Allm opsiyonu, opsiyon sozlesmesini alan tarafa, lzerine yazildigi
varhgin belirli bir miktarini, belirli bir tarinte ya da o tarihe kadar, belli bir
fiyattan satin alma hakki veren opsiyon sézlesmesi tartudtr. Alim opsiyonu
alicisinin  beklentisi dayanak varlik fiyatinin artmasi yonudndedir. Alim
opsiyonu alicisi, s6zlesmeyle elde ettigi belirli bir fiyattan alma hakkini, vade
suresince veya vade sonunda dayanak varlik fiyatinin artmasi ile birlikte
kullanacaktir. Tersi durumda ise opsiyon soOzlesmesinden dogan hak
kullaniilmayacak ve opsiyon alicisi ddedigi prim tutari kadar zarar edecektir.
Alm opsiyonu saticisinin beklentisi ise dayanak varlik fiyatinin gelecekte
diisecegdi yonundedir. Satici, bu beklentisinden kar elde etmek amaciyla alim

opsiyonu satarak prim geliri elde etmek istemektedir.

1.3.5.2. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu, opsiyon sdzlesmesini alan tarafa, belli bir miktardaki,
belli bir Grind, 6nceden anlasiimis bir fiyat Gzerinden, belirli bir tarihte ya da o
tarine kadar satma hakki veren opsiyon soézlesmesi turidir. Opsiyonun
tanimi geregi, alicinin hakkini kullanmak istemesi durumunda opsiyon
saticisi (yazicisi), dayanak varligi sozlesmede belirlenen kullanim fiyatindan
satmakla yukumluddr. Satim opsiyonu alicisinin beklentisi dayanak varlik
fiyatinin digmesi yonundedir. Satim opsiyonu alicisi, s6zlesme ile elde ettigi
belirli bir fiyattan satma hakkini, vade suresince veya vade sonunda dayanak
varlik fiyatinin dismesi ile birlikte kullanacaktir. Tersi durumda ise alici
opsiyon sdzlesmesinden dogan hakkini kullanmayacak ve ddedigi prim kadar
zarar edecektir. Satim opsiyonu saticisinin beklentisi ise dayanak varlik
fiyatinin artmasi yonindedir. Satici bu artistan kar elde edebilmek igin

opsiyon stzlesmesini, prim karsiliginda satmaktadir.



1.3.6. Vadelerine Gore Opsiyonlar

1.3.6.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyonu alan tarafin, soOzlesmeye konu mal veya kiymeti
alma/satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasina izin veren
s6zlesmelerdir. Bu tip bir opsiyonu vadeden o6nce kullanmak mimkin

degildir.

1.3.6.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Opsiyon alicisinin, sozlesmeye konu mal veya kiymeti alma/satma
hakkini opsiyonun yazim tarihi ile vade tarihi arasindaki istedigi bir tarihte
kullanmasina izin veren sOzlesmelerdir. Alicisina sagladigi esneklik
nedeniyle yatirmcilar tarafindan daha cok tercih edilen Amerikan tipi
opsiyonlar, borsalarda islem goren opsiyonlarin buydk bir kismini

olusturmaktadir.

1.3.7. Karhlik A¢isindan Opsiyonlar

1.3.7.1. Karda Opsiyonlar

Alim opsiyonu ig¢in kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan dusuk,
satim opsiyonu igin ise kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yuksek
olmasi durumudur. Bdylelikle opsiyon sahibi alim/satim hakkini kullanarak
kar elde edebilir. Bu durumda, opsiyon soOzlesmesi alicisi tarafindan

uygulamaya konulur ve saticinin yokimlualigunu yerine getirmesi gerekir.

1.3.7.2. Basabasg Opsiyonlar

Alim/satim opsiyonunun kullanim fiyati ile spot piyasa fiyatinin
birbirine esit oldugu durumdur. Bu durumda opsiyon sahibinin alim/satim

hakkini kullanmasi kazan¢ acisindan herhangi bir fark yaratmaz.

Yukaridaki tanimlamalarda 6nemli olan nokta, opsiyon priminin

dikkate alinmamis olmasidir. Opsiyonun karda ya da basabas olmasi durumu
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tamamen uygulanabilirligi ile iligkilendirilmigtir. Aslinda 6denen primden
dolay! basabas bir opsiyon alici acisindan net kéara bakildiginda zarari ifade
etmektedir. Karda bir opsiyonda ise kullanim fiyatinin spot fiyata olan
avantajl, 0denen opsiyon primini karsilayamamasi durumunda zarar

anlamina gelecektir (Ata, 2003, s. 14).

1.3.7.3. Zararda Opsiyonlar

Alim opsiyonu i¢in kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yuksek,
satim opsiyonu icin ise kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan dusik olmasi
durumudur. Bu durumda spot piyasada olusan fiyat, kullanim fiyatindan daha
avantajlidir. Opsiyon alicisi hakkini kullanmak istemeyeceginden herhangi bir
islem yapilmaz, yani opsiyon uygulanmaz. Opsiyon saticisi pesin olarak
teslim aldigi prim kadar kar elde eder. Tablo 1.1."de opsiyon karhliginin,

piyasa fiyati ve kullanim fiyati ile iligkisi 6zetlenmigtir.

TABLO 1.1. OPSiYON KARLILI GININ, PiYASA FiYATI VE KULLANIM F iYATI iLE

iLiSKisI
Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Spot Fiyat > Kullanim Fiyati Kéarda Zararda
Spot Fiyat = Kullanim Fiyati Basabas Basabas
Spot Fiyat < Kullanim Fiyati Zararda Kéarda

Kaynak: Hull (2006)

1.3.8. Opsiyon Piyasalari

Opsiyon piyasalari belirli standart 6zelliklerin belirleyici oldugu
“Organize Opsiyon Piyasalari (Borsa)” ile esnekligin hakim oldugu

“Tezgahustlu Opsiyon Piyasalari (OTC)” olmak tzere ikiye ayrilir.

1.3.8.1. Tezgahistl Opsiyon Piyasalari

Opsiyon sozlesmesine ait sekil sartlarinin  kargilikli  ihtiyaclar
dogrultusunda taraflar arasinda serbestce belirlendigi piyasalara tezgahstu

opsiyon piyasalari denilmektedir. Bu piyasalarda, opsiyonlarin alim satimina
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yonelik islemlerin gerceklestirildigi merkezi bir alim/satim mekani yoktur.

islemler genellikle telefon araciligi ile yiritiimektedir.

Borsada islem goéren opsiyonlarin aksine tezgahlstlu piyasalarda
yazilan opsiyon sézlesmelerinde standart vadeler, kontrat buyuklikleri ve
kullanim fiyatlari yoktur. Bu nedenle tezgahUstii opsiyonlar, borsa
opsiyonlarina gore daha esnektir. Bu esneklik taraflara bazi avantajlar
saglasa da basta kredi riski ve likidite riski olmak Uzere bazi riskleri de

beraberinde getirmektedir.

1.3.8.2. Organize Opsiyon Piyasalari

Organize opsiyon piyasalari; tezgahustl piyasalarda eksik olan
alim/satim mekanini, hukuki altyapiyi, kurallari, standardizasyonu (kullanim
fiyati, vade sonu tarihi vb.) ve likiditeyi saglamak amaciyla kurulur. Organize
piyasalarda islem goren opsiyonlar, standartlasma nedeniyle alici ve
saticinin hareket alanini daraltsalar da yatirimciyr korumak yéniunden daha
avantajlidirlar.  Oncelikle, opsiyon saticisinin  yukimluliguni  yerine
getirememesi anlamina gelen kredi riskine kargl alici takas merkezi
araciligiyla givenceye alinmistir. Takas merkezi, saticidan yukumlulagana
yerine getirememesi durumuna karsilik "marjin” adi verilen bir depozito talep
etmektedir (Alpan, 1999, s.107). Sonugta, alicinin muhatabi borsadir ve

kontratin geregi yerine getirilecektir.

Organize opsiyon piyasasinin onine gectigi ikinci risk ise likidite
riskidir. Borsada satin alinmis standart 6zellikteki opsiyonlar, ikincil piyasa
olusmasini saglamaktadir. Boylece alici, kontratin degerli oldugu bir anda

opsiyonu uygulamadan elden ¢ikarip, karini realize edebilir.

1.4. Opsiyonlarin Fiyatlamasi

Opsiyon vyatinmlarinda en ©6nemli konulardan biri opsiyonlarin
fiyatlandinimasidir. Opsiyonlara yatirim yapmak isteyen bir yatirimci, opsiyon
icin 6dedigi bedelin makul olup olmadigini bilmek ister. Opsiyon Fiyatlama
Modelleri ise bu ihtiyaca karsilik vererek, opsiyon icin 6denen bedelin “makul”

olup olmadigini belirlemeye calismaktadir. ki temel opsiyon fiyatlama
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yontemi olan Black - Scholes Fiyatlama Modeli ve Binom Model 6ncelikle
hisse senetleri Uzerine kurularak gelistirilmis daha sonra diger varliklara

uyarlanmigtir.

Opsiyon Fiyatlama Modelleri'nin daha iyi anlasiimasi igin genel
anlamiyla opsiyon fiyatlarina etki eden faktorlerin nasil yorumlanmasi
gerektigini ve bu faktorlerin birbirleriyle nasil bir iligkiye sahip olduklarini
bilmek yeterli olabilir. Yukarida bahsi gecen her iki modelde de dikkate alinan

ve opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan unsurlar sunlardir:

« Dayanak varligin spot piyasa fiyati
» Vadeye kalan stre

* Kullanim fiyati

* Risksiz faiz orani

* Oynaklik (Volatilite)

e Temettl

1.4.1. Opsiyon Fiyatini Etkileyen Unsurlar

Bu bolimde opsiyon fiyatina etki eden unsurlardan ve bu unsurlarda
olugabilecek degisimler sonucunda opsiyon fiyatindaki olasi degisimlerden

s0z edilecektir.

1.4.1.1. Dayanak Varli gin Spot Piyasa Fiyati

Opsiyonun fiyatini etkileyen en 6nemli unsur, opsiyona konu olan
varligin, yani dayanak varligin spot piyasadaki fiyatidir. Dayanak varligin
piyasa fiyatinda meydana gelen her degisiklik, opsiyonun fiyatina aninda
yansir. Spot piyasadaki fiyatlarin yikselme egilimi gOstermesi alim
opsiyonuna olan talebi artirir ve satim opsiyonuna olan talebi digurur. Bu gibi
hallerde alim opsiyonunun fiyati yikselirken, satim opsiyonunun fiyati azalir.
Spot piyasadaki fiyatlarin digsme egilimi gostermesi halinde ise bu sireg ters

yonde igler (Kirca, 2000).
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1.4.1.2. Vadeye Kalan Sure

Opsiyonlarda vade ne kadar uzun ise fiyat hareketlerinden
kaynaklanan belirsizlik o kadar fazla olacagindan opsiyonun uygulanma
olasihgl da o denli yiuksek olmaktadir. Dolayisiyla vadenin uzun olmasi
opsiyonun fiyatinin da artmasina neden olmaktadir. Ozellikle Amerikan tipi
opsiyonlarda vadeye kadar herhangi bir tarinte kullanim mudmkin
oldugundan, vadeye kalan surenin uzunlugu daha genis bir hareket alani
saglar. Bu nedenle vadeye kalan sireleri esit olan Amerikan ve Avrupa tipi

opsiyonlardan, Amerikan tipi opsiyonlar daha yuksek fiyattan islem gorurler.

1.4.1.3. Kullanim Fiyati

Alim opsiyonlarinda, kullanim fiyati ile opsiyonun fiyati arasinda ters
yonla bir iligki vardir. Yatirirmci opsiyona konu olan varli@r dasuk fiyattan
almak ister ve bu sebeple kullanim fiyatinin disik olmasi opsiyonu daha

degerli kilar ve bu da opsiyonun fiyatini artirir.

Satim opsiyonlarinda ise tersi bir durum s6z konusudur. Satim
opsiyonunda kullanim fiyati ile opsiyonun fiyati arasinda ayni yonli bir iligki
olup, yatirimci opsiyona konu olan varligi yiksek fiyattan satmak ister. Bu
sebeple kullanim fiyatinin yiksek olmasi opsiyonu daha degerli kilar ve bu da

opsiyonun fiyatini artirir.

1.4.1.4. Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz orani, opsiyon fiyatini iki sekilde etkilemektedir. Risksiz
faiz oraninin artmasi gelecekte opsiyondan elde edilebilecek Kkarlarin
buginki degerini dustreceginden, alim ve satim opsiyonlarinin fiyatini
azaltacaktir. Diger taraftan faiz oranlarinin artmasi, opsiyona konu olan
varliktan beklenen getiriyi artiracag! igin s6z konusu varligin fiyatini artirir.
So6z konusu varligin fiyatinin artmasi ise alim opsiyonunun fiyatini artirirken,
satim opsiyonunun fiyatini disirdr. Faiz orani artiginin yarattigi her iki etkinin
de satim opsiyonu fiyatini digtrmesi nedeniyle, risksiz faiz orani arttikca
satim opsiyonu fiyati azalacaktir. Ayni seyi alim opsiyonu igin sdylemek

muimkan degildir. Cunku birinci etki alim opsiyonu fiyatini disararken, ikincisi
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artirmaktadir. Yapilan arastirmalarda ikinci etkinin birinci etkiye baskin
oldugu anlasiimis olup, risksiz faiz orani artarken alim opsiyonu fiyatinin

artmasi beklenmektedir (Korkmaz, 1999).

1.4.1.5. Oynaklik (Volatilite)

Oynaklik, vade siresince opsiyona konu olan varligin spot
piyasadaki fiyatinda meydana gelen dalgalanmanin buyuklik ve siklik

derecesidir.

Oynakligin artmasi saticinin kargl karsiya kalabilecegi zararin ve
alicinin  elde edebilecegi karin hem ylzdesini, hem de olasiligini
arttirmaktadir. Bu da, alicinin korundugu ve gittikge artan riskin opsiyon
saticisi tarafindan dstlenildigi anlamina gelir. Bu nedenle, oynaklik arttikga

opsiyonun fiyatinin da artmasi beklenmektedir (Yilmaz, 1998, s.77).

1.4.1.6. Temettl

Hisse senedinin fiyatinin dismesine neden olan temettl 6demesi
sadece endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlarinda hesaba katilan bir
degiskendir. Hisse senedinde temettlii 6demesi oldugu durumlarda opsiyon
alicisi bundan yararlanamayacaktir. Bu sebeple temetti 6demesi yapilmasi
alim opsiyonu fiyatinin dismesine neden olacaktir. Buna ilave olarak hisse
senedi fiyatinin dismesi, opsiyona konu olan varhdin fiyatinin digsmesi
anlamina gelmektedir. S6z konusu varligin fiyatinin diugmesi ise Bolim
1.4.1.1’de anlatildigi tzere alim opsiyonunun fiyatinin dismesine neden

olacaktir.

Temettl ddemesinin alim opsiyonu Uzerindeki etkisi ile ilgili yapilan
aciklamanin tersine, bir hisse senedinde temettii 6demesi olmasi, satim
opsiyonunun degerini yukseltir. Cunku bir sirketin temettl 6demesi
durumunda, hisse senedinin (dayanak varlik) degeri disecektir. Dayanak
varligin piyasa fiyatinin digmesi ise Bolum 1.4.1.1’de de anlatildigi gibi satim

opsiyonunun fiyatinin artmasina neden olmaktadir.
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Tablo 1.2.’de opsiyon fiyatini etkileyen unsurlar ile alim ve satim

opsiyonu fiyatlari arasindaki iliski 6zetlenmisgtir.

TABLO 1.2. OPSIYON FiYATLAMASI DE GISKENLERININ
OPSIYON FIYATI ILE ILISKISI

Alim Opsiyonu | Satim Opsiyonu
Fiyati Fiyati

Dayanak Varlik Fiyati +
Kullanim Fiyati -

Vadeye Kalan Sire + +

Oynaklik + +
Risksiz Faiz Orani +

Temettl - +

Kaynak: Korkmaz (1999)

1.4.2. Opsiyon Fiyatinin Duyarlili - gi

Bir bilgisayar programi yardimi ile alim veya satim opsiyonun fiyatini
hesaplayabilmek icin dayanak varligin fiyatini, oynaklik seviyesini, risksiz faiz
oranini ve opsiyonun vadesine kalan gin sayisini programa girmek
gerekmektedir. S6zU edilen verileri kullanan program, opsiyon fiyatinin
“makul degerinin” ne oldugunun yani sira opsiyonun delta, gamma, lambda,
theta, vega ve rho degerlerini de beraberinde verir. Bu degerler; dayanak
varlik fiyatinin, oynakhgin, vadeye kalan sirenin ve faizlerin degismesi
durumunda her bir degiskenin opsiyonun fiyatina tam olarak ne kadar etki

edecegini gosterir.

Dayanak varligin spot piyasa fiyatinin, oynakligin, risksiz faiz
oraninin ve opsiyonun vadesine kalan sidrenin her birinin degistigi zaman
opsiyon fiyatinin nasil etkilendigini belirlemek icin ilgili parametreye gore fiyat
fonksiyonunun tirevi alinmaktadir. Bu yontemle tum faktorler sabit
tutulmakta, sadece etkisi Olgilmek istenen parametrenin degismesine izin
verilmektedir. Literatirde her bir parametrenin degigiminin opsiyon fiyati
Uzerinde yarattigl etkiye Yunan Alfabesinden isimler verilmigtir (VOB, 2007).

Bunlar; delta, gamma, lambda, theta, vega ve rho’dan olugmaktadir.
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1.4.2.1. Delta

Delta, opsiyonun dayanak varlik fiyatinin bir birim degismesi
sonucunda opsiyonun fiyatinin ne kadar azalacagini ya da artacagini
gOsterir. Delta yuzde olarak ifade edilir ve en yiksek yiuzde 100, en dusitk

yuzde O olabilir.

Delta degerinin isareti, opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olmasi
ile iligkilidir. Alim opsiyonlarinda delta arti ylizde rakamlariyla ifade edilirken,
satim opsiyonlarinda deltanin yiizdesi eksi rakamlarla ifade edilir. Ornek
olarak, delta degeri 0.5 olan bir alim opsiyonunda dayanak varlik fiyati 1 birim
artryorsa opsiyonun fiyati 0.5 birim artiyor anlamina gelmektedir. Delta degeri
-0.4 olan bir satim opsiyonunda ise dayanak varlik fiyati 1 birim artiyorsa
opsiyonun fiyatt 0.4 birim azaliyor anlamina gelmektedir. Delta degerinin
blyuklaga ise opsiyonun karda veya zararda olmasiyla dogrudan iligkilidir.
Opsiyon karhhg ile delta degeri arasindaki iliski Tablo 1.3.’de 6zetlenmisgtir.

