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TUREV ARACLARA YATIRIM

3. Swap Piyasalar

Swap kelime anlami olarak "degis tokus etmek, takas etmek, degistirmek" gibi anlamlara
gelmektedir.

Finansal bir terim olarak swap, finansal araclarin veya paranin gelecekte belirli bir tarihte ve
belirli bir oran iizerinden degisimidir. Daha genel olarak swap, anlagsmaya taraf olan iki kisi, isletme
veya kurum arasinda nakit akislarinin anlagma siiresince degisimini ifade etmektedir.

Swap Islemlerin Yapilma Nedenleri

1. Risk Yonetimi

2. Diisiik maliyetli finansman saglamak ve kredi maliyetlerini diistirmek

3. Borg yapisini degistirmek, istenen para cinsinden uzun vadede kredi imkan1 saglamak
4. Arbitraj

5. Aktif -Pasif Yonetimi / Aktif getiri oranimi yiikseltmek

6. Farkli piyasalara girebilme olanag1

Swap Islemlerinde Taraflar
Uluslararasi Kurumlar - Merkez Bankalar1 - Cokuluslu Sirketler -- Yerel Yonetimler
Uluslararasi Fonlar - Ithalatgi-ihracati Sirketler - Bankalar

Swap Isleminin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Avantajlar

= Kredi arbitraj1 sayesinde igletmeler, fonlama maliyetlerini azaltabilirler.

» sletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.

= Farkl piyasalara erisim imkan1 saglar.

*  Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulagim imkan1 saglar.
= Farkli vadelerde s6zlesme imkani saglar.

» Ticari sirlar1 korumaya imkan verir.

=  Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 veya ortadan kaldiric etki yaratir.

Bankalar aras1 swap iglemlerinde bankalarin miisterilerinin talep ettigi para birimindeki kredi
ihtiyaglarini karsilama olanag verir.

Dezavantajlar

=  Kredi Riski (Default Riski): Kredi riski karsi tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi

durumunda yani taraflardan birinin temerriide diismesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Swap



islemlerinde de kars1t tarafin yiikiimliliiglinii yerine getirmemesi veya getirememesi olasiligt

mevcuttur.

= Swap islemlerinin resmi ve organize bir piyasasinin bulunmamasi

=  Swap soOzlesmelerinin belirli bir standardinin bulunmamasi ( Sozlesmeler taraflar arasinda

diizenlenmektedir) .

= Pozisyon Riski (Piyasa Riski)

Pozisyon riski, faiz oranlarinin veya doviz kurlarmin beklenenden farkli bir seyir izlemesi

durumunda ortaya cikar.

Swap, Opsiyon, Futures ve Forward Arasindaki Farklar

SWAP

OPSIYON

FUTURES

FORWARD

Taralamnistek ve ntiyaglanna
uygun olarak karsi il pazarldarla yaplan,
standard olmayan slesmelerdir

Standart sozlesmelerle yaplr.

Standart sozlesmelere yapilr.

Taraflann stek ve itiyaglarna
uygun olarak karglik pazarliarlayaplan,
standard) olmayan sozlesmelerdr,

Organize olmayan piyasalarda lem gorir.

Organize piyasalardailem gori.

Organize piyasalardailem gorir.

Organize olmayan piyasalarda slem gorir.

Ticari il saklama ozelliging sehiptir

slemler kamuya aqk oldugu inticaisilan
saklama dzelligine sahip degldir.

Ilomler kamuya aqk oldugu icinticaisrlan
saklama dzelligine sahip degildi,

Ticariselan saklama cze!ligine sahiptr,

Vade taraflarn anlagmasina badldr.

3ayle 3yl arasnda degisen vadelerde iem gorirler.

Vade taraflanm anlagmasia baghdr

Speklatif amaicin kullanm disiir,

Spekilatif amagiin kullanm yiksektir.

Spekilatitamagiin kullanm ylksektir

Spekdlatif amagicin kullanm disiktir.

Swap Tiirleri (bu bashk altinda doviz ve faiz swaplari incelenecektir.)

1. Doéviz Swaplar

Taraflarin 6nceden anlagtiklart oran ve kosullarda belirli miktarlarda para birimlerini
(Doviz/Doviz — Doviz/TL) degistirmek suretiyle gergeklestirdikleri islemlerdir. Doviz cinsinin, diger
bir doviz cinsine karsi, belirli bir vade sonuna kadar geri alinmasi kaydiyla yapilan degis tokus
islemidir.

