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Ozet

Bankalarin biiyiimeleri icin sermaye ve yedeklerinden olusan ézkaynaklari yeterli olmayip, bunun yani sira
yabanci kaynada da ihtiyaglari bulunmaktadir. Yabanci kaynaklar ¢cok ¢esitli olmakla birlikte, bankalar igin
en énemli yabanci kaynak mevduattir.

Bankalar gerek mevduat tabanlarini genisletmek, gerek fonlama sikintisi cekmemek, gerek dis finansman
kaynaklarinin maliyetlerinin azaltmak ve gerekse de iceride biiyiik mevduat sahibi miisterilerini tutabilmek
amaciyla gerektiginde yliksek faiz vermeyi géze almaktadirlar. Ancak, bazen dogrudan mevduata yiiksek
faiz vermek bankalari zorlayabilmektedir. Bu nedenle de cesitli tiirev (riinler kullaniimak suretiyle
yapilandirilmis mevduat yoluyla bu amaca ulasiimak istenilmektedir.

Diger yandan Finansal piyasalarin arkasindaki en énemli itici glic ve mevduat yatirimcilarinin tercihlerini
etkileyen en 6nemli faktér yatinmcilarin varliklarindan kazang elde etme istekleri ve bu kazancin
biylikligadiir.

Bankaciligin ¢ok gesitleri olan tiirev islemlerinden bu amagla en fazla kullanilani opsiyon ve swap islemleri
olmaktadir. Bu tiir lriinler daha ¢ok ticari ve kurumsal yatirrmcilar tarafindan kullaniimakla birlikte,
tasarruf sahibi gercek kisiler tarafindan da gittikce artan oranda tercih edilmeye baslandigi gériilmektedir.

Tiirev (iriin kullannmindaki esas amag, TL olan mevduatin bir kismini vadeli de tutup bir kismini dévizde
tutarak veya tamamini ayni para biriminden tutmakla birlikte opsiyon yoluyla hem faiz hem de kurdan
gelir elde edilmesidir.

Bu c¢alismada; anaparadan kayip riskini géze alamayan ancak, finansal piyasalardaki beklentileri
dogrultusunda faiz getirisinin lizerinde bir kazang saglamak isteyen tasarruf sahiplerinin mevduata dayal
yapilandirilmis finansal (riinleri (tirev drtnleri) kullanmak suretiyle getiri maksimizasyonu alternatifleri
incelenmistir.

Anahtar Kavramlar: Mevduat, Tiirev Uriinler, Opsiyon, Swap, DCD, Swapli mevduat

Abstract

Existing equity capital and reserves are not sufficient for bank growth. Therefore, they need foreign
sources. Along with various foreign resources, deposits are the most important factor for banks.

In order to expand their deposit base, to withdraw funding difficulties, to reduce outsourcing costs and to
keep large deposit customers banks are interested paying high interest rates when it is needed. However,
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sometimes it can force banks to give high interest rates to direct deposits. For this reason, it is desired to
reach this aim through structured deposits by using various derivative products.

On the other hand, the most important driving force behind financial markets and the most important
factor affecting the preferences of deposit investors are the desire to earn from the investors' assets and
the magnitude of this gain.

Among the many types of banking derivative transactions, options and swap transactions are the most
used for this purpose. This type of product is mostly used by commercial and institutional investors, and it
is seen that this type of savings are started to be prefered by natural people.

The main purpose of using derivative products is to obtain both interest and installment income by option,
keeping some of the deposits in TL and keeping part of them in foreign exchange or keeping the whole in
the same currency.

In this study; maximization of returns by using structured financial products based on deposits to increase
returns by utilizing financial market expectations without the risk of losing the owners of the savings is
searched.

Key words: Deposit, Derivatives, Options, Swaps, DCD, swap deposit.

GIRIS

Ekonomik birimler, her tirli finansal islemlerinde risk-getiri tercihlerini goéz ©nilinde
bulundurarak karar almaktadirlar. Ozellikle fon fazlasi olan yatirmcilar, faiz oranlarinin diisiik
oldugu dénemlerde veya enflasyon ortaminda sahip olduklari varliklarin getirilerini reel olarak

en yilksek seviyede tutmak amaciyla mevduat disinda alternatif finansal kaynak arayisina
yonelmektedir.