TABLO 1.3. OPSIYON KARLILI G| VE DELTA DE GERI
ARASINDAK I ILISKI

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Delta Degeri Delta Degeri
Kéarda +1’e yaklasir -1’e yaklagir
Basabas +0.5'e yaklagir -0.5'e yaklagir
Zararda 0'a yaklasir 0’a yaklagir

Kaynak: Akalin (2006)

1.4.2.2. Gamma

Opsiyonun gammasi, opsiyona dayanak olan varligin veya ekonomik
gostergenin fiyatindaki bir birim degisiklikle opsiyon deltasinda kag¢ birim
degisikligin meydana gelecegini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, opsiyon
fiyatinin dayanak varlik fiyatina karsi olan duyarliligi her zaman sabit olmayip
opsiyonun karliik durumuna goére farkhlik gostermekte ve bu duyarlilik da
gamma ile ol¢ilmektedir. Her zaman pozitif degerler alan gamma, opsiyonun
kullanim fiyati ile dayanak varligin piyasa fiyati arasindaki fark acildigi
zamanlarda daha dusuk degerler almaktadir. Opsiyonun kullanim fiyati,
dayanak varlik piyasa fiyatina yakin oldugu zamanlarda ise gamma yuksek
degerler almaktadir (VOB, 2007).
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1.4.2.3. Lambda

Lambda, dayanak varligin fiyatinda meydana gelen %1’lik degisim
karsisinda opsiyonun fiyatinda meydana gelecek % degisimi gostermektedir.
Lambda, sifir ile sonsuz arasi bir deder almakta ve opsiyonun vade sonuna

yaklagtikca azalmaktadir (Korkmaz, 1999).

1.4.2.4. Theta

Theta, vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢ca opsiyonun fiyatinin ne
kadar azalacagini Olger. Vade vyaklastikca opsiyonun zaman degeri
azalacagindan, opsiyon fiyati da dusecektir. Bu nedenle theta hem alim hem
de satim opsiyonlari i¢cin her zaman eksi degerlerle ifade edilir (VOB,2007).

1.4.2.5. Vega

Vega, dayanak varhgin piyasa fiyatinin oynakhdindaki degisim
karsisinda opsiyon fiyatinda meydana gelecek degisimi dlgmektedir. Alim ve
satim opsiyonlarinin vega degerleri pozitiftir ve ayni degerleri almaktadir.
Opsiyonun kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatina yakin oldugu durumlarda
vega ylksek deger almakta, spot piyasa fiyati ile kullanim fiyati arasindaki
fark acildikga veganin degeri dusmektedir. Opsiyon asiri karda veya agiri
zararda oldugunda vega sifira dogru yaklasmaktadir (VOB, 2007).

1.4.2.6. Rho

Rho, risksiz faiz oranindaki birim degisim karsisinda opsiyon
fiyatinda meydana gelecek degisimi godstermektedir. Risksiz faiz oranindaki
degisim, alim opsiyonu fiyatlarini ayni yonde etkilerken satim opsiyonu
fiyatlarini ters yonde etkiler. Faiz oraninin opsiyon fiyatlarina etkisi kisitli olup
bu etki vadeye kalan sire kisaldik¢ca daha da azalmaktadir (VOB, 2007).

1.4.3. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

ilk organize opsiyon borsasi CBOE'nin faaliyete gecmesiyle

opsiyonlar, yatirimcilarin yani sira akademisyenlerin de ilgisini ¢ekmistir.
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Modern opsiyon fiyatlama modeli ilk olarak Massachussetts Institute of
Technology 6gretim Uyesi Myron Scholes ve Boston’da finans danigsmanligi
yapan Fisher Black tarafindan 1973 yilinda gelistirilmistir. Model, “Black-
Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli” olarak adlandiriimistir. S6zi edilen
modelin tanitiimasindan alti yil sonra John C. Cox, Stephen A. Ross ve Mark
Rubinstein “Binom Model” adi verilen yeni bir opsiyon fiyatlama modeli
gelistirmiglerdir. Opsiyon fiyatlarinin hesaplanmasinda temel olarak bu iki
model kullaniimaktadir. Genel olarak Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda
Black-Scholes Modeli, Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda ise Binom
Model kullaniimaktadir (Korkmaz, 1999, s.149).

1.4.3.1. Black-Scholes Modeli

1997 yilinda Fisher Black ve Myron Scholes’a ekonomi Nobel 6duli
kazandiran Black-Scholes Modeli, temetti dagitmayan hisse senetlerine
dayal Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlarini hesaplamak tzere tanitiimigtir. Bu
model, bir opsiyonu satin alirken veya satarken ddenen veya tahsil edilen
miktarin “makul” olup olmadigini hesaplamak amaciyla geligtirilmis olup,
asagida yer alan varsayimlar Uzerine dayandiriimistir (Black ve Scholes,
1992, s.199).

* Vade slresince opsiyona konu olan varlik, kéar payl ya da faiz
6demesi yapmamalidir.

* Opsiyon, Avrupa tipi satim opsiyonudur.

* Risksiz faiz orani, opsiyonun 6mri boyunca degismemeli ve bu
orandan tim yatinmcilar borg alip verebilmelidir.

* Kisa bir zaman icinde hisse senedinin fiyatinda sadece kuguk bir
degisiklik olmaktadir.

» Dayanak varligin getirileri logaritmik normal dagilim seklindedir.

e Tdm piyasalarin mikemmel etkinlikte oldugu, islemlerin sirekli ve
sifir maliyetli oldugu ve verginin olmadigi kabul edilmelidir.

* Hisse senedi kisa satisina izin verilmelidir.

» Hisse senetlerinin fiyatlari strekli olarak degismektedir.

» Piyasalar daima acik ve iglemler surekli olmahdir.
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Black-Scholes tarafindan gelistirilen ve Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlamasinda kullanilan formil asagdidaki gibidir (Korkmaz, 1999, s. 161).

C = S,N(d,) - Ke " N(d,) (1.1)

P =Ke "N(-d,) - S,N(~d,) (1.2)

Alm opsiyonu fiyatlamasinda kullanilan Denklem 1.1 ve satim
opsiyonu fiyatlamasinda kullanilan Denklem 1.2'de yer alan d; ve d;

degiskenleri asagida verilen formullerle bulunur.

In(%)+(r +02/2)T
d, = — (1.3)
d,=d, -oJT (1.4)

C: Alim opsiyonu fiyati

P : Satim opsiyonu fiyati

S, : Dayanak varligin spot piyasa fiyat

K': Opsiyonun kullanim fiyati

r : Risksiz faiz orani

T : Opsiyonun vade sonuna kalan suresi (yil olarak)

o : Dayanak varligin dalgalanma orani (standart sapmast)

N(d,) ve N(d,): Kumdulatif standart olasilik normal dagihm
fonksiyonu (diger bir deyisle standart normal olarak dagiimis bir degiskenin
[0(0,1) d;’'den veya dy'den dustik olma olasihgr)

In: Dog@al logaritmayi gostermektedir

Alim ve satim opsiyonunun fiyatinin, Denklem 1.1 ve Denklem 1.2
kullanilarak hesaplanmasi icin gerekli olan bes adet veriden dayanak varligin
spot piyasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, risksiz faiz orani ve opsiyonun
vade sonuna kalan siresi kolayca ulasilabilecek bilgilerdir. Sadece besinci

veri olan dayanak varlik fiyatinin dalgalanma orani (oynaklik) gecmis veriler
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kullanilarak tahmin edilir. Verilerin tamami elde edildikten sonra opsiyon
fiyatini bu modele gore hesaplayan ¢ok sayida hesap makinesi internette ve

borsalarin internet sitelerinde’ yer almaktadir (Winstone, 1995).

Orjinal Black-Scholes Modeli hisse senedi opsiyonlarl igin
tasarlanmistir. Ancak Model kucgik degisikliklerle diger varliklara da
uyarlanabilmektedir. Calismanin dglincl boluminde “DoOviz Opsiyonlarinin
Merkez Bankalari Tarafindan Kullanimi” konusunun anlatilacak olmasi
nedeniyle, Black-Scholes Modelinin ddviz opsiyonlari igin kullanimina da
burada yer vermek faydall olacaktir. S6z konusu modelin doviz
opsiyonlarina uyarlanabilmesi i¢in opsiyona konu olan her iki para biriminin
de risksiz faiz oranina ihtiya¢ vardir. Bu nedenle Model’e yapilan eklemelerle

Garman-Kohlhagen Modeli ortaya ¢gikmigtir.

Garman-Kohlhagen Modeline gére Avrupa tipi doviz alim ve satim

opsiyonlarinin fiyati asagidaki formuillerle belirlenmektedir (Hull, 2006, s.314).

C=S,e""N(d,) - Ke""N(d,) (1.1a)

P=Ke " N(-d,)- S, ".N(-d,) (1.2a)
In(SO/J w(r-rf+o?/2)r

d, = e (1.3a)

d,=d,-o T (1.4a)

Bu formillerde, orjinal Black-Scholes Modeline ilave olarak

kullanilmis olan rf ve r degiskenleri sirasiyla yabanci paranin faiz oranini ve

yerel paranin faiz oranini gostermektedir.

1.4.3.2. Binom Model

Kronolojik olarak bakildiginda Black-Scholes Modeli’'nden daha dnce

(1973) ortaya ¢ikmis ve Cox, Ross ve Rubenstein ile Rendleman ve Barter’in

! www.vob.org.tr adresinde Vobometre v1.0 adi verilen Opsiyon Hesap Makinasi bulunmaktadir.
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gelistirdigi Binom Model'in kavramsal olarak daha kolay bir yapida oldugu
kabul edilmektedir.

Analitik bir yontem olan Black-Scholes Modeli'nin aciklamakta
yetersiz kaldigi Amerikan tipi satim opsiyonlarinin ve c¢esitli tlrev
enstrimanlarin fiyatlamasinda kullanilan Binom Model, opsiyon fiyatlamaya
namerik bir yaklagimdir. Tek dezavantaji analitik bir model olmamasi olan
Binom Model analitik metotlarla birlestirildigi takdirde analitik bir yaklagim

olugsturma imkani da tanir (Gokge, 2002, s.72).

Binom Model'e goére, opsiyonlarin belirlenmis bir zaman dilimini
kapsayan bir dmru vardir. Opsiyonun vadesi siresince dayanak varligin
piyasa fiyatinin alabilecegi degerler binom agacini olusturur. Binom Model,
bu olasi fiyat hareketlerini gz ©6ninde bulundurarak opsiyon fiyatlarini

belirlemektedir.

Binom Model, Black-Scholes Modeli gibi bazi varsayimlar Gzerine

dayandiriimistir. Bu varsayimlar asagida siralanmistir:

+ Islem maliyeti ve vergiler inmal edilmistir.

* Piyasalar tam rekabetgidir.

e TUm menkul kiymetler mikemmel dizeyde bdlinebilirlik 6zelligine
sahiptirler.

e Opsiyonun émri boyunca, Uzerine yazilmis oldugu hisse senedinin
temettl 6demesi yoktur.

* Menkul kiymet piyasasinda risksiz arbitraj olanagi bulunmamaktadir.

* Risksiz faiz orani (r) tum vadeler igin ayni ve sabittir.

» Bilgi maliyetsiz olup herkese agik bir niteliktedir.

Opsiyonlarin, Binom Model ile fiyatlandiriimasinin mantigi bir
ornekten® yola cikilarak daha rahat anlasilabilir. Ornekte, hisse senedi
fiyatinin “S” oldugu bir ortamda, hisse senedine dayall bir alim opsiyonu
oldugu ve s6z konusu opsiyonun vadesine bir donem kaldigi varsayilacaktir.

Vade tarihi geldiginde, hisse senedi fiyatinin “u” faktori kadar yukar ya da

& Ornek, Yiimaz (1998)'den uyarlanmistir.
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“d” faktori kadar asagl yonde hareket ettigi kabul edilecek olursa; fiyatlar

artarsa hisse senedi fiyati “S,”, fiyatlar diserse hisse senedi fiyati “Sy” ile

gosterilebilir.
S.=S(1+u) (1.5)
S¢=S(1+d) (1.6)

Opsiyonun kullanim fiyatinin “E”, cari fiyatinin “C” oldugu kabul
edilecek olursa; opsiyon vadesinde, opsiyonun degeri hisse senedi fiyatinda
artis olmasi durumunda “C,"” aksi durumda ise "Cq4" olacaktir. Hisse senedi
fiyatinin artmasi ve azalmasi durumunda alacadi degerler ve her iki
durumdaki opsiyon degeri Sekil 1.1.’de “binom agaci” kullanilarak

gOsterilmistir.

Cu=Max[0,S.(1+u)-E] (1.7)

Cq=Max[0,S.(1+d)-E] (1.8)

Hisse Senedi Fiyatl =,S
Opsiyonun Dgeri = G,

\ Hisse Senedi Fiyatl =S

Opsiyonun Dgeri = G

Hisse Senedi Fiyati

Sekil 1.1. Binom A gaci
Kaynak: Yilmaz (1998)
Sekilde hisse senedi fiyati ve opsiyon degerinin adimlar yer
almaktadir. Sekilde yer alan tek dénemli Binom Model icin kullanilan agag
seklinin basit olmasina karsin, donem sayisi arttikca gdsterim igin

kullanilacak agac sekli daha karmasgik hale gelecektir.
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Binom Model'in amaci opsiyonun teorik degerini hesaplayabilmektir.
Hesaplanan teorik degerin, gercek deger ile karsilastiriimasiyla opsiyonun
yiksek mi, disik mu, yoksa tam mi degerlenmis oldugu anlagilabilir. Binom
Model kullanilarak opsiyonun teorik degeri hesaplanirken, hisse senedi ve
opsiyondan olusan risksiz bir portfdy olusturma fikrinden hareket edilir.
Risksiz portfoyin getirisinin, risksiz faiz oranina (r) esit oldugu kabul
edilmektedir. Korunma portfoyu olarak da adlandirilan, risksiz portfoy H adet
hisse senedi alarak ve bir adet alim opsiyonu satarak olugturulur. Diger bir
ifadeyle, yatirrmci satmis oldugu her bir alim opsiyonu karsiligi H adet hisse
senedi alarak kendini asir fiyat hareketlerine karsi korur. Bu portfoyin
herhangi bir risk tasimadigi varsayilirsa, getirisi risksiz faiz oranina esit
olmahdir. Portfoylin cari degeri “H” adet hisse senedinin degerinden,
opsiyonun degerinin ¢ikariimasiyla bulunur. CUnku, hisse senetleri portfoyin
varhgi iken, opsiyon yukimluligd niteligindedir. “V” ile go6sterilen portfoyin

cari degeri, asagidaki formulle hesaplanabilir.
V=H.S-C (1.9

Vade tarihinde; hisse senedi fiyati artis gosterirse portfoyin degeri
“V", hisse senedi fiyatl dists gosterirse portfoyln degeri “V4” olacaktir.

VU:H.Su'Cu:H.S(1+u)'CU (110)
V4=H.S4-Cy=H.S(1+d)-Cyq (2.11)

Hisse fiyati ne olursa olsun olugturulan portféyin risksiz faiz oranina
esit bir getiri saglamasi istenmekte olup; “H” degerinin, buna gore
hesaplanmasi gerekmektedir. Hisse senedi fiyatinin dastiginde ve
yukseldiginde portféyin degerinin ayni olacag! varsayimi altinda “H” degeri

asagidaki gibi hesaplanabilir.
Vi=Vyq
H.S(1+u)-Cy=H.S(1+d)-Cq4

H = (Cu-Cd) / (S(L + u)-S(L + d))

24



H= (Cu'Cd) / (Su'Sd)9 (1-12)

“H” degeri kullanilarak olusturulacak risksiz portfoyin dénem
sonundaki degeri, portféylin cari degerinin dénem basinda risksiz faiz
oranindan degerlendiriimesi sonucu vade sonunda olusacak degerine esit
olmalidir. Portfoyin cari degeri (V), vade suresince risksiz faiz oraniyla
degerlendirilirse, donem sonunda portféyun degeri V,=(H.S-C)(1+r) olacaktir.
Bu deger risksiz portfoyin vade sonundaki V., veya V4 degerine esit
olmalidir. Birbirine esit olan V, veya Vy degerlerinden herhangi birisi, risksiz
faiz oranindan degerlendiriimis portféyin dénem sonu degerine (Vy)

esitlenirse;
V=V,
H.S(1+u)- Cy =(H.S-C)(1+r) (12.13)

Denklem 1.12'deki “H” degeri Denklem 1.13'de yerine konularak Tek
Donemli Binom Model opsiyon fiyatlama formuline ulasilabilir:

C=(p.Cu + (1-p)Ca) / (1+1) (1.14)*
*Esitlikte p=(r-d) / (u-d) olarak yer almaktadir.

Denklem 1.14’den goruldugu tzere Tek Donemli Binom Model'de
hisse senedi alim opsiyonunun fiyati (C); hisse senedi cari fiyatina (S), hisse
senedi fiyatindaki degigikliklere (u ve d), risksiz faiz oraninina (r) ve

opsiyo’nun kullanim fiyatina (E) bagh olarak belirlenmektedir.

°s,uved degerlerinin bilinmesi durumunda C,, C4 ve H degerleri kolaylikla hesaplanabilir.
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iKiNCI BOLUM
OPSIYONLARIN KULLANIM AMACLARI VE OPS iYON STRATEJILERI

Opsiyon piyasalarinda katilimcilar genellikle riskten korunma,
spekulasyon ve arbitraj amaciyla iglem yapmaktadirlar. Riskten korunma
amaclyla iglem vyapan vyatirnmcilar genellikle spot piyasada aldiklari
pozisyonun tersini opsiyon piyasasinda alarak gelecekteki fiyat
hareketlerinden olumsuz yonde etkilenmemeye calisirlar. Ornek olarak bir
yatirrmcinin bir yil sonra 6demesi gereken Amerikan dolari cinsinden borcu
oldugunu varsayilirsa; Amerikan dolarinin degerinin yikselmesinden ¢ekinen
yatirimci dolari belirli bir fiyattan satin alma hakki veren alim opsiyonu alarak

kendini kur riskine karsi korumus olacaktir.