Dé6viz swapinin 2 ana kullanim amaci vardir:

= Bor¢lanma Maliyetinin Diisiiriilmesi

= Kur riskine girmeden ihtiya¢ duyulan para birimini saglamak (Nakit Akis1)

2. Faiz Swaplar

- Sabit Faiz Degisken Faiz Para Swap1

- Degisken Faiz Degisken Faiz Swap1

- Vadeden Once Son Verme Hakki Veren Swaplar

- Vadeli (Forward) Swaplari

- Faiz Oranmin Sonradan Belirlenmesi Hakkin1 Veren Swaplar

Islem hacmi bakimindan faiz swaplari, swap tiirleri arasinda en basta gelenlerden biridir.



Bir faiz oram1 swapi, taraflarin anlastiklar1 varsayimsal anapara tutarmma bagli olarak
hesaplanan sabit faiz 6demeleri ile dalgali faiz 6demelerinin ayni para birimi iizerinden birbirleri ile

degistirilmesine iligkin iki taraf arasinda yapilan bir anlagmadir.

4. Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmesi, alan tarafa, {izerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti, gelecekte belirli
bir tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma hakkini saglayan
sozlesmedir. Opsiyonu satin alan taraf aldigi bu hak karsiliginda saticiya prim adi verilen tutar
0demek zorundadir. Dolayisiyla opsiyon sdzlesmesi, alici taraf agisindan bir hak saglamakta, buna
karsilik satici tarafi, bu hakki satan taraf olarak yiikiimliiliik altina sokmaktadir. Elde edilen bu hakki
kullanip kullanmamak opsiyon alicisinin istemine bagli oldugu halde, saticinin segme sans1 yoktur.

Opsiyonlar1 diger tlirev triinlerden ayiran en oOnemli fark, tanman hakkin kullanilip
kullanilmamasidir. Opsiyon isleme sokulmadigi takdirde zarar, ddenen primle simirli kalmaktadir.
Dolayisiyla, simirli zarar olasilign ve yiiksek kaldirag potansiyeli de istiinliikleri arasinda yer
almaktadir.

Opsiyonlar, baglangicta riskten korunmak amaciyla iiretilmistir. Ancak, yatirim amagli olarak
da kullanilmaktadir. Organize borsalarda islem goren opsiyonlarin vade, teminat, sézlesme biiytkligi,
fiyat adimlarn gibi islem kriterleri ilgili borsalar tarafindan standartlagtirilmaktadir. Standart
sozlesmelerin olusturulmasinin temelinde giiven ve likidite saglama diisiincesi yer almaktadir.
Tezgahiistii borsalarda iglem goren opsiyonlar ise, standart bir s6zlesmeye bagli olmayip, sartlari
taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenmektedir.

Opsiyonlar, hisse senetleri, endeksler, tahviller, yabanci paralar, emtia ve vadeli islem
sOzlesmeleri lizerine diizenlenebilir. Opsiyon sozlesmeleri, yatirimcilara sinirh bir risk alarak, teorik
olarak smirsiz kér elde etme olanagi sunmaktadir. Opsiyon alicisinin maksimum zarari, en olumsuz
kosullarda, 6dedigi prim miktariyla sinirlidir. Diger taraftan kar ise, teorik olarak sinirsizdir. Opsiyon
saticisinin ise, en olumlu sartlarda maksimum kéari, kendisine 6denen prim miktariyla simirli olup,
zarar1 sinirsizdir.

Opsiyon sdzlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar {i¢ alternatifi vardir:

= Almis oldugu opsiyonu satabilir.

= Opsiyonu kullanabilir

» Kullanim siiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz; dolayisiyla verdigi opsiyon primi kadar zarar
eder.

Opsiyonu satan (yazan) tarafin da ii¢ alternatifi vardir.
= Satmis oldugu opsiyon sozlesmesini satin alabilir, boylelikle pozisyonunu kapatmis olur.
= Opsiyonu sattig1 taraf hakkini kullanmak isterse ylikimliiliigiinii yerine getirir.

» Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldig1 opsiyon primini kar

olarak kayitlarina gegirir.