Spekillasyon amaciyla islem yapan katihimcilar icin iki ana stratejiden
s6z edilebilir. Bunlar duz pozisyon ya da fiyat araliklari tzerinden yapilan
islemlerdir. En genel ifadeyle diz pozisyon, fiyatlarin yéni konusunda; fiyat
araliklari ise fiyatlarin oynakligi konusunda girilen bahislerdir. Spekulasyon
amaclyla islem yapacak yatirimcinin izleyebilece@i en basit strateji, fiyatlarin
yonu konusundaki beklentisi dogrultusunda tek bir opsiyon alim/satim iglemi
yaparak pozisyon almasidir. Kombinasyonlar kullanarak daha yuksek getiriyi,
daha yuksek olasilikla saglayacak opsiyon stratejileri de olusturmak
mumkandur. Bununla birlikte, beklentilerine givenen bir yatirrmci karda bir
opsiyon yerine zararda bir opsiyon almayi tercih ederek ddeyecegi primin
miktarini disurebilir ya da karda opsiyon satarak daha yiksek prim geliri elde

etme firsati yakalayabilir (Edwards ve Ma, 1992, s. 573).

Genel tanimiyla arbitraj amaciyla iglem yapan piyasa katilimcisi, iki
farkli piyasada olugan fiyat farkindan kar elde etmeye calisan yatirimcidir.
Opsiyon piyasalarinda dusuk fiyatlandiriimis  opsiyon alip, yuksek
fiyatlandiriimis opsiyon satan yatirimci arbitraj kari elde etmeye calisir.

Opsiyonlarla arbitraj iglemi risksiz ya da c¢ok kucuk bir riske sahip olmakla
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birlikte cok diisiik bir getiri oranina sahiptir. Odenmesi gereken komisyonlarin
getiriden fazla olmasi nedeniyle opsiyon piyasasindaki kiguk yatirimcilar
arbitraj islemi yapmay: tercih etmezler. Kiguk oranda komisyon 0Odeyen
biyldk kurumsal yatirimcilar opsiyon piyasalarinda arbitraj amaciyla islem

yapan yatirimcilar arasinda ilk akla gelen gruptur (McMillan, 1993, s. 422).

Bu bdlimde opsiyon piyasalarinda spekilasyon, riskten korunma ve
arbitraj amaciyla iglem yapan yatirimcilarin kullandigi opsiyon stratejileri

detayl bir sekilde ele alinacaktir.

2.1. Temel Stratejiler

2.1.1. Alim Opsiyonu Al sI

Varlik fiyatinin yukselecegini disiinen bir yatirrmci alim opsiyonu
alarak bugunki duasuk fiyattan yararlanmayr hedeflemektedir. Fiyatin
yukselmesiyle alim opsiyonunun da fiyati artacaktir. Bu durumda yatirimci ya
fiyati ylkselen opsiyonu satacak ya da alim opsiyonunu kullanarak fiyat
yukselmis olan varligi sabitledigi duguk fiyattan (kullanim fiyatindan)
alabilecektir. Grafik 2.1.‘de goruldugu tzere alim opsiyonu alan yatirimcinin

zarari 6denen primle sinirliyken, elde edilebilecek kar sinirsizdir.

Kar/Zarar

Kullanim Fiyati Kar

f
Varlik Fiyati
Zarar

Basabas Noktasi

Grafik 2.1. Aim Opsiyonu Ali g1

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip
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2.1.2. Alim Opsiyonu Satl sI

Varlik fiyatinin dusecegini dusinen bir yatirrmci alim opsiyonu
satacaktir. Fiyatin dismesiyle alim opsiyonun kullaniima olasiligr azalacaktir.
Vade sonunda opsiyon kullaniimadidi takdirde, opsiyon saticisi aldigi prim
kadar kar elde edecektir. Grafik 2.2.'de goruldigu Gzere alim opsiyonu satan

yatirrmcinin kari 6denen primle sinirliyken, potansiyel zarar sinirsizdir.

Kar/Zarar

Ba§aba$

Kar f

Prim

Varlik Fiyati

Kullanim Fiyati Zarar

Grafik 2.2. Alim Opsiyonu Sati  sI

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

2.1.3. Satim Opsiyonu Al sI

Varlik fiyatinin disecegini diasinen bir yatirmci satim opsiyonu
alarak piyasa dustigu takdirde s6z konusu varlhigi yiksek fiyattan (kullanim
fiyatindan) opsiyonu yazan tarafa satabilmeyi hedeflemektedir. Ayrica fiyat
diststu satim opsiyonunun fiyatini da yukseltecektir. Bu durumda da
yatirimci opsiyondan dogan satim hakkini kullanmak yerine, dusuk fiyattan
aldig! satim opsiyonunu daha yuksek fiyattan satarak kar elde edebilecektir.
Grafik 2.3.’te goruldugl Uzere satim opsiyonu alan yatirirmcinin zarari
O0denen prim tutariyla sinirhiyken, yatirimciya sinirsiz - kar  imkani

sunulmaktadir.
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Kar/Zarar

Kar

K Kullanim Fiyati
1

Varlik Fiyati
Zarar

Basabas Noktasi

Grafik 2.3. Satim Opsiyonu Ali  sI

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

2.1.4. Satim Opsiyonu Sati sI

Varlik fiyatinin yikselecegini dugunen bir yatirnmci satim opsiyonu
satarak alacagi prim kadar kér elde etmeyi hedeflemektedir. Grafik 2.4.'te
goruldugl uUzere satim opsiyonu satan yatirimcinin kari 6denen primle

sinirliyken, potansiyel zarar sinirsizdir.

Kar/Zarar

Prim +

Zarar Kar

| .
+ | . Varlik Fiyati
¢ Kullanim Fiyati

Basabas Noktasi

Grafik 2.4. Satim Opsiyonu Sati  sI

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

2.2. Aralik Stratejileri

Aralik stratejileri, goreceli fiyat degisiklikleri Gzerine yapilan
spekillasyonlardan olusur. Farkh fiyat ve/veya vadeye sahip opsiyonlardan
birisinin alinmasi, digerinin satiimasi ile gergeklestirilir. Yalnizca kullanim

fiyatt yonuinden farkhlik gosteren iki opsiyonun es anli olarak alinmasi ve
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satilmasi dikey aralik olarak adlandirilir. Yatay aralik ise, yalnizca vadeleri
birbirinden farkli olan iki opsiyonun ayni anda alimi ve satimidir. Her iki
degigkenin de farkli olmasi durumu ise diyagonal aralik adi verilen stratejidir
(Edwards ve Ma, 1992).

2.2.1. Yukseli g Opsiyon Aralik Stratejileri

Opsiyonlarin Uzerine yazildiklari varhigin fiyati yikseldikge getiri
saglayan stratejilerdir.

2.2.1.1. Dikey Aiim Opsiyonu Aralik Stratejisi (YUk  selig)

Dikey Alim Opsiyonu Aralik Stratejisi, vadeleri ayni olan nispeten
dusuk kullanim fiyath bir alim opsiyonu alarak ve nispeten yiksek kullanim
fiyath bir alim opsiyonu satarak gerceklestirilir. Vadeler doldugunda spot
piyasa fiyati kullanim fiyatlarindan disik olursa, her iki opsiyon da zararda
olacagindan uygulamaya konmayacaktir. Fiyatlar yikseldiginde ise dusuk
kullanim fiyath alim opsiyonu kéar saglayacaktir. Fiyatlar distiginde ortaya
cikacak zarar, yuksek kullanim fiyath alim opsiyonun satiimasi ve alinan
opsiyon primi geliri nedeniyle sadece alim opsiyonu alimi stratejisine goére
daha az olacaktir. Bu stratejide yatirrmcinin beklentisi, piyasanin ydéninin
yukari yonde olacagdl, ancak c¢ok da yukarn c¢ikmayacagi seklindedir.
Beklentisi gerceklesmedigi takdirde olusacak maksimum zarar, satin alinan
opsiyon dolayisiyla édenen primden satilan opsiyon dolayisiyla elde edilen

primin ¢ikariimasi sonucu bulunan fark ile sinirlandiriimaktadir.

Maksimum Zarar = Dusuk Kullanim Fiyath Opsiyonun Primi -Yiksek

Kullanim Fiyath Opsiyonun Primi

Eger piyasa fiyati iki kullanim fiyatinin da Uzerine cikarsa alinan
dusuk kullanim fiyatl alim opsiyonunun getirisi, satilan yiksek kullanim fiyatli
opsiyonun sebep oldugu zarardan vyiksek olacaktir. Elde edilebilecek
maksimum kar asagidaki gibi hesaplanabilir.

Maksimum Kar = Yiksek Kullanim Fiyatl - Distk Kullanim Fiyati -

Odenen Net Prim Tutan
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Eger spot piyasa fiyati iki kullanma fiyatinin arasinda kalirsa dusuk
fiyatli opsiyon kullanilacak, yiksek kullanim fiyatli opsiyon kullaniimayacaktir.

Bu durumda, basabas noktasina bakilarak kar-zarar durumu bulunabilir.
Basabas Fiyat = Diisiik Kullanma Fiyati - Odenen Net Prim

Grafik 2.5.°deki ornek durumda basabas noktasi, dusik kullanim
fiyath alim opsiyonuna daha yakindir. Bdylesi durumlarda elde edilebilecek

maksimum kar olusabilecek maksiumum zarardan daha fazladir.

Kar/Zarar Uzun alim

7y
Bull call spread

Kar

Varlik Fiyat

Basabas Noktasi Kisa alim

Grafik 2.5. Dikey Alim Opsiyonu Aralik Stratejisi ( Yikseli g)

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

2.2.1.2. Dikey Satim Opsiyonu Aralik Stratejisi (YU  kseli g)

Dikey Satim Opsiyonu Aralik Stratejisi vadeleri ayni olan, nispeten
dusuk kullanim fiyatli bir satim opsiyonu satarak ve nispeten yiksek kullanim
fiyath bir satim opsiyonu alarak gerceklestirilir.

Nispeten dusuk kullanim fiyath opsiyona 0Odenen prim, yiksek
kullanim fiyatl olan opsiyondan elde edilen primden daha disik olacaktir.
Boylece fiyatlar yukseldiginde iki satim opsiyonunun fiyatlari arasindaki
farktan dolayi kéar elde edilecektir. Vade sonundaki spot piyasa fiyati kullanim
fiyatlarindan biyuk olursa iki opsiyon da uygulamaya konulmaz. Bu durumda

yatirimci net prim geliri kadar kar elde edecektir.
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Spot piyasa fiyatinin, disuk kullanim fiyath opsiyonun fiyatina esit ya
da ondan daha kiguk olmasi durumunda yatirimci zarar eder. Bu durumda
her iki opsiyon da uygulamaya konulur. Grafik 2.6.’da gosterilen maksimum

zarar ve basabas noktasi asagida verilen esitliklerle kolayca bulunabilir.

Maksimum Zarar = Yiksek Kullanma Fiyati -Dusik Kullanma Fiyati
- Net Prim Geliri

Basabas Noktasl = Yiiksek Kullanim Fiyati - Net Prim Geliri

Kar/Zarar

Kisa Satim

Bull Put Spread

/ Kar

Zarar >( / Varlik Fiyati

Uzun Satim

Grafik 2.6. Dikey Satim Opsiyonu Aralik Stratejisi (Yukseli g)

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

Yukselis dikey alim opsiyonu arallk ve satim opsiyonu aralik
stratejileri arasindaki temel fark, alim aralik stratejisinin net nakit hareketi
anlaminda nakit ¢ikigi ile baglamasina karsilik, satim aralik stratejisinin nakit
girigi ile baglamasidir. Bu temel fark, bazi yatirnmcilarin satim aralik
stratejisini, alim aralik stratejisine kiyasla daha ¢ok tercih etmelerine neden
olmaktadir (Edwards ve Ma, 1992, s. 580).
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2.2.2. DUsus Opsiyon Aralik Stratejileri

Opsiyonlarin  Uzerine vyazildiklari varhgin fiyati dustikce getiri
saglayan stratejilerdir.

2.2.2.1. Dikey Aiim Opsiyonu Aralik Stratejisi (DU sus)

Dusus Stratejilerinde dikey alim araliklari, vadeleri ayni olan,
nispeten dusik kullanim fiyath bir alim opsiyonu satarak ve nispeten yiksek

kullanim fiyath bir alim opsiyonu alarak olusturulur.

Grafik 2.7.’de kér/zarar grafigi gorilen dikey alim opsiyonu aralik
stratejisinde nispeten dugsuk kullanim fiyath opsiyondan elde edilen prim,
nispeten yiuksek kullanim fiyath olan opsiyona 6denen primden daha dusuk
olacaktir. Vade sonundaki spot piyasa fiyati, kullanim fiyatlarindan kuguk
olursa iki opsiyon da uygulamaya konulmaz. Spot piyasa fiyati iki kullanim
fiyatinin da Uzerine ¢iktigi zaman yatinnmci zarar eder. Maksimum zarar iki
kullanim fiyati arasindaki farktan, elde edilen net prim geliri c¢ikarilarak
bulunur.

Kar/Zarar

Uzun Alim

Kisa Alim

/ Varlik Fiyati

\ Zarar
Bear Call Spread

Grafik 2.7. Dikey Alim Opsiyonu Aralik Stratejisi (  DusUs)

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip
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2.2.2.2. Dikey Satim Opsiyonu Aralik Stratejisi (DU sUs)

Dusus Stratejilerinde dikey satim araliklari, vadeleri ayni olan
nispeten dusuk kullanim fiyath bir satim opsiyonu satarak ve nispeten yuksek

kullanim fiyath bir satim opsiyonu alarak olusturulur.

Grafik 2.8.’de kér/zarar grafigi gorilen dikey satim opsiyonu aralik
stratejisinde nispeten dugsuk kullanim fiyath opsiyondan elde edilen prim,
nispeten yuksek kullanim fiyatli olan opsiyona édenen primden daha dusuk
olacaktir. Vade sonundaki spot piyasa fiyati kullanim fiyatlarindan buytk
olursa her iki opsiyon da uygulamaya konulmaz. Fiyatlarin disecegi
beklentisinde olan yatirimci, spot piyasa fiyatinin  iki kullanim fiyatinin
Uzerine ¢ikmasi durumunda 6denen net prim kadar zarar eder. Bu tutar
maksimum zarar tutaridir. Spot piyasa fiyatinin, daha dusik kullanim fiyatina
esit ya da ondan daha kicik olmasi durumunda da maksimum kar
gerceklesir. Maksimum kar, iki kullanim fiyati arasindaki farktan édenen net

primin ¢ikartilmasiyla bulunmaktadir.

Kar/Zarar

Basabas Noktasi
Kar
Kisa Satim

T } A\ W4 }
Varlik Fiyati
Zarar
-+ Bear Put Spread

Uzun Satim

Grafik 2.8. Dikey Satim Opsiyonu Aralik Stratejisi  (Dusus)

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

Dusus dikey alim opsiyonu aralik ve satim opsiyonu aralik stratejileri
arasindaki temel fark; satim aralik stratejisinin net nakit hareketi anlaminda

nakit cikisi ile baslamasina karsilik, alim aralik stratejisinin nakit girisi ile
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baslamasidir. Bu temel fark, bazi yatirnmcilarin alim aralik stratejisini, satim
aralik stratejisine kiyasla daha c¢ok tercih etmelerine neden olmaktadir
(Edwards ve Ma, 1992, s. 580).

2.3. Alim-Satim Kombinasyonlari

Alim ve satim opsiyonu kombinasyonlari pergel, canak ve kelebek

stratejileri olmak tzere tce ayrilir.

2.3.1. Pergel Stratejileri

Fiyatlardaki dalgalanma uUzerine kurulu pergel stratejilerinde
yatirimci, kullanim fiyatlari ve vadesi ayni olan biri alim, digeri satim

opsiyonunu es zamanl olarak satin alir veya satar.

2.3.1.1. Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Yatirimci tarafindan fiyatlarda dalgalanma beklendiginde uygulanan
stratejidir. Vade ve kullanim fiyatr ayni olan egit tutarda allm ve satim
opsiyonlarinin satin alinmasiyla gergeklestirilir. Bu stratejiyi izleyen yatirimci,
fiyatlarin asagr mi yoksa yukari mi gidecegi beklentisinden ziyade, dayanak
varlik fiyatinin yonu fark etmeksizin fiyat dalgalanmasinin ne kadar olacagi ile
ilgilidir. Yatinmcinin beklentisi dogrultusunda, Uzerine opsiyon yazilan
varligin fiyatinda dalgalanma olmasi durumunda yatinmci gelir elde
edecektir. Fiyat dalgalanmasindan kazanilan getirinin, 6denen primlerden
yuksek olmasi durumunda yatirnmci kar elde edecektir. Olasi maksimum kar
sonsuz iken, maksimum zarar opsiyonlar igcin 6denen primlerin toplamina
esittir. Grafik 2.9.’"da uzun pozisyonlu pergel stratejisinin kar/zarar grafigi ve

basabas noktalari gosterilmigtir.
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Kar/Zarar

Uzun Satim Uzun Alim

\ / Uzun Pergel

\&ar / ‘ Varlik Fiyat
l

Basab as Noktasi Basaba$ Noktasi

Grafik 2.9. Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

2.3.1.2. Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Uzun pozisyonlu pergel stratejisinin aksine, yatirimci tarafindan
fiyatlarda herhangi bir hareket olmasi beklenmiyorsa avantaj saglayacak bir
opsiyon stratejisidir. Yatirimci, kisa pozisyonlu pergel stratejisini olugturmak
icin vadesi ve kullanim fiyati birbiriyle ayni olan bir alim bir de satim
opsiyonunu es zamanl olarak satar. Yatirrmcinin beklentisi dogrultusunda,
dayanak varhgin fiyatinda fazla dalgalanma olmamasi durumunda yatirimci
gelir elde edecektir. Bu stratejide elde edilebilecek kar, primler toplami ile
sinirli iken, yatirnmcinin ugrayabilece@i zarar sinirsizdir. Grafik 2.10.’da kisa
pozisyonlu pergel stratejisinin kéar/zarar grafigi degisen dayanak varlik

fiyatlari icin gosterilmistir.
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Kar/Zarar

Kisa Pergel

Kisa Alim

Kar Kisa Satim

Varlik Fiyati
Zarar Zarar

Grafik 2.10. Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

2.3.2. Canak Stratejileri

Pergel stratejisinden farki, alimi ve satimi yapilan opsiyonlarin
kullanim fiyatlarinin ayni olmamasidir. Pergel stratejileri ile benzer sekilde
piyasadaki fiyat oynakligi Gzerine kurulu bir strateji trudidr. Avantajli yani,
meydana gelebilecek maksimum zararin, pergel stratejisine gbre nispeten

daha diguk olmasidir.

2.3.2.1. Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi

Uzun pozisyonlu pergel stratejisinde oldugu gibi yatirimci opsiyona
konu olana dayanak varligin fiyatinda herhangi bir yonde ve buyuk miktarda
degisim gerceklesecegi beklentisindedir. Yatirimci uzun pozisyonlu canak
stratejisini olugturmak igin vadesi ayni ancak kullanim fiyatlari birbirinden

farkli olan bir alim ve bir de satim opsiyonu satin alir.
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Grafik 2.11. Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

Grafik 2.11.’de goruldugu Uzere kéar/zarar grafigi canak seklini alan
stratejiyi izleyen vyatinmci, dayanak varlik fiyatinin alinan ve satilan
opsiyonlarin  kullanim fiyatlari araliginin disina c¢ikarak dalgalanmasini
beklemektedir. Bu stratejide meydana gelebilecek maksimum zarar sinirli

iken, olasi maksimum kar sinirsizdir.
2.3.2.2. Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi

Kisa pozisyonlu pergel stratejisinde oldugu gibi fiyatlarda herhangi bir
hareket olmasi beklenmiyorsa ya da dar bir aralikta hareket olmasi
bekleniyorsa avantaj saglayacak bir opsiyon stratejisidir. Grafik 2.12.'de
gOruldugu Uzere, vadeleri ayni ancak kullanim fiyatlari farkli olan bir alim ve
bir satim opsiyonunun ayni anda satilmasi sonucu kisa pozisyonlu c¢anak
stratejisi olusturulmaktadir. Bu strateji ile elde edilecek kéar, kisa pergel
stratejisine gore daha az olmakla birlikte zarar olugsmasi icin fiyatlardaki
oynakhgin, kisa pergel pozisyonu ile karsilastirildiginda daha fazla olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, bu strateji kisa pergel stratejisine gére daha az
risklidir.
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Grafik 2.12. Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

2.3.3. Kelebek Stratejileri

Kelebek stratejileri, pergel ve ¢anak stratejilerine kiyasla daha ileri bir
strateji grubudur. Fiyatlarin asiri derecede asagi veya yukari dogru hareket
edecegini dustnen yatirimci kisa kelebek, kisa bir bantta seyredecegini

dustinen yatirimci uzun kelebek stratejisini uygulayarak pozisyon alir.

Kelebek stratejisinin pergel veya ¢anak stratejisinden farki; hem olasi

karin, hem de olasi zararin sinirli olmasidir.

2.3.3.1. Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi

Uzun pozisyonlu kelebek stratejisi uygulayan yatirimcinin beklentisi
piyasadaki fiyat degisiminin belirli bir arahkta kalacagidir. Yatirimci,
beklentisinin gerceklesmemesi durumunda ortaya ¢ikacak zarari sinirlamak
istemektedir.

Uzun pozisyonlu kelebek stratejisi sadece alim veya sadece satim
opsiyonlar kullanilarak iki sekilde olusturulabilir. Her iki ydontemde de g farkli
kullanim fiyatindan (E1<E2<E3) dort adet opsiyon kullaniimaktadir. Ornegin,
alim opsiyonlari ile uzun kelebek pozisyonu olugturmak isteniliyorsa bir tane
E1, bir tane E3 kullanim fiyatli alim opsiyonu alinmali, iki tane ise E2 kullanim

fiyath alim opsiyonu satiimalidir. Benzer sekilde satim opsiyonlari kullanmak
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istenirse; bir tane E1, bir tane E3 kullanim fiyath satim opsiyonu alinirken, iki

tane E2 kullanim fiyath satim opsiyonu satiimalidir.

Grafik 2.13."deki kar/zarar grafiginden anlasilacag! tUzere bu strateji,

spot piyasa fiyatinin belirli bir aralikta kalmasiyla kar getirmektedir.

Kar/Zarar

Uzun Kelebek

E, Kar Es

Zarar '/ E: \I Zarar  Varlk Fiyati

Grafik 2.13. Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip

2.3.3.2. Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi

Kisa pozisyonlu kelebek stratejisini uygulayan yatirimcinin beklentisi
piyasadaki spot fiyatin belirli bir aralik digsinda hareket edecegi yontndedir.
Uzun pozisyonlu kelebek stratejisinde oldugu gibi yatirimci, beklentisinin

gerceklesmemesi durumunda ortaya ¢ikacak zarari sinirlamak istemektedir.

Kisa pozisyonlu kelebek stratejisi, sadece alim veya sadece satim
opsiyonlar kullanilarak iki sekilde olusturulabilir. Her iki ydontemde de g farkli
kullanim fiyatindan (E1<E2<E3) dort adet opsiyon kullaniimaktadir. Alim
opsiyonlart kullanilacaksa; E1 ve E3 kullanim fiyath alim opsiyonlarindan
birer tane satilmakta, E2 kullanim fiyath alim opsiyonundan ise iki tane satin
alinmaktadir. Benzer sekilde satim opsiyonlari ile kisa kelebek pozisyonu
olusturmak istenirse; birer tane E1 ve E3 kullanim fiyath satim opsiyonu

satilip, iki tane E2 kullanim fiyath satim opsiyonu satin alinmalidir.

Grafik 2.14.deki kéar/zarar grafiginden anlasilacagi Uzere bu strateji,

piyasadaki spot fiyatin belirli bir araligin digina gikmasiyla kar getirmektedir.
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Grafik 2.14. Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/opsiyon_strateji.zip
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UCUNCU BOLUM
OPSIYONLARIN MERKEZ BANKALARI TARAFINDAN KULLANIMI 1

Gelismekte olan Ulkelerde doviz piyasasinin etkin calisamamasi,
siyasi belirsizlikler ya da kisa vadeli sermaye giris ¢ikislari gibi nedenlerle
doviz kurlarinda olusabilecek asiri oynakliklar; dis ticaret hacminde dusus,
para ikamesinde hizlanma ve enflasyon oranlari Gzerinde yukari yonli baski
olusturma gibi olumsuz etkiler dogurabilmektedir. DOviz kurundaki oynakligin
sebep olabilecedi tum bu olumsuzluklar, merkez bankalarinin déviz kuruna
mudahale etmesi gerektigi gercegini destekler niteliktedir. Merkez bankalari
genellikle kurlardaki oynakhgi azaltmak ve doviz kurlarinin seviyesini
degistirmek amaclariyla midahaleler gerceklestirirler. Rezerv biriktirmek,
doviz piyasasina likidite vermek, para politikasina iligkin sinyaller vermek ve
dizensiz piyasa hareketlerini dizenlemek de merkez bankalari
mudahalelerinin amaglari arasindadir. S6z konusu midahaleler “sterilize
edilmeyen” ve “sterilize edilen” geklinde iki ana grupta gerceklesir. Para
tabaninin degisimiyle sonuclanan sterilize edilmeyen doviz midahalelerinde,
doviz kurunun duzeyi yerli ve yabanci paralarin goreli arzindaki degisime
paralel olarak degismektedir. Para tabaninin degismedigi sterilize edilen
midahalelerde ise mudahalenin para tabani Uzerinde yaratacagl etkiyi
ortadan kaldirmak amaciyla ters yonlu islemler gerceklestiriimektedir
(Agcaer, 2003).

Merkez bankalari doviz kuru mudahaleleri i¢cin spot ve vadeli iglem
piyasalarini  kullanabilmektedirler.  Cogunlukla, merkez  bankalarinin
geleneksel doviz mudahaleleri spot piyasada gergceklesmektedir. Ancak tirev
dranlerin artan kullanimi, para politikasi hedeflerine ulasma yolunda merkez
bankalarina yeni bir alternatif sunmaktadir. Opsiyonlarinin sistematik olarak

doviz piyasalarinda midahale araci olarak kullaniimasi, bu seceneklerden

% Tez calismasinin bu bolimiinde merkez bankalar tarafindan déviz kuruna miidahale amaciyla kullanilan doviz
opsiyonlarindan bahsedilmistir. Anlatimda kolaylik saglanmasi amaciyla “déviz opsiyonu” yerine zaman zaman
“opsiyon” ifadesi kullaniimistir.
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belki de (zerinde en c¢ok tartisilanidir. Kolombiya ve Meksika Merkez

Bankalari bu konuda tecrtibe edinmig érneklerdir.

Opsiyonlarin para politikasi yonetimi amaciyla merkez bankalari
tarafindan kullanimi konusundaki literatiir cok da genig degildir. ik olarak
Taylor (1995), merkez bankalarinin kendi para birimi Uzerine yazilmig doviz
satim opsiyonlarini almalarinin yarari olabilecegini belirtmigtir. Merkez
bankalarinin, vyerli paranin deger kaybetmesi durumunda opsiyonlar
sayesinde doviz rezervlerini daha az maliyetle tedarik etme firsati
yakalayabileceklerini belirten Taylor (1995), dusuk maliyetle elde edilen doviz
rezervinin spot piyasada kullanilarak yerli paranin degder kaybetmesinin
engellenebilecegini savunmustur. Breuer (1999) ise merkez bankalarinin
opsiyon alimi yerine opsiyon satimini tercih etmeleri gerektigini savunmustur.
Bunun sebebini ise opsiyonu alan piyasa katihmcilarinin gerceklestirdigi
dinamik korunma islemlerine baglamistir. Breuer (1999), opsiyon alicilarinin
devamli olarak dinamik korunma yontemiyle pozisyonlarini kapatmalarinin,
piyasa oynakligi Gzerinde azaltici etki olusturacagini savunmustur. Benzer
sekilde, Malz (1995) de opsiyon alicilarinin gergeklestirdigi riskten korunma
islemlerinin, doviz kurlari Uzerindeki oynaklik azaltici etkisi Uzerinde

durmustur.

Zapatero ve Reverter (2003) spot piyasasi mudahaleleri ile opsiyon
piyasasi mudahalelerini karsilagtirmak amaciyla teorik bir model olusturmus
ve opsiyon piyasasi midahalelerini dodviz kuru oynakhgini azaltma
konusunda daha basarili bulmustur. Bu sonucun faiz oranlari ile déviz kuru
arasindaki etkilesime bagh oldugunu savunan Zapatero ve Reverter (2003),
opsiyon piyasasi mudahalelerinin ayni zamanda daha az rezerv maliyetiyle
gerceklestigini belirtmiglerdir. Merkez bankalarinca opsiyonlarin kullanimini
analiz eden Wiseman (1996)nin da buldugu sonug, opsiyonlarla

mudahalenin déviz kuru tzerindeki oynakligi azaltici etkisidir.

Merkez bankalarinin opsiyona dayall mudahale programlarinin
basarisindaki kilit rol, doviz opsiyon piyasasindaki piyasa yapicilarinin
gerceklestirdigi dinamik korunma iglemleridir. Bu nedenle, takip eden

bolimde doviz opsiyon piyasalari ve katilimcilari kisaca anlatilacak,
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sonrasinda ise piyasa yapicilarinin pozisyonlarini kapatirken kullandiklar
dinamik korunma yodntemi ayrintili sekilde anlatilarak, bu ydntemin spot
piyasa fiyatlarina etkisi ele alinacaktir. Dinamik korunma yonteminin iyi
anlasiimasi, merkez bankalarinin doviz opsiyonu kullanarak gerceklestirdigi
mudahalelerin piyasaya olan etkisini analiz edebilme agisindan bir hayli

onem tagimaktadir.

3.1. Doviz Opsiyonu Piyasasi ve Piyasa Katilimcilar 1

Doviz opsiyonlarl iki c¢esit piyasada islem gorirler: Organize
Piyasalar ve Bankalararasi Tezgahiistii Piyasalar (OTC). islemlerin bilyiik bir
kismi tezgahistii piyasalarda gerceklesmektedir.’* Piyasa katilimcilari;
riskten korunanlar, spekilatorler, arbitrajcilar ve piyasa yapicilardan
olusmaktadir. Riskten korunanlar, gelecekteki varlik ve yuakamlaluklerini
eslestirerek kapalli pozisyonda kalmaya yonelik islem yapan katilimcilardir.
Spekulatorler ise mevcut piyasa yapisini degerlendirip risk alarak opsiyon
islemlerinden kazang saglamaya yoOnelik islem vyapan katihmcilardir.
Fiyatlarin gelecekteki yonunu tahmin edip buna gore pozisyon alan
spekilatorler, déviz opsiyon piyasalarinda likidite ve derinlik saglanmasinda
pay sahibidirler. Arbitrajcilar ise genellikle yanlis fiyatlandirilmig opsiyonlarin
alim/satimiyla kar elde etme amaci giden katilimcilardir. Piyasalarda
Ustlendigi gorevin kapsami, Ulkeden Ulkeye degisiklik gosterebilen piyasa
yapicilarinin esas gorevi ise piyasaya likidite saglamaktir. Genellikle buyuk
bankalarin ve dealerlarin Ustlendigi piyasa yapicihgl gorevi, déviz opsiyon
piyasasinda opsiyonlarin alim/satim fiyatini kote etmektir. Belirlenen
fiyatlardan opsiyonlarin alim/satim iglemini gergeklestiren piyasa yapicilari
musterilerle yaptiklar iglemlerden dolayl agik pozisyona maruz kalirlar.
Ancak piyasa yapicilari, spekulatorler gibi acik pozisyonda kalip kazang elde
etmek yerine pozisyonlarini kapatip alis/satis fiyat farkindan kazang elde
etme amaci guderler. Piyasa yapicilarinin surekli olarak acgik opsiyon
pozisyonlarini kapatma islemleri (dinamik korunma) ise bir sonraki bolimun

konusunu olusturmaktadir.

** Opsiyon piyasalari Béliim 1.3.8.'de ayrintili bir sekilde anlatilmistir.
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3.2. Dinamik Korunma

Dinamik korunma, dayanak varlik fiyatinda meydana gelen
degisiklikler sonucunda maruz kalinan agik opsiyon pozisyonunu, spot
piyasada dayanak varliyi asama asama alarak ya da satarak kapatma

islemleridir.

Genelde piyasa yapicilari tarafindan kullanilan dinamik korunma
yontemi, spot piyasa ve opsiyonlar arasinda baglanti kurmasi agisindan son
derece Onem tasimaktadir. Merkez bankalari, bu baglanti sayesinde
opsiyonlari kullanarak spot piyasadaki oynaklik seviyesini
etkileyebilmektedirler. Garber ve Spencer (1995), Bagak (1995) ve Grossman
ve Zhou (1996) piyasadaki dinamik korunma seviyesi ile oynaklik arasinda
pozitif bir iligki oldugunu ifade etmektedirler. Bu iligkinin yoni bulunurken
piyasa yapicilarinin kisa pozisyonda oldugu varsaylimistir. Ancak bu
varsayim her zaman gecerli olmayabilir. Piyasa yapicilarinin uzun
pozisyonda olmasi, piyasadaki dinamik korunma seviyesi ile oynaklik
arasindaki iligskiyi negatif hale getirecektir. Diger bir ifadeyle, merkez
bankalari piyasadaki dinamik korunma seviyesini artirarak, oynakligi

azaltabilecektir. Bu mekanizmanin igleyisi asagida ayrintisiyla anlatiimistir.

ilk olarak, opsiyon piyasasindaki pozisyonun dinamik korunma
yontemiyle kapatiimasinin spot piyasaya nasil etki ettigini anlamak
gerekmektedir. Organize opsiyon piyasalarinda standart ozelliklerde (vade
tarihi, kullanim fiyati) opsiyonlarin iglem gormesi nedeniyle, piyasa
yapicilarinin pozisyonlarini kapatmasi nispeten kolay gerceklesmektedir.
Piyasa yapicilarinin aldigi ve sattigi standart 6zellikteki opsiyonlarin buyik
bir béliumu zaten birbirini kapatacaktir. Ancak doviz opsiyonlarinin genelde
tezgahistl piyasalarda islem goérmesi ve bu tezgahisti piyasalarda islem
goren ddoviz opsiyonlarinin  Ozelliklerinin - mugterilerin  taleplerine gore
belirlenmesi piyasa yapicilar icin pozisyon kapatmayl daha zor hale
getirmektedir. Alinan ve satilan doéviz opsiyonlarinin karsilikli olarak birbirini
kapatamamasindan dolayl piyasa yapicilari, opsiyon piyasasindaki acik
pozisyonlarini spot piyasada (doviz alim satimi yaparak) kapatma yolunu

tercih edecektir. Bundan dolay! da piyasa yapicilarinin opsiyon pozisyonlarini
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kapatmak icin kullandigi dinamik korunma yontemi, spot ddviz kuru
oynakhgina etki etmektedir. Bu etkinin yonu ise dinamik korumanin kisa
pozisyonu veya uzun pozisyonu kapatmak igin kullanilmasina bagh olarak

degismektedir.

3.2.1. Kisa Opsiyon Pozisyonu Riskinden Korunma

Piyasa yapicisinin kisa opsiyon pozisyonunda olmasi iki sekilde
gerceklesebilir. Alim opsiyonu satmis piyasa yapicisi kisa alim pozisyonunda

iken satim opsiyonu satmis piyasa yapicisi ise kisa satim pozisyonundadir.