Opsiyon Yapilma Nedenleri

Opsiyon islemine taraf olanlarin beklentilerinin farkliligi, islemin yapilma amagclarini da
cesitlendirmektedir. Yatirimeilar opsiyon alim satimina, asagidaki dort temel nedenden biri i¢in taraf
olurlar.

= Risk Yonetimi ve Riskten Korunma: Opsiyonlar kullanicisina, tamami olmamakla birlikte,
belirli riskleri azaltma veya ortadan kaldirma firsat1 verir. Bir opsiyon sézlesmesi bir varligin deger
kaybetme riskini azaltmak veya ortadan kaldirmak amaciyla kullanilir.

= Kaldiragh Spekiilasyon: Kaldirag, yatirilan teminat sayesinde hesapta bulunan miktar
iizerinden islem yapabilme hakkidir. Burada kaldirag terimi, yatirimcinin veya spekiilatoriin az bir
sermaye yatirimi ile ¢ok daha yiiksek varlik tutarini kontrol edebilmesi anlaminda kullanilmaktadir.
Yatirimcilarin ¢ogunun opsiyonlart tercih edip kullanmalarinin nedeni de, kaldirag etkisi neticesinde,
ayn1 miktarda para ile sozlesmeye konu olan varligin fiyati iizerine daha fazla islem yapabilme
olanaginin saglamasindan kaynaklanmaktadir.

= Arbitraj: Arbitraj, aynm1 ve esit miktardaki bir varligin, es zamanl olarak bir piyasadan
alinip diger piyasada yliksek bir fiyattan satilarak, riske girmeden fiyat farkliliklarindan dolay1 kar elde
etme imkani yaratan islemdir.Opsiyon arbitrajcilari, bir opsiyonun primindeki veya sézlesmeye konu
olan varligin fiyatindaki degisiklikleri izler ve fiyatlar farklilagtiginda opsiyonu satin alirlar. Fiyat
farkliliklart kisa siireli olur. Bu nedenle bir arbitrajc1 bir opsiyon satin alarak pozisyon agar ve sonra
opsiyonu satarak pozisyonu kapatir.

= Getiri: Getiri kavrami, alim opsiyonlarinda karsilig1 olan ve karsilig1 olmayan opsiyonlarin
satiminda farklilik gdstermektedir. Yatirnmcilarin ¢ogu, ek gelir elde etmek igin, karsilig
portfoylerinde tuttuklari menkul kiymetler olan opsiyonlar yazarlar.

Karsiliksiz alim (call) opsiyon satiminda getiri; opsiyon saticist karsiliksiz bir isleme girip
gergekte sahip olmadigi bir varlik {izerine opsiyon yazmistir. Bdyle bir durumda opsiyon satan
yatirimcl, opsiyon anlagsmasinin sartlarini yerine getirebilmek i¢in opsiyon konusunu olusturan varligi
cok yiiksek fiyatlardan satin almak zorunda kalabilir. Yani, bir alim (call) opsiyonunun vadesi
dolmadan isleme konulmasi durumunda, varligi teslim etmek gerektiginden opsiyon saticisi, daha
sonra olusabilecek varlik fiyatindaki diigiisten saglayabilecegi kardan vazgecerek varligi piyasadan
yiiksek fiyatla hemen satin almak zorunda kalabilmektedir. Bu nedenle karsiliksiz opsiyon yazimi,
yliksek risk tasiyan bir stratejidir.

Karsilig1 olan alim (call) opsiyonunun satiminda getiri degerlendirildiginde ise, opsiyon
saticisi, teslim edilmesi gereken dayanak varligina sahiptir ve dogal olarak alim (call) opsiyonunun
satilabilmesi mimkiindiir. Boylece karsiligi olan opsiyon satisi, karsiliksiz (agik) satisa gére daha az
risk tagiyan gelir odakli bir strateji olur. Clinkii, olabilecek en koétli durum; yatirnrmcinin sahip oldugu

varligini piyasa fiyatinin altinda bir fiyattan satma zorunlulugunun olmasidir.



Sozlesme Tipleri (grafikler ayr1 ders notu olarak yiiklenmistir.)

Alim Opsiyonu (Call Option):Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya
belirli bir vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma hakk: veren, ancak almay1
zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder.