Kisa alim pozisyonunu kapatmak isteyen piyasa yapicisi, bunu spot
piyasada uzun pozisyon alarak yapar. Diger bir ifadeyle, piyasa yapicisi spot
piyasada opsiyona konu olan varligin alimini yaparak dinamik korunma
igslemini gergeklestirir. Alinmasi gereken dayanak varlik miktarini ise
opsiyonun deltasi belirler.> Dayanak varligin fiyatindaki degisimler, piyasa
yapicisinin elinde bulundurmasi gereken dayanak varlik miktarini da
degistirecektir. Varhgin fiyati yikseldigi zaman opsiyonun deltasi da yukselir.
Bdylece opsiyonun vadesine, karda opsiyon olarak ulagma ihtimali artar. Bu
yluzden piyasa yapicisi bir miktar daha dayanak varlik alarak dinamik
korunma iglemine devam eder. Dayanak varhdin fiyati distigunde de
opsiyonun deltasi azalacag! i¢cin opsiyonun vadesine karda opsiyon olarak
ulasma ihtimali azalir. Bu ylUzden piyasa yapicisi bir miktar dayanak varligi
elinden cikararak (spot piyasada satarak) dinamik korunma iglemine devam
eder. Sonug olarak, piyasa yapicilari dayanak varligi; fiyati yikselirken alirlar
ve talebi artirirlar. Fiyati dugerken ise satarlar ve arzi artinirlar. Boylece
piyasa yapicilarinin riskten korunmak amaciyla uyguladigl dinamik korunma

islemleri, spot piyasada oynakligin artmasina neden olur.

Kisa satim pozisyonunu kapatmak isteyen piyasa yapicilari, bunu
spot piyasada kisa pozisyon alarak yapar. Diger bir ifadeyle, satim opsiyonu
satmis bir piyasa yapicisi, spot piyasada dayanak varhdin satimini yaparak
dinamik korunma iglemini gergeklestirir. Kisa alim pozisyonunda oldugu gibi,

satilmasi gereken dayanak varlik miktarini opsiyonun bu kez negatif olan

2 Bu miktar, opsiyonun deltasi ile nominal tutarinin garpimina esittir.
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deltasi belirler. Bu miktar, dayanak varligin fiyatindaki oynamalar sonucunda
surekli olarak degismekte ve piyasa vyapicilari bunu portfoylerine
yansitmaktadir. Sonug olarak piyasa yapicilari yikselen bir piyasada alim,
disen bir piyasada satim yaparak spot piyasada oynakligin artmasina neden
olurlar (Breuer, 1999).

Dinamik korunmanin spot piyasadaki oynakhida ne derecede etki
ettigini tam olarak tahmin etmek zordur. Bu etki piyasanin o anki genel likidite
seviyesine ve spot piyasada o anda yapilan ayni tirden islemlerin hacmine
baghdir. Burada dinamik korunma ile ilgili bilinmesi gereken en énemli nokta,
potansiyel denge bozucu etkisidir. Yukarida anlatilan her iki durumda da
piyasa yapicilari, dinamik korunma yontemiyle kisa opsiyon pozisyonlarini

kapatirken spot piyasa oynakliginin artmasina neden olmaktadir.

3.2.2. Uzun Opsiyon Pozisyonu Riskinden Korunma

Piyasa yapicisinin uzun opsiyon pozisyonunda olmasi iki sekilde
gerceklesebilir. Ahm opsiyonu almis piyasa yapicisi uzun alim pozisyonunda

iken, satim opsiyonu almig piyasa yapicisi ise uzun satim pozisyonundadir.

Dinamik korunma islemleri her zaman denge bozucu, diger bir
ifadeyle piyasadaki fiyatlarin oynakhgini artirici olmayabilir. Uzun opsiyon
pozisyonlarinin kapatildigi durumlarda, dinamik korunma piyasada oynakligi
azaltan bir etki yaratmaktadir. Misterilerin talebi dogrultusunda piyasadan
alim ya da satim opsiyonu satin almis piyasa yapicilari bir énceki bolimde
oldugu gibi dinamik korunma yontemini kullanarak pozisyonlarini kapatmak
isterler. Bunun sebebi piyasa yapicilarinin herhangi bir riske girmeden,
sadece belirledikleri ahm/satim fiyat farklarindan kazang elde etmek

istemeleridir.

Uzun alim pozisyonunu kapatmak isteyen piyasa yapicisi bunu spot
piyasada kisa pozisyon alarak yapar. Diger bir ifadeyle, alim opsiyonu almig
bir piyasa yapicisi, spot piyasada opsiyona konu olan varligin satimini
yaparak dinamik korunma iglemini gerceklestirir. Satilmasi gereken dayanak

varlik miktari opsiyonun deltasi ile belirlenir. Dayanak varligin fiyatindaki
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degisimler piyasa yapicisinin satmasi gereken dayanak varlik miktarini da
degistirecektir. Varhgin fiyati yikseldigi zaman opsiyonun deltasi da 1'e
yaklagacaktir. Bu nedenle, piyasa yapicisi kisa pozisyonunu artirmak
isteyecek ve bunu bir miktar daha dayanak varliktan satarak
gerceklestirecektir. Dayanak varligin fiyati distigunde ise opsiyonun deltasi
sifira yaklagacag! igin piyasa yapicisi bir miktar dayanak varhk alarak
dinamik korunma iglemine devam edecektir. Sonug olarak, piyasa yapicilari
opsiyona konu olan varhgi, fiyati yikselirken satarlar ve arzi artirirlar. Fiyati
duserken ise alirlar ve talebi artirirlar. Bu iglemlerin her ikisi de varligin spot
fiyati Uzerinde olusabilecek asagi ve yukari yondeki hareketleri yumusatir.
Bdylece piyasa yapicilarinin riskten korunmak amaciyla uyguladigi dinamik

korunma iglemleri spot piyasada oynakligin azalmasina neden olur.

Piyasa yapicilarinin uzun satim pozisyonunu kapatmasi da tipki uzun
alim pozisyonu kapatilmasinda oldugu gibi spot piyasa fiyatlarinin oynakligi
Uzerinde azaltici etkiye sahiptir. Uzun satim pozisyonunu kapatmak isteyen
piyasa yapicisi bunu spot piyasada uzun pozisyon alarak yapar. Diger bir
ifadeyle, satim opsiyonu almis bir piyasa yapicisi spot piyasada opsiyona
konu olan varhdin alimini yaparak dinamik korunma iglemini gerceklestirir.
Alinmasi gereken dayanak varlik miktarini yine opsiyonun deltasi belirler. Bu
miktar dayanak varligin fiyatindaki degisimlere gore dinamik olarak
ayarlanmaktadir. Sonug olarak, piyasa yapicilari yukselen bir piyasada satim,
disen bir piyasada alim yaparak uzun alim pozisyonu kapatilmasinda oldugu

gibi spot piyasada oynakhdin azalmasina neden olurlar (Breuer, 1999).

Ozetle, opsiyon piyasasindaki kisa alim ve uzun satim pozisyonlari
spot piyasada opsiyona konu olan varlikta uzun pozisyon alarak dinamik
korunma yontemi ile kapatilir. Opsiyon piyasasindaki uzun alim ve kisa satim
pozisyonlari ise spot piyasada opsiyona konu olan varlikta kisa pozisyon
alarak yine dinamik korunma yontemi ile kapatilir. Tablo 3.1.’de goéruldagu
Uzere, opsiyon piyasasindaki kisa alim/satim pozisyonlarin dinamik
korunmasi spot piyasa fiyatlarinda oynakhigl artirirken, uzun alim/satim

pozisyonlarin dinamik korunmasi oynakligi azaltir.
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TABLO 3.1. OPSIYON PIYASASINDAK | POZISYONLAR ITIBARIYLE DINAMIK
KORUNMA POZIiSYONLARI

Kisa Opsiyon Pozisyonu Uzun Opsiyon Pozisyonu
Alim Dayanak Varlikta Uzun Pozisyon ile Dinamik | Dayanak Varlikta Kisa Pozisyon ile Dinamik
Opsiyonu Korunma / Oynaklidi Arttirici Etki Korunma / Oynakli§i Azaltici Etki
Satim Dayanak Varlikta Kisa Pozisyon ile Dinamik | Dayanak Varlikta Uzun Pozisyon ile Dinamik
Opsiyonu Korunma / Oynakligi Arttirici Etki Korunma / Oynakligi Azaltici Etki

Kaynak: Breuer (1999)

Merkez bankalari doéviz opsiyonlarini  kullanarak gercgeklestirdigi
mudahalelerde, dinamik korunmanin spot piyasada yaratacadl olumlu veya
olumsuz etkileri de dikkate alarak hareket etmelidir. Sonraki bélimde merkez
bankalarinin opsiyona dayall muidahale programlari anlatilacak olup
piyasadaki dinamik korunma islemlerinin s6z konusu mudahalelerdeki 6nemi

detayli bir sekilde islenecektir.
3.3. Merkez Bankalarinin Opsiyona Dayali DOviz Piya sasi Mudahaleleri

Merkez bankalari, opsiyonlari kullanarak doviz piyasasina iki sekilde
mudahale edebilmektedir. Bunlar, opsiyon alimi veya opsiyon satimi yoluyla

gerceklesmektedir.

3.3.1. Merkez Bankalarinin Opsiyon Almi Yaparak D06 Vviz

Piyasasina Midahale Etmesi

Taylor (1995), merkez bankalarinin yerli para birimlerinin degerini
korumak amaciyla opsiyonlari kullanabileceklerini belirtmistir. Yerli para birimi
lizerine yazilmis satim opsiyonlarinin®® alimini yapan merkez bankalari, iilke
parasinin dnemli olgiide deder kaybettigi zamanlarda doviz rezerv seviyesini
daha az maliyetle yukseltme imkanina sahip olabilirler. Boylece duguk
maliyetle edinilen doviz rezervleri, spot piyasada yerli para biriminin degerini

korumak amaciyla kullanilabilir. Bu strateji, baglangigta yeterince doviz

% Kendi para birimi tizerine yazilmis satim opsiyonu, s6z konusu merkez bankasina belirlenen kullanim fiyatindan
(ddviz kuru) yabanci para karsiligi yerli para satim hakki verir.
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rezervine sahip olmayan merkez bankalari icin daha avantajli gérinmektedir.
Bu sekilde opsiyon alimiyla merkez bankalarinin yiklendigi risk, 6denen

opsiyon primiyle sinirli olacaktir.

Yukarida anlatilan avantajlarinin yanisira bu strateji iki problemi de
beraberinde getirmektedir. Bu problemlerden birincisi, merkez bankalarinin
kendi para birimleri Uzerine yazilmig satim opsiyonlarini almasinin piyasa
tarafindan yanhg algilanmasiyla ortaya c¢ikabilir. Opsiyon alimlarinin
planlanan bir devallasyonun gostergesi oldugunu diglinen piyasa
katilimcilari, Glke merkez bankasinin mevcut déviz kurunu koruyamayacagini
disinerek hareket edebilirler. Bunun sonucunda piyasa katilimcilari,
beklentilerini degistirerek déviz kuru Uzerinde baski olustururlar ve boylelikle
yerli paranin deger kaybetmesine neden olabilirler. Sonug olarak, piyasada
olusan devaluasyon beklentisi gercek bir devaliiasyon olugsmasina neden
olabilmektedir (Breuer,1999).

Merkez bankalarinin opsiyon alimi yaparak doviz piyasasina
muidahale etmelerinin neden olabilecedi diger problem ise opsiyon
saticilarinin dinamik korunma yaparak riskten kaginmak istemeleriyle ortaya
cikar. Merkez bankasinin yaptidi opsiyon alimiyla kisa pozisyonda kalan
opsiyon saticilari, yerli para biriminin deger kaybedecegi dusincesine
kapilmalari durumunda dinamik korunma yaparak pozisyonlarini kapatmak
isterler. Kisa pozisyondaki opsiyon saticilarinin gergeklestirdigi dinamik
korunma, Bolum 3.2.1.'de ayrintili bir sekilde anlatildigi gibi spot piyasada
oynakligin artmasina neden olur. Oynakhdin artmasi ise higbir merkez

bankasinin isteyecegi bir sonug degildir (Breuer,1999).

3.3.2. Merkez Bankalarinin Opsiyon Satimi Yaparak D 0viz

Piyasasina Mudahale Etmesi

Merkez bankalarinca opsiyon satiimasi, opsiyon alicilarinin oynaklik
azaltan dinamik korunma iglemlerini harekete gecirirken, opsiyon satimi
neticesinde toplanan opsiyon primleri midahale maliyetlerini azalacaktir.

Diger taraftan satimi yapilan opsiyonlarin kullanim fiyati (doviz kuru)
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baglayici olacagindan, merkez bankalarinin hedeflenen kur seviyesini

degistirmesi ancak opsiyonlarin vadesi bitiminde mimkun olacaktir.

Merkez bankalarinin sattigi opsiyonlari alan piyasa yapicilari, uzun
pozisyonlarini dinamik korunma ile kapatmak isteyeceklerdir. Bu da spot
piyasada oynakligin azalmasina neden olacaktir. Bu azaltici etkiden tam
anlamiyla yararlanmak isteyen merkez bankalari, gamma degeri buyuk olan
opsiyonlarl satmayi tercih etmelidirler.* Boylece spot piyasa fiyatlarindaki
kicuk degigiklikler daha buyuk miktarda dinamik korunma iglemlerine neden
olacak, artan dinamik korunma miktari da spot piyasada oynakligin
azalmasina yardim edecektir. BOylece merkez bankalarinin doviz piyasasina

midahale amaclarindan biri gerceklesmis olacaktir (Breuer, 1999).

Dinamik korunma iglemlerinin getirdigi avantajin yaninda, opsiyon
satimi  yapimasi  muiudahale  maliyetleri acisindan da avantaj
olusturabilmektedir. Merkez bankalar tarafindan opsiyon satimi ile yapilan
muidahalenin, toplanan primler neticesinde spot piyasada yapilan
miidahaleden daha az maliyetli oldugu basit bir 6rnekle agciklanabilir.*®
Ornekte, tlke Merkez Bankasrnin yerli para biriminin deger kaybetmesini
engellemeye calistigi ve USD/TRY kurunun 1.50 seviyesinin Uzerine
¢cltkmamasi icin spot piyasada 100 milyon USD kullanarak midahale
gerceklegtirecegi varsayilacaktir. Yapilan TL alim USD satim mudahalesi
sonucunda Merkez Bankasi spot piyasaya 100 milyon USD satacak ve
karsihginda spot piyasadan 150 milyon TL alacaktir. Mudahalenin basarili
olmasi, yani USD/TRY kurunun 1.50 seviyesinde kalmasi durumunda bu
miktar halen 100 milyon USD degerinde olacaktir. Mudahalenin basgarisiz
oldugu ve yerli para biriminin deger kaybederek USD/TRY kurunun 1.60
seviyesine ylkseldigi varsayilirsa, Merkez Bankasr'nin elindeki 150 milyon
TL'nin USD karsihdr 93.75 milyon USD degerinde olacaktir. Sonug olarak,
Merkez Bankas! spot piyasadaki midahalesi sonucunda 6.25 milyon USD

zarara ugramistir.

 Boliim 1.4.2.2.de anlatildigi gibi, opsiyonun kullanim fiyati ile dayanak varlik spot piyasa fiyati arasindaki fark
azaldigi zamanlarda gamma daha buyik degerler almaktadir.

*® Verilen érnek Breuer (1999)'dan uyarlanmis olup, drnekteki iilke Merkez Bankasi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi olarak varsaylimistir.

51



Alternatif olarak, Merkez Bankasinin ayni miktarda parayi kullanarak
opsiyona dayall mudahale gerceklestirecegi varsayilacaktir. Bu muidahale
icin kullanim fiyati (USD/TRY) 1.50 olan 100 milyon USD tutarinda TL satim
(USD karsihdi) opsiyonu satan Merkez Bankasl, spot piyasada USD/TRY
kurunun 1.50'nin Uzerine c¢ikmamasi durumunda bagarili bir midahale
gercgeklestirmis olacaktir. Bu durumda opsiyonlar zararda olacagi igin alicilari
tarafindan kullanilmayacaktir. Mudahalenin bagarisiz oldugu ve spot
piyasada USD/TRY kurunun 1.60 seviyesine yukseldigi varsayilirsa, Merkez
Bankasi zarar edecektir. Karda olan opsiyonlar, alicilari tarafindan
kullanilacak ve her 1 USD tutarindaki opsiyon i¢cin Merkez Bankasi 0.10 TL
zarar edecektir. Sonuc¢ olarak, Merkez Bankasi opsiyon piyasasindaki
muidahalesi sonucunda 10 milyon TL (6.25 milyon USD) zarara ugramistir.
Goruldagu Uzere, spot piyasada ve opsiyonlari kullanarak gerceklesen ve
basarisiz sonuclanan mudahaleler sonucu Merkez Bankasi ayni miktarda
zarara ugramistir. Ancak opsiyonlari kullanarak gerceklesen mudahalede
Merkez Bankas! toplanan opsiyon primleri tutari kadar gelir elde etmigtir.
Ustelik bu gelir miudahalenin basarisina da bagh degildir. Ornekten cikarilan
sonug, opsiyonlarla yapilan midahalenin, doviz kuru seviyesinin
korunmasinda spot piyasa mudahalelerine gdre maliyet avantaji oldugunu

desteklemektedir.

Opsiyon satimi yoluyla doviz piyasasina midahale, kur bandi
hedefleyen merkez bankalarinin mevcut kur bandina olan baglliklarinin da
bir gostergesi olarak kullanilabilir. Grafik 3.1.’"de goruldugu gibi vadeleri ayni
ancak kullanim fiyatlari farkh olan alim ve satim ddviz opsiyonlarinin ayni
anda satiimasi sonucu kisa pozisyonlu canak stratejisi*® olusturan ke
merkez bankasi doviz kurunun belli bir aralikta kalacagini éngérmekte ve
bunu da piyasaya gostermektedir. DOviz kurunun, alim opsiyonu kullanim
fiyatinin Uzerine ¢ikmasi ya da satim opsiyonunun kullanim fiyatinin altina
dismesi halinde zarar edecek olan merkez bankasi, kurun bu iki kullanim
fiyati arasinda kalmasi durumunda ise topladi§i opsiyon primleri miktari
kadar kéar elde edecektir. Satimi yapilan opsiyonlar neticesinde kurun

hedeflenen aralikta kalmasinin para politikasi otoriteleri tarafindan istenilen

'8 Bu strateji ile ilgili detayl anlatim Béliim 2.3.2.2'de yapilmistir.
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bir durum olmasi, hedef kur bandi uygulayan Ulkelerde s6z konusu bandi
daha da guvenilir hale getirmektedir. Bununla birlikte uzun pozisyonda kalan
piyasa yapicilarinin devamli olarak gerceklestirdigi dinamik korunmanin da
kurdaki oynakligi azaltici etkisi g6z 6nune alinirsa déviz kurunun hedeflenen
aralikta olmasi daha da kolaylagacaktir. Bu yontemle, spot piyasalarda
oldugu gibi ilave miudahale gerekmeksizin, doviz kurundaki oynakhk kontrol

altina alinmig ve kur istenilen aralikta tutulmus olur (Breuer, 1999).

Kar/zarar

Hedef Kur Bandi

Doviz Kuru

K1 K2
Zarar Zarar

K1: Alim opsiyonu kullanim fiyati
K2: Satim opsiyonu kullanim fiyati

Grafik 3.1. Merkez Bankasi Tarafindan Olu sturulan
Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi

Kaynak: Breuer (1999)

Hedef kur bandi uygulayan llkelerde opsiyon satimi yoluyla yapilan
mudahalenin getirdigi avantaj, sabit doviz kuru rejimi uygulanan ulkelerde
dezavantaja donismektedir. Mevcut sabit doviz kurunun, cesitli nedenlerden
dolay! yeniden belirlenmesinin gerekmesi, daha 6nce opsiyon satimi yapmig
bir merkez bankasi icin problem olusturmaktadir. Yeniden belirlenecek doviz
kuru, satin alinan opsiyonlarin kullaniimasina neden olabilecek ve merkez
bankasi satmis oldugu opsiyonlardan zarar edecektir. Bu problemi asmanin
basit bir yolu, yazilacak opsiyonlarin vadelerinin kisa tutulmasidir. Boylece
uygulanmakta olan sabit déviz kurunun degistiriimesine karar verildiginde tek
yapiimasi gereken, satimi yapiimis opsiyonlarin vade sonunu beklemek ve

sonrasinda yeni sabit doviz kurunu belirlemektir.
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3.4. Ornek Ulke Deneyimleri

Calismanin bu boélimde opsiyonlari sistematik olarak déviz kuruna
midahale araci olarak kullanmis olan Meksika Merkez Bankasi'’ ve
Kolombiya Merkez Bankasr'nin'® deneyimlerine yer verilecektir. Meksika
Merkez Bankasi opsiyonlari sadece uluslararasi rezerv seviyesini yiukseltmek
amaciyla kullanmigtir. Diger taraftan Kolombiya Merkez Bankasi, opsiyonlari
hem uluslararasi rezerv seviyesini yukseltmek hem de doviz kurunda

oynakligi azaltmak amaciyla daha kapsamli bir sekilde kullanmistir.

3.4.1. Meksika Orne gi

Aralik 1994 krizinden itibaren dalgal doviz kuru rejimi uygulamakta
olan Meksika Merkez Bankasi, opsiyon piyasalarini yabanci para rezervini
artirmak amaciyla kullanmak istemis ve 17 Temmuz 1996'da 1 ay vadeli
doviz satim opsiyonlarini  ihale ybntemiyle piyasalara sunacagini
duyurmustur. ihalelerin her ayin son is guniinde yapiimasi planlanmig olup,
ihalesi yapilacak opsiyon miktari baslangi¢c olarak 130 milyon USD olarak
belirlenmigtir. Bu miktar Haziran 1997°'de 300 milyon USD seviyesine

yukseltilmistir.

Meksika Merkez Bankasi tarafindan yazilan opsiyonlar alicisina USD
karsihginda Meksika Pezosu (MXN) alim hakki vermektedir. Bu hakki ihale
tarihinden itibaren 1 ay icerisinde herhangi bir isginiinde kullanabilecek olan
opsiyon alicilari, prim tutarlarini MXN Gzerinden édemiglerdir. Satimi yapilan
opsiyonlarda, geleneksel opsiyonlarin aksine belirli bir kullanim fiyati sabit
olarak belirlenmemis olup, alicilar opsiyondan dogan haklarini kullanmak
istediklerinde iglemi bir 6nceki ginin déviz kurundan gerceklestirmislerdir.
Meksika Merkez Bankasrnun, “degisken kullanim fiyatl” kullanmasindaki
amagc, opsiyonlarin alicilar tarafindan kullanilmasindan dolayr meydana
gelebilecek zarari sinirlamaktir. ihale yoluyla satimi yapilmis opsiyonlarin
standart opsiyonlardan diger bir farki da uygulamaya konulmasinin bir kosula

bagll olmasidir. Bu kosul, bir 6nceki ginun fiksing kurunun son 20 ig

" Banco de Mexico
*8 Banco de la Republica
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gundnin ortalama kurundan daha cok degerlenmis olmasidir. MXN'nin deger
kaybettigi dénemlerde rezerv biriktirmenin riskli olabilecegi dustnilerek,
opsiyonlara so0zi edilen kullanim kosulu getirilmistir. MXN’nin  deger
kaybettigi dénemlerde USD’ye talebin fazla olacadr o6ngoérilmuis, USD'’ye
talebin arttigr donemlerde opsiyon sahiplerinin de haklarini kullanmak
istemesi sonucu Meksika Merkez Bankasrnin piyasadan USD satin
almasinin zaten deger kaybetmekte olan MXN Uzerinde devaliiasyon etkisi
yaratacagl dusunualmastir. Bu riskin dnine geg¢mek amaciyla Meksika
Merkez Bankasli, opsiyonlara kullanim kosulu getirmis ve sadece MXN’nin
deger kazandigi zamanlarda opsiyonlarin kullaniimasini  saglamistir
(Carstens ve Werner, 1999).

Opsiyon satim programinin ilk ihalesi 7 Agustos 1996 tarihinde
gerceklesmis ve Mexico City’de bulunan bankalarin yiizde 90'ini olusturan 20
banka bu ihaleye katiimistir. ihaleyi kazanan 5 bankanin teklif ettikleri
opsiyon primi tutarlari (her 1000 USD tutarindaki satim opsiyonu igin) 11
MXN ile 20.3 MXN arahdinda olmustur. Ortalama teklif 11.68 MXN olup,
ihaleyi kazanan bankalarin ¢codunlugunu Meksika bankalari olugturmustur.
Meksika Merkez Bankasi ilk ihaleden 1.51 milyon MXN (200.000 USD)
tutarinda opsiyon primi geliri elde etmistir. ihaleden 2 giin sonra opsiyonlarin
kullanim kosulu gerceklesmis ve 105 milyon USD tutarindaki opsiyon,
alicilarn tarafindan kullaniimistir. Opsiyonlarin kullanildigi gtin USD/MXN kuru
7.5100 dolaylarinda iken, bir gun 6ncesinde USD/MXN kuru 7.5349 olarak
kaydedilmistir. Opsiyonlarin kullanimina bagh olarak kurlar arasinda olusan
farktan dolayi, Meksika Merkez Bankasi 210.000 USD tutarinda zarar
etmigtir. Takip eden gunlerde kalan opsiyonlarin da kullaniimasi ile ilk ihalede
satimi yapilan opsiyonlardan dolayl meydana gelen toplam zarar 400.000
USD seviyesini bulmustur. Opsiyon primlerinden elde edilen gelir (1.51
milyon MXN ya da 200.000 USD), toplam zarardan cikarildiji zaman net
zarar 200.000 USD seviyesinde kalmistir. ilk ihale sonucu toplanan rezervin
130 milyon USD seviyesinde oldugu dusindlirse, 200.000 USD tutarindaki
net zararin makul oldugu dusuntlmektedir. Diger taraftan, yapilan
mudahalenin opsiyon piyasasina herhangi bir olumsuz etkisinin olmadigi da

piyasa katilimcilari tarafindan belirtiimistir (Breuer, 1999).
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ik ihalesi 7 Agustos 1996’da gerceklestirilen opsiyon satim programi,
Meksika Merkez Bankasl tarafindan yeterli diizeyde rezerv seviyesine
ulagildigr aciklanarak Mayis 2001'de sonlandiriimistir. Meksika Merkez
BankasI’'nin opsiyon satim programinin amaci olan yabancl para rezerv
seviyesini yilkseltmek,'® spot piyasaya herhangi bir olumsuz etkide
bulunmadan basariyla gergeklesmistir. Baglangicinda hedefleri agik bir
sekilde belirlenmis ve basariyla sonuclanmig bu program ihale sireci ve

sartlari agisindan da diger merkez bankalarina drnek tesgkil etmektedir.

3.4.2. Kolombiya Orne §i

Kolombiya Merkez Bankasi doviz opsiyonlarini, Meksika Merkez
Bankasi’'na kiyasla daha kapsamh olarak kullanmigtir. Hem rezerv biriktirmek
hem de doviz kurunda meydana gelebilecek asiri oynakliklari kontrol etmek
amaciyla yaklasik 5 yil sureyle Kolombiya Merkez Bankasi tarafindan
gercgeklestirilen opsiyon satim programi ayni zamanda enflasyon hedeflemesi
rejimine  uyumu konusunda da bagarih gOzikmustur. Programin
amagclari/araglari, etkinligi ve enflasyon hedeflemesi rejimi ile uyumu Ug alt

bolim halinde kapsamli bir sekilde dederlendirilicektir.

3.4.2.1. Opsiyona Dayali Mudahale Programinin Amagl ari ve

Araclari

Kolombiya Merkez Bankasi Ekim 1999'da dalgah kur ve enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya bagladiktan sonra, Kasim 1999'da opsiyona
dayall doviz piyasasina muidahale programini uygulamaya baglayacagini
duyurmustur. Planlanan mudahale programinin amaclarindan biri yabanci
para rezerv seviyesini yukseltmek, digeri ise doviz kuru oynakhgdini kontrol
altina almak olarak belirlenmigtir. Aradan iki yil gegtikten sonra Kolombiya
Merkez Bankasl, program amaclarina uluslararasi rezerv seviyesini
dustirmeyi?® de ekleyerek yiirirliikteki opsiyona dayali miidahale programini

simetrik hale getirmistir. Program seffaflik Gzerine kurulmus olup, ihale

* Meksika Merkez Bankasi, Temmuz 1996'da 15.9 milyar USD olan rezervini Mayis 2001'de 40.6 milyar USD'ye
¥Ukse|tmi§tir (http://mww.banxico.org.mx/sitiolngles/index.html).

® Yerli para biriminin asir deger kaybettigi zamanlarda, yerli para birimini desteklemek amaciyla programa dahil
edilmistir.
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sistemi ve kurallari kamuoyuna acikca anlatiimistir. Opsiyona dayal
mudahale programinin baslica hedefleri kamuoyuna asagidaki sekilde

duyurulmustur:

. Yurutulmekte olan enflasyon hedeflemesi programina uygun olarak

doéviz kurunda ortaya cikabilecek asiri oynakliklara engel olmaktir.

. Yabanci para rezerv seviyesini artirarak tlkenin uluslararasi likidite
pozisyonunu gugclendirmektir. Bu hedefi elde ederken hedeflenmis
olan enflasyon oranina ulasmada sorun yasamamak ve doviz

kurunun uzun dénem denge degerinden sapmasini énlemektir.

. Kamuoyunda devalliasyon veya evaliasyon beklentileri olusmasini
engellemektir. Bu amagla, doviz kurunun ge¢mis egdiliminden asagi
ya da yukari yonli asiri ve normal disi hareketlerini yumusatmaktir
(Uribe, 2005).

Kolombiya  Merkez  Bankasi, yukarida belirtlen amaglar
dogrultusunda dort cesit opsiyon kullanarak programini yarutmuagstir. Bu
opsiyonlardan iki tanesi yabanci para rezerv seviyesini yukseltmek/disirmek
diger ikisi de déviz kurundaki asiri oynakliklari yumusatmak icin kullaniimistir.
Her ay ihalede satimi yapilacak opsiyonlarin toplam tutari, bir 6énceki ayin
sonunda belirlenmigtir. Opsiyona dayall mudahale programinda kullaniimis

olan opsiyonlar asagida kisaca aciklanmaktadir.

. Rezerv seviyesini artirmaya yonelik kullanilan satim opsiyonlari: Her
ay ihalesi yapilan 30 gin vadeli satim opsiyonlari, alicisina USD
satim hakki verir. Opsiyonlar 30 gun icerisinde istenilen is gininde
cari kur udzerinden (kullanim fiyat) kullanim kosulu gerceklestigi
takdirde kullanilabilmektedir. Kullanim kosulu ise cari déviz kurunun,
onceki 20 gundn fiksing kurlarinin hareketli ortalamasindan daha
fazla degerlenmig olmasidir. Bu kosul Meksika drneginde, Meksika
Merkez Bankasi'nin koydugu kosulla ayni amaca yoneliktir. Her iki
Merkez Bankasi da vyerli para birimleri, USD karsisinda deger
kazandigi zamanlarda rezerv seviyesini ylkseltmeyi tercih

etmiglerdir. Bunun nedeni, yerli para birimlerinin deger kaybettigi

57



zamanlarda piyasadan USD almanin piyasada yaratacag|

devalliasyon beklentisine engel olmaktir.

Rezerv seviyesini diusirmeye yonelik kullanilan alim opsiyonlari: Her
ay ihalesi yapilan 30 gun vadeli aim opsiyonlari alicisina, Kolombiya
Merkez Bankasrndan USD alim hakki verir. Opsiyonlar, vadesi
icerisinde istenilen is gununde, kullanim kosulu gerceklestigi takdirde
kullanilabilmektedir. Kullanim kosulu cari déviz kurunun, énceki 20
gunun fiksing kurlarinin  hareketli ortalamasindan daha dusik
olmasidir. Rezerv seviyesini dugurmeye yodnelik alim opsiyonlarinin

kullanim fiyati, opsiyonlarin kullanildigi giiniin déviz kurudur.

Ddviz kuru oynakhg@ini kontrol altina almak amaciyla kullanilan satim
opsiyonlari: Bu opsiyonlarin ihalesi, cari déviz kurunun son 20 gun
icindeki fiksing kurlarinin hareketli ortalamasindan yiizde 4 daha
fazla deger kaybettigi giinlerde yapiimaktadir. Opsiyonlarin vadesi 30
giin olup kullanim kosulu, ihale kosulu ile aynidir. ihalesi yapilan
opsiyonlarin tutari, Kolombiya Merkez Bankasi tarafindan 180 milyon
USD olarak belirlenmistir. Bu opsiyon turdnin ihalesi, kosulu yerine

gelmedidi icin program stresince gerceklesememistir.

Ddviz kuru oynakligini kontrol altina almak amaciyla kullanilan alim
opsiyonlari: Bu opsiyonlarin ihalesi, cari déviz kurunun son 20 gin
icindeki fiksing kurlarinin hareketli ortalamasindan yiizde 4 daha
fazla deger kazandigi ginlerde yapilmaktadir. Opsiyonlarin vadesi 30
giin olup kullanim kosulu, ihale kosulu ile aynidir. ihalesi yapilan
opsiyonlarin tutari, oynaklik satim opsiyonlarinda oldugu gibi 180
milyon USD olarak belirlenmigtir. Ihale kosulunun gerceklesmesi
sonucunda bu opsiyon tirt Kolombiya Merkez Bankasi tarafindan
Temmuz, Agustos ve Ekim 2002 aylarinda toplam 3 kez ihaleye
ctkariimistir. S6z konusu ihalelerin her birinde 180 milyon USD alim
opsiyonu satilmigtir. Toplam 540 milyon USD tutarinda satimi yapilan
alim opsiyonlarinin, 414 milyon USD tutarlik kismi alicilan tarafindan

kullanilmistir.
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Kolombiya Merkez Bankasi tarafindan Kasim 1999 - Ekim 2005
tarihleri arasi gerceklestirilen opsiyona dayall doviz piyasasi mudahale
igslemleri ile ilgili sayisal veriler Ek 1'de sunulan tabloda yer almaktadir.
Tabloda goraldugu tzere, rezerv seviyesini yikseltmek amaciyla 30 milyon
USD ve 200 milyon USD arasinda degisen tutarlarda satim opsiyonu ihaleleri
yapiimistir. Toplam ihalesi yapilan tutar 1,88 milyar USD olup bunun %
74.4'10k kismi alicilan tarafindan kullaniimistir. Temmuz 2002 ve Eylil 2002
tarihleri arasinda Kolombiya Pezosu (COP)'nun reel anlamda %15 deger
kaybetmesi, hedeflenen enflasyon seviyesine ulasma yolunda risk olarak
gorulmustur. Bunun Uzerine, Kolombiya Merkez Bankasi Subat 2003'de
toplam rezerv seviyesini %9.2 oraninda dusurecegini duyurmus, Mart, Nisan
ve Mayis 2003 aylarinda toplam 600 milyon USD tutarinda alim opsiyonu
ihaleleri dizenlemistir. Toplam ihalesi yapilan tutarin % 57.5’luk kismi

opsiyon sahipleri tarafindan uygulamaya konulmustur (Uribe ve Toro, 2005).
3.4.2.2. Opsiyona Dayall Midahale Programinin Etkin  ligi

Kolombiya Merkez Bankasrnin opsiyona dayall muadahale
programinin  etkinligi incelenirken, kullanilan farkh opsiyon tdrlerinin
programdaki amagclariyla birlikte degerlendiriimesi yerinde bir yaklasim
olacaktir. Ornek olarak, rezerv seviyesini yiikseltmek amaciyla kullanilan
satim opsiyonlarinin déviz kuru Uzerindeki etkisinden ziyade, rezerv seviyesi
Uzerindeki etkisini dikkate almak daha uygun olacaktir. Bu agidan
bakildiginda programda kullanilan satim opsiyonlari amaglarina basariyla
hizmet etmiglerdir. Ek 1'deki Tablo’da gorildigiu Gzere satim opsiyonlari

kullanilarak yaklasik 3.2 milyar USD rezerv toplanmistir.

Piyasaya USD satimi (rezerv seviyesini diguren) i¢in kullanilan alim
opsiyonlari belli bir doviz kuru seviyesini hedeflemese de COP’un asiri deger
kaybetmesini engellemek amaciyla kullaniimaya baslanmigtir. Hedeflenen
enflasyon seviyesini riske edebilecek bir deger kaybi siirecine giren COP’un,
bu egilimine son vermek amaciyla kullanildiklarindan dolayl, satim
opsiyonlarinin etkinligi bu cercevede degerlendirilmelidir. Grafik 3.2.'de

goruldigu Uzere, Kolombiya Merkez Bankasrnin Subat 2003'de alim
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opsiyonu ihaleleri dizenleyecegini duyurmasini takiben COP deger

kazanmaya baglamistir (Uribe ve Toro, 2005).