Satim Opsiyonu (Put Option):Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya
belirli bir vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi satma hakki veren (ancak
satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya yiikiimli kilan
sozlesmeyi ifade eder.

Opsiyona Konu Olan Mal veya Kiymetler

- Hisse Senedi Opsiyonlari - Endeks Opsiyonlari

- D6viz Opsiyonlari - Faiz Opsiyonlar

- Vadeli Islem S6zlesmesi Uzerine Opsiyonlar

Karhlik acisindan opsiyon cesitleri

= Opsiyon Karda (In the money):

Bir alim opsiyonu i¢in;

Kullanim fiyat1 + prim < cari pazar fiyati

Eger bir alim opsiyonunun kullanim fiyati spot fiyattan diisiikse bu opsiyona karda opsiyon
denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanildig: takdirde spot fiyat ile kullanim fiyat1 arasindaki
fark kadar bir kar olusmaktadir. Opsiyonu kullanan yatirimec1 sdézlesmeye konu menkul kiymetleri
opsiyonu yazan taraftan diisiik fiyattan alip spot piyasada sattig1 takdirde kar edecektir.

Bir satim opsiyonu icin;

Kullanim fiyati > cari pazar fiyati + prim

Bir put opsiyonunun karda olarak adlandirilabilmesi igin, kullanim fiyatinin spot piyasa
fiyatindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu alan taraf piyasada gecerli
olan spot fiyattan daha yiiksek fiyata opsiyonu yazan tarafa opsiyona konu kiymeti satabilecektir.

= Opsiyon Zararda (Out of the money):

Bir alim opsiyonu i¢in;

Kullanim fiyat1 + prim > cari pazar fiyati

Zararda bir alim opsiyonu, kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi durumunda
gergeklesir. Bu durumda menkul kiymetleri piyasadan almak, opsiyonu yazan taraftan satin almaktan
daha avantajli olacaktir.

Bir satim opsiyonu icin;

Kullanim fiyat1 < cari pazar fiyat1 + prim

Eger satim (put) opsiyonunun kullanim fiyati spot piyasa fiyatindan diisitkse menkul kiymeti

opsiyonu yazan tarafa daha diislik fiyattan satmak, zarara neden olacaktir.



= Basabas (At the money):

Bir opsiyonun kullanim fiyati, ilgili menkul kiymetin spot piyasa fiyatina esitse opsiyonun
kullanilmasiyla ne kar ne de zarar ortaya cikar. Bu tiir basa bas opsiyonlarda yatirimci i¢cin menkul
kiymeti spot piyasadan tedarik etmek ile elindeki alim opsiyonunu kullanarak satin almak arasinda bir

fark olmayacaktir.

Avantajlar ve Riskler

Her sermaye piyasasi igleminde oldugu gibi opsiyon sozlesmelerinin de avantajlart ve riskleri
bulunmaktadir. Yatirim profili bu avantaj ve risklere uygun olan yatirimcilarin bu kontratlarda islem
yapmast daha saglikli olacaktir.

Avantajlar

= Kiicilk miktarda yatirimlarla temel piyasalarda elde edilebilecek karlarin ¢ok iizerinde
getiri saglayabilirler.

= Daha uygun teminat sartlari ile yatirim yapma imkani saglayabilirler.

= Ayni risk diizeyinde olmasina ragmen daha yiiksek getiri saglayan portfoyler olusturabilme
imkan verir.

= Beklenmedik fiyat dalgalanmalarina kars1 yatirimeilara korunma imkani verir.

= Finansal varliklarin diger Ozelliklerinde meydana gelebilecek ve fiyati olumsuz
etkileyebilecek degisikliklere karsi korunma saglar.

= Opsiyonlar, agiga satis stratejilerinde karsilasilan riskleri azaltmak i¢in kullanilabilir.

Riskleri:

= Futures sozlesmelerde getiriyi yiikseltmek igin fiyat degisimi riski alan yatirimeilar,
kaldirag etkisi nedeniyle yliksek miktarda zararla karsilasabilirler.

= Qetiriyi yiikseltmek i¢in alman yiiksek riskli pozisyonlar nedeniyle, ortaya ¢ikacak zarar

miktari, teminat kaybina yol agip, islemlerin durdurulmasina neden olabilir.
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