Doviz Kuru
3,000

2,850 4

2,800 1

2,850 4

Kolombiya Merkez Bankasi 1 milyar USD tutarinda
2,700 alim opsiyonu ihalesi yapilacagini duyurdu.

2,650 4
Aylar

2600
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Grafik 3.2. Kasim 2002-Ekim 2003 Tarihleri Arast US D/COP Paritesi
Kaynak: Uribe ve Toro (2005)

Do6viz kuru oynakligini kontrol altina almak amaciyla kullanilan alim
opsiyonlari, kurdaki asiri hareketleri yumugatmay! basarmistir. Ek 2'deki
tabloda, Temmuz 2002 ve Agustos 2002 tarihleri arasindaki ginluk déviz
kurlart ve bu kurlarin 20 ginluk hareketli ortalamalarindan sapmalari
gOsterilmistir. Tablodan gorildugu tzere, % 4 seviyelerinde seyreden stz
konusu deger, ikinci oynaklik opsiyonu ihalesinden® 6 giin sonra % 0.5%e
kadar gerilemis sonrasinda ise % 2.5 seviyesini agmamigtir (Uribe ve Toro,
2005).

Opsiyona dayali mudahale programinin etkinligini degerlendirmenin
bir diger yolu da olay caligsmasi yaklasimidir. Varliklarin fiyatlarinin kisa
zaman dilimlerindeki hareketleri tzerine kurulu bu yaklagsim, 6zellikle veri
kimesinin kisith oldugu ve bu sebeple Genellenmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastik (GARCH) gibi sofistike yontemlerin kullanilamadigi
durumlarda c¢ok kullanighdir. Ramirez (2004) ve Mandeng (2003) olay
calismasi yontemiyle Kolombiya Merkez Bankasrnin opsiyona dayali
mudahale programinin etkinligini analiz etmiglerdir. Her iki calismada da

“olay” Kolombiya Merkez Bankasi'nin gerceklestirdigi opsiyona dayall

2 1 Agustos 2002'de yapilan oynaklik opsiyonu ihalesinden soz edilmektedir.
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mudahalelerdir. Ramirez (2004), olay calismasinda veri kiimesi olarak déviz
kurunun muadahale sirasindaki, midahaleden 20 gin 6nceki dénemdeki ve
20 gun sonraki dénemdeki degerlerini almistir. Midahalenin kisa vadede
basarili sayllmasi; déviz kurunun miudahale sirasindaki degisiminin, kurun
mudahaleden 6nceki 20 gunluk donemdeki egilimini tersine c¢evirmesiyle
mumkandur. Midahalenin uzun vadede bagarili sayllmasi ise; déviz kurunun
midahale sonrasindaki 20 gunlik donemdeki degisiminin, kurun
mudahaleden onceki 20 gunluk donemdeki egilimini tersine c¢evirmesiyle
mumkundir. Bu iki degisimi de gerceklestiremeyen mudahaleler ise kisa ve
uzun vadede bagarisiz olarak nitelendiriimektedir. Ramirez (2004), rezerv
satim amacl kullanilan alim opsiyonlari ile oynaklik seviyesini distrmek icin
kullanilan alim opsiyonlarini yukarida anlatilan olay calismasi yontemi
cercevesinde dederlendirmis ve Tablo 3.2.'deki sonuclara ulasmistir. Hem
rezerv satim amacli, hem de oynaklik kontrol etme amacl opsiyon
mudahaleleri kisa ve uzun vadede yukarida anlatilan kriterler dogrultusunda

basarili bulunmustur.

TABLO 3.2. OPSiYONA DAYALI MUDAHALEN iN ETKINLIiGI

Miidahale Midahale Déviz Kuru Mudahaleden | Miidahale | Miudahaleden Kisa Uzun
Tarihleri Tutarlar Sevivesi 20 Giin Onceki | Suresince |20 Giin Sonraki |Vadede | Vadede
(milyon USD) Y Degisim Degisim Degisim Basari* [Bagari**

Alim Opsiyonlari (Rezerv Satimi)

01%%3322%%3; 65 2958 1.07 0.06 -0.72 Evet Evet

19.03.2003 79.6 2956 0.72 -0.02 -1.21 Evet Evet

20.05.2003 199.9 2875 -1.53 2.07 -1.58 Hayir | Evet
Alim Opsiyonlari (Oynaklik Seviyesini Duglirme Amacli)

29.07.2002- 289.5 2596 8.53 3.24 1.91 Evet Evet

10.03.2003 1245 2885 7.69 1.22 3.7 Evet | Evet

* Kisa vadede basari: Doviz kurunun miidahale sirasindaki degisiminin, miidahaleden dnceki 20 giinlik
donemdeki egilimini tersine ¢evirmesi.

** Uzun vadede basari: D6viz kurunun midahalenin sonrasindaki 20 giinlik dénemdeki degisiminin, 6nceki
20 gunlik dénemdeki egilimini tersine ¢evirmesi.

Kaynak: Ramirez (2004)

Ramirez (2004), oynaklik opsiyonlarini analiz ederken doviz
kurundaki egilimin tersine cevrilip ¢evirilimedigini kontrol etmistir. Ancak daha
once de bahsedildigi tUzere bu opsiyonlar Kolombiya Merkez Bankasi
tarafindan oynaklik seviyesini kontrol altina almak amaciyla kullaniimigtir.
Mandeng (2003) daha yerinde bir yaklasim kullanarak oynaklik opsiyonlarini

bu acidan ele almistir. Mandeng (2003), olay calismasindaki veri kimesinde
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mudahalenin 2, 5 ve 10 gin oOncesi ve sonrasindaki donemlerin verilerini
kullanmigtir. Miidahalenin basarili sayllmasini, midahale sonrasi donemdeki
(2, 5 ve 10 gun) spot doviz kuru ortalama oynakhginin, midahale 6ncesi
dénemdeki (2, 5 ve 10 gun) spot doéviz kuru ortalama oynakhgina gore
azalmis olmasina baglamigtir. Mandeng (2003); Temmuz, Agustos ve Ekim
2002 tarihlerinde gerceklesip, her birinde 180 milyon USD tutarinda ihalesi
yapilan oynaklik opsiyonlari Uzerine gerceklestirdigi olay ¢aligsmasi ile Tablo
3.3.’deki sonuclara ulagsmistir.

TABLO 3.3. OYNAKLIK OPS IYONLARININ BA SARISI

ihale Tarihi Midahale Oncesi Oynaklik (%) Mudahale Sonrasi Oynaklik (%) Basari
2 gln 5 gln 10 gun 2 gln 5 gln 10 gun
29.07.2002% 8.5 - - 8.3 - - Orta Derece
01.08.2002 8.3 7.8 7.5 8.4 8.5 11.7 Yok
01.10.2002 8 8.5 8.3 8.1 8.4 8.6 Orta Derece

Kaynak: Mandeng (2003)

Bu sonuclara gore, Temmuz ve Ekim 2002 tarihlerinde ihalesi
yapilan alim opsiyonlari, oynaklik seviyesini kontrol altina alma ydninden
orta derecede basarili bulunmustur. Bunun sebebi Temmuz 2002'deki
mudahalenin (2 gunluk periyotta) ve Ekim 2002'deki mudahalenin (5 ginlik
periyotta), midahale 0©ncesi seviyeye kiyasla, oynaklik seviyesini
disirmesidir. Agustos 2002'de yapilan ihale ise 2, 5 ve 10 gunluk
periyotlarda, mudahale ©Oncesi seviyeye kiyasla oynaklik seviyesini

dustremedigi icin basarili bulunmamisgtir.

3.4.2.3. Opsiyona Dayali Miudahale Programinin Enfla syon

Hedeflemesi Rejimi ile Uyumu

Do6vize midahale programlarinin enflasyon hedeflemesi rejimi ile
uyumlu olmasi, bu programlarin enflasyon hedeflemesi politikalarini
destekleyip desteklememesi ile ilgilidir. Enflasyon hedeflemesi ile uyumlu
midahale programlari, enflasyon tahmininin hedeflenen enflasyondan
dusik/yuksek oldugu durumlarda, parasal genislemeye/daralmaya gitmelidir.

Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi rejiminde baslica para politikasi araci

2 Bir sonraki miidahalenin 3 giin sonra gerceklestiriimis olmasi nedeniyle, 29.07.2002 tarihinde gerceklestirilen
mudahale icin 5 ve 10 gunluk periyotlar icin oynaklik seviyesi karsilastiriimamistir.
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faiz orani olmali, parasal durus faiz oranlari araciligi ile degistirilmelidir. D6viz
piyasasina olasi midahaleler ise tamamlayici nitelikte dastintlmelidir (Uribe
ve Toro, 2005).

Tablo 3.4.'te géruldagiu Uzere, rezerv seviyesini yukseltme amach
mudahaleler, enflasyon tahmininin hedeflenen enflasyon oranindan duisik
oldugu durumlarda gerceklestirimistir.”®> Rezerv seviyesini diisiirme amagcl
miidahaleler ise tersi durumlarda gerceklestirimistir.>* Butin bunlarin
Isiginda Ramirez (2004), Kolombiya Merkez Bankasi'nin gerceklestirdigi
opsiyona dayali miudahalelerin enflasyon hedeflemesin ile uyumlu oldugunu
belirtmigtir. Para politikasi durusundaki degisimin (para politikasi faiz oranlari
aracihgr ile), c¢ogu zaman mudahaleler sonucundaki doviz kuru
degisimlerinden 6nce gelmesi de opsiyona dayall miudahale programinin
enflasyon hedeflemesi rejimi ile uyumlu oldugunu gdstermektedir. Tablo
3.4.’te goruldugu Gzere hedef tutarlihgl konusundaki istisna, 2002 yilinda
gerceklestirilen doviz kuru oynakhgini kontrol etmek amaciyla gerceklestirilen
mudahalelerdir. Ancak s6z konusu mudahalelerin, diger midahalelere gore
farkli bir amacinin olmasindan dolayi, ayni kriterleri kullanarak enflasyon

hedeflemesi rejimi ile uyumunu degerlendirmek dogru olmayacaktir.

% Kolombiya Merkez Bankas! enflasyon tahmininin, hedeflenen enflasyondan diisiik oldugu durumlarda piyasaya
USD karsiliginda COP satmis, yani parasal geniglemeye gitmistir. Parasal geniglemeyi ise rezerv seviyesini
¥Ukse|tme amagli opsiyonlar araciligi ile gerceklestirmistir.

“ Kolombiya Merkez Bankasi enflasyon tahmininin, hedeflenen enflasyondan yiiksek oldugu durumlarda piyasaya
COP karsiligi USD satmig, yani parasal daralmaya gitmistir. Parasal daralmay ise rezerv seviyesini duslrme
amagh opsiyonlar araciligi ile gergeklestirmistir.
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TABLO 3.4. OPSiYON SATIM PROGRAMININ ENFLASYON HEDEFLEMES i

ILE UYUMU
Enflasyon Tahmininin | Tahmini Tahmini Hedeften Gerceklesen Faiz Orani Hedef
Yapildigi Ay Yapilan Yil | Sapma (baz puan) | Sapma (baz puan) Egilimi Tutarlihg
Rezerv Satim Amaclh Mudahaleler
Mart 2003 2003 +122 bp 50 bp Yukari Evet
2004 +68 bp
Mayis 2003 2003 +56 bp 50 bp Yatay Evet
2004 -36 bp
Rezerv Biriktirme Amacl Midahaleler
Ekim 2002 2003 -65 bp 150/50 bp Diiz Evet
Aralk 2003 2004 -77 bp Asagi Evet
Ocak 2004 2005 -46 bp
Nisan 2004 2004 -15 bp Asagi Evet
2005 -10 bp
Oynaklik Nedenli Miidahaleler
Haziran 2002 2003 -46 bp Yatay
Ekim 2002 2003 -65 bp Yatay

Kaynak: Ramirez (2004)

Kolombiya Merkez Bankasi’'nin opsiyona dayali doviz piyasasina
mudahale programinin, hedeflerini yerine getirdigi ve bu programin diger tlke
merkez bankalari icin guzel bir 6rnek oldugu sdylenebilir. Kolombiya Merkez
Bankasli, satim opsiyonlarini kullanarak Kasim 1999 ve Ekim 2005 tarihleri
arasinda 3.2 milyar USD rezerv elde etmistir. Bu miktar toplanirken déviz
kurunun uzun doénem denge degerine etki edilmedigi gibi enflasyon
hedeflemesi amacglarina da uyumlu hareket edilmigtir. Rezerv seviyesini
disirmek icin kullanilan alim opsiyonlar ise, yerli para birimini deger
kaybettigi zamanlarda destekleyerek para politikasi uygulamalarina katkida
bulunmustur. Son olarak, déviz kurundaki oynakligi kontrol altina almak icin
kullanilan alim opsiyonlarinin, kurdaki beklenmedik ve asiri hareketleri

yumusattigi soylenebilir (Uribe, 2005).
3.4.3. Turkiye Acisindan De gerlendirme

Meksika ve Kolombiya Merkez Bankalari'nin déviz kuru
politikalarinda opsiyonlari kullanmalari ve opsiyonlarin bu alanda basaril bir
arac olarak degerlendiriimesi, TCMB icin 6nem tasimaktadir. Turkiye gibi
gelismekte (lkeler kategorisinde bulunan Meksika'da, 1994 ekonomik
krizinden itibaren dalgali doviz kuru rejimi ve 2001 yilindan itibaren enflasyon

hedeflemesi rejimi uygulanmaktadir. Opsiyonlari rezerv toplamak amaciyla
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1996-2001 yillan arasinda kullanmis olan Meksika Merkez Bankasl, rezerv
seviyesini spot doviz kuruna etki etmeden artirmayl biyiuk 6lgide
basarmistir.?®> Yine gelismekte olan ilkeler arasinda yer alan Kolombiya'da
ise, 1999 yilindan itibaren dalgali doviz kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmaktadir. Kolombiya Merkez Bankasi'nin opsiyon programinin,
enflasyon hedeflemesi rejimi ile uyumu konusunda basarili bulunmasi,?®
2006 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulamakta olan Turkiye

acisindan énemli bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

Turkiye'de 2001 yilinda dalgah kur rejimi uygulanacaginin ilan
edilmesinden bu yana, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) cesitli
zamanlarda doviz piyasalarina dogrudan mudahalelerde bulunarak déviz
kurlarinda g6zlenen asiri oynakliklari azaltmayi hedeflemistir. Bununla birlikte
duzenlemis oldugu doviz alim ve satim ihaleleri ile doviz piyasalarindaki arz

ve talep fazlasini dengelemeye calismistir.

2005 yilinda TCMB, seffaflik politikasi geregi 2002 yilindan itibaren
gerceklestirmis oldugu dogrudan mudahaleleri ve ihaleleri gerekceleri ile
birlikte kurum internet sitesinde yayimlamaya baglamistir. Tablo 4.1.de
g6raldiaga gibi, 2002-2009 yillari arasinda TCMB, doviz alim ihaleleri yoluyla
yaklagik 44 milyar USD tutarinda rezerv elde etmis, doviz satim ihaleleri

sonucunda ise 2 milyar USD tutarinda satim yapmistir.

% Aylik gerceklesen 300 milyon USD tutarlik opsiyon satim ihalelerinin, gunliik islem hacminin ortalama 5 milyar
USD oldugu spot déviz piyasasinda doviz kuru Gizerinde énemli bir etkisinin olmadidi belirtilmistir (Breuer, 1999).
Turkiye'de ise 2009 yilinda bankalarin gunliik spot piyasa TL karsili§i doéviz islem hacimleri ortalama 5.8 milyar
USD olarak gerceklesmistir (www.tcmb.gov.tr).

% Ramirez (2004), Uribe ve Toro (2005)
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TABLO 4.1. 2002-2009 YILLARI ARASI TCMB TARAFINDAN
ALIM-SATIMI YAPILAN DOV IZ TUTARLARI (MILYON USD)

Vil Doviz Allm Doviz Sat_|m D"('jviz Alim _ D?viz Satlm_
Ihaleleri Ihaleleri  [MidahaleleriiMidahaleleri
2002 795 - 16 12
2003 5.652 - 4.229 -
2004 4.104 - 1.283 9
2005 7.442 - 14.565 -
2006 4.296 1.000 5.441 2.105
2007 9.906 - - -
2008 7.584 100 - -
2009 4.314 900 - -
Toplam 44.093 2.000 25.534 2.126

Kaynak: 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, TCMB

TCMB, doviz alim/satim ihalelerini ve ddviz alim/satim mudahalelerini
spot piyasada TL kargiliginda USD alarak/satarak gerceklestirmig, déviz alim
ihaleleri kanaliyla rezerv seviyesini 2002 yilindan gunimize kadar basariyla
artirmigtir. Bu baglamda, TCMB’nin fiili durumda uluslararasi rezerv
biriktirmek amaciyla opsiyonlara ihtiyaci olmadidi, buna kargin doviz
opsiyonlarinin  TCMB  tarafindan  kullanimi konusunda genel bir
degerlendirme yapmanin faydali olacadi dusunidlmektedir. Bu cercevede,
Meksika ve Kolombiya deneyimlerinin 1s1dinda, TCMB tarafindan
kullanilabilecek opsiyon stratejileri, “USD alim opsiyonu alimi, USD satim
opsiyonu satimi, USD satim opsiyonu alimi ve USD alim opsiyonu satimi”

olmak lzere asagida kisaca degerlendirilmistir.

Seceneklerden “USD alim opsiyonu alimi”, TCMB’ye TL karsiliginda
USD alim hakki vermekte olup, rezerv seviyesini yukseltmek amaciyla
kullanilabilmektedir. Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde gugcli rezerv
pozisyonuna sahip olmak, karsilasilabilecek i¢ ve dig soklarin olumsuz
etkilerinin giderilmesinde ve uluslararasi finans cevreleri ve piyasalarda
ulkeye duyulan guvenin artirlmasinda buydk katki saglamaktadir. Bununla
birlikte finansal krizlere karsi korunmak ve Hazine’'nin dis bor¢ 6demeleri ile
kisa donemli dis bor¢c yukumlalukleri glcli bir rezerv pozisyonu gerektiren
diger unsurlardir. Bu cercevede TCMB, “USD alim opsiyonu ihaleleri”’ ile
elde edilebilecek opsiyonlari kullanarak rezerv pozisyonunu

guclendirebilecek ve bu secenekte TCMB’nin yiklenecegi risk sadece
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0denen opsiyon primiyle sinirl kalacaktir. Ancak, TCMB’nin ihale yoluyla
USD alim opsiyonu satin almasi piyasa katilimcilari tarafindan farkl
algilanabilir. Opsiyon alimlarinin, planlanan bir devaliasyonun gostergesi
olabilecegini dustinen katilimcilar mevcut déviz kurunun korunamayacagini
disinerek hareket edebilirler. Devaluasyon bekleyen katilimcilarin,
beklentilerini degistirerek kur Uzerinde baski olusturmasi ise gercek bir
devaliasyona yol acabilir. Bununla birlikte, TCMB’nin ihale yoluyla alim
opsiyonu satin almasinin yol acacagi bir diger problem, opsiyon saticilarinin
dinamik korunma yaparak riskten kacinmak istemeleri neticesinde ortaya
cikabilir. Kisa pozisyonda kalan opsiyon saticilarinin riskten korunmak
amaclyla spot piyasada gerceklestirecegi dinamik korunma iglemleri,
USD/TRY kurunun oynakhdinin artmasina neden olabilir. Kurdaki agiri
dalgalanmanin TCMB tarafindan istenmeyen bir durum olmasi ve opsiyon
aliminin piyasada olusturabilecegi devalliasyon beklentisi nedenlerinden
dolayl “USD alim opsiyonu alimi” yoluyla rezerv pozisyonunu guclendirmek

uygun bir secenek olarak degerlendirilememektedir.

ikinci secenek olan “USD satim opsiyonu satimi”, opsiyon alicilarina
TL karsihginda USD satim hakki vermektedir. Onceki secenekte oldugu gibi
TCMB tarafindan rezerv seviyesini yikseltmek amaciyla kullanilabilecek bu
secenegin avantaji, TCMB’nin opsiyon satimi yapmasl Sonucu uzun
pozisyonda kalacak olan opsiyon alicilarinin gerceklestirecegi dinamik
korunma iglemlerinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu dinamik korunma
islemlerinin spot déviz kuru Uzerinde oynakli§i azaltici etki olusturmasi
nedeniyle, rezerv guglendirmek amaciyla uygulanabilecek stratejilerden
“USD satim opsiyonu satimi” secenegi, bir dnceki secenege goére daha
avantajli olarak degerlendirilebilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
nokta, opsiyon satimindan sonra kisa pozisyonda kalacak olan TCMB’nin
teorik olarak sinirsiz zarar etme riski ile karsi karsiya kalabilecek olmasidir.
S6z konusu riskten kacinmak amaciyla TCMB, satim yapacagl opsiyonlara

standart opsiyonlarda bulunmayan “degisken kullanim fiyati” 6zelligini
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ekleyebilir.?” Boylelikle TCMB, opsiyon satimindan dolay! gerceklesebilecek
muhtemel zararini sinirlandirabilecektir.

Uclinci secenek olan “USD satim opsiyonu alimi”, TCMB'ye TL
karsihginda USD satim hakki vermektedir. TCMB, i¢ ve dis soklar nedeniyle
piyasalarda olusabilecek doviz likiditesi sikigikhgini gidermek amaciyla bu
secenege bagvurabilir. Ancak, TCMB'nin ihale yoluyla satim opsiyonu satin
almasi sonucu kisa pozisyonda kalacak olan opsiyon saticilarinin spot
piyasada gerceklegtirecegi dinamik korunma iglemlerinin, USD/TRY kurunun
oynakligini arttirmasi beklenmektedir. Bu nedenle, “USD satim opsiyonu

alim1” seceneginin TCMB igin uygun olamayacagi dusunulmektedir.

Dordiinct secenek olan, “USD alim opsiyonu satimi” stratejisi
TCMB’den opsiyon alan piyasa katilimcilarina, TL karsiliinda USD alim
hakki tanimaktadir. TCMB, bir dnceki secenekte oldugu gibi piyasalarda
olusabilecek doviz likiditesi sikigikligini gidermek amaciyla USD alim
opsiyonu satim ihaleleri dizenleyebilir. Bu secenekte opsiyon alicilarinin
uzun pozisyonda kalmasi nedeniyle, dinamik korunma islemlerinin spot
piyasada doviz kuru oynakligini azaltmasi beklenmektedir. Bu nedenle, “USD
alim opsiyonu satimi” yoluyla piyasalara doviz likiditesi saglamak, TCMB icin

bir 6nceki segenege kiyasla daha uygun bir segenek olarak belirmektedir.

Sonug olarak stratejiler bir bitin olarak degerlendirildiginde TCMB,
opsiyon satimi stratejisi sayesinde doviz piyasalarina dogrudan midahale
etmeyerek, dogrudan mudahalenin doviz kurunda yol acabilecegi asiri
dalgalanmay! Onleyebilecektir. Boylelikle, rezerv seviyesinin spot piyasalari
etkilemeden artirilicagi dusundlmektedir. Diger taraftan, TCMB tarafindan
opsiyon satimi yapilmasinin, kur oynakhgini azaltacak dinamik korunma
islemlerini harekete gecirmesi ve opsiyon satisindan elde edilecek primlerin

mudahale maliyetlerini azaltmasi diger 6nemli avantajlar olarak sayilabilir.

# Bglum 3.4.1 ve Bolum 3.4.2'de Meksika ve Kolombiya deneyimlerinde “degisken kullanim fiyati” detayli bir sekilde
aciklanmistir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Tarev Grdnlerin  kullaniminin  giderek yayginlasmasi, merkez
bankalarina déviz kurundaki agiri oynakliklar ve kisa donemli dengesizliklerle
micadele etme yolunda alternatif bir enstriman sunmustur. Yatirimciya
sagladigl hareket alani agisindan turev driinlerden en esnek olani opsiyonlar,
son yillarda bazi merkez bankalari tarafindan doviz piyasalarinda mudahale
aracl olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu cercevede, tez calismasinda
opsiyonlarin dovize muidahale araci olarak merkez bankalarina sundugu

avantajlar ve dezavantajlar degerlendirilmigtir.

Calismanin birinci béluminde, Turkiye’de ve dinyada opsiyon
piyasalarinin tarihsel gelisimine ve opsiyonlarla ilgili temel kavramlara yer
verilmistir. Bunun yani sira opsiyon fiyatlamasi anlatilarak, opsiyon fiyatlama
modellerinden  Black-Scholes Modeli ve Binom Model 0rneklerle
aciklanmistir. Birinci bélimdeki teorik cercevenin ardindan, ikinci bélimde
opsiyonlar yatirnmcilar agisindan incelenmigtir.  Yatirimcilarin; riskten
korunma, spekilasyon, ve arbitraj amacl kullandigi opsiyon stratejileri
grafikler de kullanilarak analiz edilmistir. Opsiyonlarin yatirimcilar agisindan
degerlendiriimesinden sonra, opsiyonlarin merkez bankalar tarafindan doviz
kuruna mudahale araci olarak kullaniimasi d¢inci bélimde ele alinmistir.
Bu bdlimde varilan sonuglardan en ©Onemlisi, opsiyon piyasasi
katihmcilarinin  gerceklestirdigi  “dinamik korunma” iglemlerinin, merkez
bankalarinin opsiyona dayali muidahalelerinde kilit rol oynamasidir. Kisa
pozisyonda olan, yani alim veya satim opsiyonu satmis piyasa
katihmcilarinin gerceklestirdigi dinamik korunma islemleri, opsiyona konu
olan varhgdin spot piyasa fiyati oynakhdini artirmaktadir. Diger taraftan, uzun
pozisyonda olan piyasa katilimcilarinin gerceklestirdigi dinamik korunma
islemleri ise opsiyona konu olan varligin spot piyasa fiyatindaki oynakligi
azaltmaktadir. Bu nedenle dinamik korunma islemleri dikkate alindiginda,

opsiyonlarla déviz kuruna midahale etmek isteyen merkez bankalari icin,
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opsiyon satimi yoluyla yapilan midahaleler daha tercih edilebilir bir secenek

olarak goziukmektedir.

Opsiyon satimi yoluyla doviz kuru oynakligini azaltmayr amaglayan
merkez bankalarinin muadahalede kullandigi opsiyonlarin kullanim fiyati
(doviz kuru), piyasa tarafindan s6z konusu kura baglihk agisindan bir taahhut
olarak algilanacaktir. Artan guven neticesinde, yerli para biriminin ve yerli
para birimi cinsinden faiz oranlarinin risk primi azalacaktir. S6z konusu risk
primlerinin azalmasi ise merkez bankalarinca arzu edilen bir sonugtur.
Opsiyon satimi yoluyla gerceklesen midahalelerin diger bir avantaji da
toplanan prim tutarlaridir. Toplanan primler sayesinde, opsiyon piyasasinda
gerceklesen ve basarisiz sonucglanan miudahalelerde merkez bankalarinin
ugrayacagdl muhtemel zararin, basarisiz sonucglanmig spot piyasa
mudahalelerine kiyasla daha az olmasi beklenmektedir. Ancak burada dikkat
edilmesi gereken nokta, yiksek kaldirag oranina sahip opsiyonlarin yerli
paraya yapilabilecek spekdlatif hiicumlar igin yeni bir alan olusturmasidir. Bu
sorunla basa cikabilmek amaciyla Meksika ve Kolombiya Merkez
Bankalar’nin yaptigi gibi satimi yapilan opsiyonlara “kullanim kosulu”
getirilebilir. Boylelikle, opsiyonlar sadece vyerli para deder kazandigi
zamanlarda “karda” olacak ve alicilar tarafindan kullaniimak istenecektir.
Yerli paranin deger kazanmasi sonucu alicilari tarafindan kullanilacak olan
opsiyonlar nedeniyle meydana gelebilecek muhtemel zarar ise “degisken

kullanim fiyath opsiyonlar” kullanarak sinirlandirilabilmektedir.

Opsiyonlarin bir midahale araci olarak avantajlari ve dezavantajlari
ele alindiktan sonra opsiyona dayall mudahale programlarinin basarisinin,
etkinliginin ve enflasyon hedeflemesi rejimi ile uyumunun daha iyi
anlagilabilmesi icin Meksika ve Kolombiya 6rnek ulke uygulamalarina yine
tez calismasinin Uguncu bolumunde yer verilmigtir. 1996 yilinda Meksika
Merkez Bankasl, yabanci para rezerv seviyesini yikseltmek amaciyla
opsiyon satim programi baslatmis ve 5 yil stiren program sonucunda rezerv
seviyesini yaklasik 24 milyar USD kadar artirmistir. Program baslangicinda
hedeflerin acik bir sekilde belirlenmis olmasi ve spot piyasada herhangi bir

olumsuz etki yaratmadan programin amacina ulasmis olmasi diger merkez
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bankalari icin 6rnek teskil etmektedir. Kolombiya Merkez Bankasi ise 1999
yilinda opsiyon satimi yoluyla déviz piyasasina midahale programi
uygulayacagini duyurmustur. Program amagclari, yabanci para rezerv
seviyesini artirarak Ulkenin uluslararasi likidite pozisyonunu giclendirmek ve
yuratulmekte olan enflasyon hedeflemesi programina uygun olarak doviz
kurunda ortaya cikabilecek agiri oynakliklara engel olmak olarak kamuoyuna
duyurulmustur. Bu amagclar dogrultusunda opsiyon satimi yoluyla 1999-2005
yillari arasinda 3.2 milyar USD rezerv toplanmig ve program rezerv seviyesini
yikseltmek acisindan basarili bulunmustur. S6z konusu rezerv toplanirken,
doviz kurunun uzun dénem denge degerine etki edilmedigi gibi enflasyon
hedeflemesi rejimi amacglarina da uyumlu hareket edilmigtir. Ayrica
programda satimi yapilan USD alim opsiyonlari, yerli para birimi COP’u
deger kaybettigi zamanlarda destekleyerek para politikasi uygulamalarina

katkida bulunmustur.

Turkiye acisindan bakildiginda; TCMB, spot piyasada gerceklesen
doviz alim ihaleleri kanaliyla rezerv seviyesini 2002 yilindan ginimuze kadar
basariyla artirmistir. Buna ek olarak, enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali
kur rejiminin etkin bir sekilde uygulanmasi, fiili durumda doviz opsiyonlarinin
TCMB tarafindan kullanimmin uygun bir tercih olmayacadl kanaati
olugturmaktadir. Ancak incelenen llke tecriibeleri, opsiyonlarin dzellikle spot
doviz kuruna etki etmeden rezerv biriktirmek amaclandiginda basarili bir
enstriman olabilecegini de gdstermistir. Ayrica, dinamik korunma iglemlerinin
spot doviz kuru oynakhgini azaltici etkisi ve opsiyon primlerinin midahale
maliyetlerini dugurebilmesi de opsiyonlarin diger olumlu 6zellikleri olarak
dusunulebilir. Ozetle, yeterince derinlige ulasmis bir opsiyon piyasasinin
varliginda, barindirdidi riskler iyi anlasilip gerekli dnlemler alindigi takdirde
opsiyonlar, Turkiye igin de ihtiya¢ duyulmasi durumunda alternatif bir doviz

kuru politikasi araci olarak dustnulebilir.
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BANCO DE LA REPUBLICA TARAFINDAN KASIM 2000 VE EK iM 2005 TARIHLERI ARASINDA
GERGCEKLE $TIRILEN OPSiYONA DAYALI MUDAHALE PROGRAMI

Rezerv Seviyesini Rezerv Seviyesini Oynaklk Seviyesini
Yukseltme Amagcli Satim Diusurme Amagli Alim Kontrol Etme Amagch Alim
Ay Opsiyonlari Opsiyonlari Opsiyonlari
ihale Tutarr* Klfll.llir;'rlf " jhale Tutar* Klfll.llir;'rlf " ihale Tutar* Klill.ltir;rlf n
Kasim 200.0 200.0
Aralik 80.0
Toplam 2000 280.0 200.0
Ocak 80.0 12.0
Subat 80.0
Mart 100.0 74.0
Nisan 55.0
Mayis 100.0
Haziran 100.0 15.5
Temmuz 100.0
Agdustos 99.9 17.1
Eylul 100.0 100.0
Ekim 100.0 100.0
Kasim 100.0
Aralik 100.0 80.0
Toplam 2001 1,114.9 398.6
Ocak 75.0 69.3
Subat 50.0
Mart 50.0
Nisan 30.0 30.0
Mayis 30.0 30.0
Haziran 30.0 30.0
Temmuz 30.0 30.0
Agdustos 80.0
Eylul 100.0 100.0
Ekim 140.0 140.0
Kasim 119.9 119.9
Aralk 50.0 50.0
Toplam 2002 784.9 599.2
Ocak 49.9 15
Subat 50.0 50.0
Mart 100.0 100.0
Nisan 100.0
Mayis 100.0
Haziran 100.0
Temmuz 50.0 180.0 180.0
Agdustos 50.0 180.0 109.5
Eylul 50.0 50.0
Ekim 180.0 124.5
Kasim
Aralik 50.0
Toplam 2003 699.9 2015 540.0 414.0
Ocak
Subat
Mart 200.0 144.6
Nisan 200.0
Mayis 199.9 199.9
Haziran
Temmuz 50.0 6.2
Agdustos
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EK 1: BANCO DE LA REPUBLICA TARAFINDAN KASIM 2000V E EKIM 2005 TARIHLERI
ARASINDA GERGEKLE STIRILEN OPSIYONA DAYALI MUDAHALE PROGRAMI

Rezerv Seviyesini Rezerv Seviyesini Oynaklk Seviyesini
Yikseltme Amach Satim Digurme Amagch Ahm Kontrol Etme Amagli Alim
Ay Opsiyonlari Opsiyonlari Opsiyonlari
ihale Tutan ~ <ullaMIan e Tugan KUlAMIAN e Tutan Kullanilan
Tutar Tutar Tutar

Eylul
Ekim
Kasim

Aralik 300.0 300.0

Toplam 2004 350.0 306.2 599.9 344.5

Ocak 200.0 200.0
Subat

Mart 200.0 200.0

Nisan 250.0 250.0

Mayis 200.0 200.0

Haziran 199.9 199.9

Temmuz 199.8 199.8

Adustos 200.0 200.0
Eylul
Ekim

Toplam 2005 1,449.7 1,449.7
TOPLAM 4,679.4 3,155.2 599.9 344.5 540.0 414.0
* milyon USD

Kaynak: Uribe ve Toro, 2005
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OYNAKLIK OPS iYONLARININ DOVIiZ KURU OYNAKLI GINA ETKISI

Déviz Kurunun 20

ran  Dofln  Gikiaeiel e onjan Opsyon

Sapmasi (%) Tutan

02.07.2002 2,398.80 15

03.07.2002 2,410.50 1.8

04.07.2002 2,425.40 2.2

05.07.2002 2,426.40 2.0

08.07.2002 2,434.30 21

09.07.2002 2,457.40 2.8

10.07.2002 2,462.20 2.8

11.07.2002 2,482.20 3.3

12.07.2002 2,506.80 4.0

15.07.2002 2,514.00 3.9

16.07.2002 2,507.20 34

17.07.2002 2,499.90 2.8

18.07.2002 2,524.80 35

19.07.2002 2,538.50 3.8

22.07.2002 2,529.60 31

23.07.2002 2,517.40 2.3

24.07.2002 2,539.00 2.9

25.07.2002 2,572.40 3.9

26.07.2002 2,580.20 3.8

29.07.2002 2,596.30 4.0 180 117

30.07.2002 2,599.60 3.7

31.07.2002 2,625.10 43 63

01.08.2002 2,636.30 43 180 69

02.08.2002 2,640.40 4.0 17

05.08.2002 2,643.00 3.7

06.08.2002 2,663.80 41

08.08.2002 2,670.60 3.9 235

09.08.2002 2,649.30 2.8

12.08.2002 2,568.80 -0.5

13.08.2002 2,595.80 0.4

14.08.2002 2,658.00 25

15.08.2002 2,635.90 14

16.08.2002 2,648.80 1.7

20.08.2002 2,663.60 2.0

21.08.2002 2,620.90 0.2

22.08.2002 2,626.20 0.2

23.08.2002 2,653.00 1.0

26.08.2002 2,643.40 0.5

27.08.2002 2,653.30 0.7

28.08.2002 2,672.30 1.3

29.08.2002 2,688.60 1.7

30.08.2002 2,712.50 25

* milyon USD

Kaynak: Uribe ve Toro, 2005
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