Finansal kiresellesmenin de etkisiyle, Turk finans piyasalari diinya piyasalari ile hizla entegre
olmus; para, sermaye, doviz ve tlrev piyasalarinin hizla gelismesi ile finansal triin gesitliligi de
oldukga artmistir. Finansal Urln cesitliligi artarken, finans mihendisligi her gecen giin bu
Uranlere yenilerini eklemektedir. Ancak, finansal piyasalar ve Urlnler hizla genislerken, bu
uriinler hakkinda yatirmei bilinci yeterince artmamistir. Ozellikle, tasarruflari (izerinden anapara
kaybini gbze almayan yatirmcilar geleneksel vyatirm Grlnlerinin  disina ¢ikmaktan
cekinmektedirler. Bu nedenle, finansal aracilar tarafindan 6zel bankacilik faaliyeti cercevesinde
tasarruf sahiplerine geleneksel finansal Urlinlerin yani sira, genellikle anapara korumasi da
planlanarak tiirev rtnler yoluyla getiri artirici finansal islemler énerilmektedir. Bu tir islemler
klasik mevduat yatiriminin yani sira basta opsiyon ve swap olmak lizere tirev Urtinlerin alinmasi
veya satilmasi faaliyetini kapsamaktadir.

Son 40 yillk siregte diinyada vadeli piyasalar ve bu piyasalarda islem goéren tiirev Uriinler hizla
gelismis, spot piyasalardaki islem hacminin on katini asmistir (BIS, 2018). ilk baslarda korunma
amaciyla kullanilmasina karsin, zamanla finans miuihendisliginin gelismesi, yatirimcilarin
alternatif getiri arayislari tirev Grlinlerin gesitlendirilerek spekilatif amagh kullaniimasini tesvik
etmistir (BIS, 2018).

Ulkemizde tiirev piyasalarin gelismesi cok eskilere dayanmamaktadir. Yasal diizenlemelerin
tamamlanmasi, muhasebe ve raporlama standartlarinin gelismesi, enflasyon ve nominal faizlerin
tek haneli rakamlara inmesi, merkez bankalarinin likiditeyi artirmasi sonucu déviz kurlarinin
istikrar kazanmasi ve devaminda 2005 yilinda izmir'de Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nin
kurulmasiyla birlikte bu alana ilgi yogunlasmistir.
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Finansal piyasalar; genel olarak para ve sermaye piyasalari olarak siniflandirilmakla birlikte farkh
acilardan siniflandirma da yapilabilmektedir. Odemelerin pesin veya vadeli yapilmasina gore
spot ve vadeli islemler piyasalari olarak iki gruba ayrilmaktadir.

Finansal varligin buglinki piyasa fiyati tGizerinden islem yapilan piyasalar spot piyasalar olup, bu
piyasalarda yapilan islemler karsihg 6demeler ayni giin veya kisa bir takas siresi sonunda
yapilmaktadir. Ornegin déviz alim satimi bir spot piyasa islemi olup, déviz teslimati ve 6deme
ayni giin yapilmakta, Borsa istanbul Pay Piyasasinda yapilan pay senedi alim satimi islemlerinde
ise teslimat ve 6deme iki is glinii iginde (takas sliresi T+2) gercgeklestirilmektedir.

Vadeli (tlirev) piyasalar ise, islemlerin bugiin gerceklestirildigi, ancak 6deme ve Uriin teslimatinin
belirlenen ileri bir vadede gergeklestirildigi piyasalardir. Tirev piyasalar kavrami, forward,
futures, options ve swap islemlerini kapsamaktadir.

Turev Urinler, risk yonetimi ve yatirim amacli olarak kullanilmaktadir. Yatirimcilar, tirev Grinler
yoluyla doviz, emtia, endeks veya faizlerde gelecekte olusabilecek beklenmeyen degismeler veya
dalgalanmalardan korunmak (risk yonetimi) veya kazang¢ saglamak (yatirrm) olanagi elde
etmektedirler (Anbar ve Alper, 2011).

Bu calismada; Tiirk yatirimcisinin (tasarruf sahibinin) en ¢ok basvurdugu ve bankalar icin de en
onemli kaynak olan mevduat islemleri hakkinda kisaca bilgi verilmis, tlirev finansal piyasalar ve
turev Urtnler hakkinda literatir bilgisine deginilmis ve mevduat yatirimcisinin mevduat faizinin
yani sira getirisini artirmak amaciyla basvuracagl 6zellikle opsiyon dayali finansal Urlnlerin
kullaniima sekli 6rnek uygulamalar ile agiklanmistir.

1. BANKALAR VE YATIRIMCI ACISINDAN MEVDUAT
1.1. Mevduatin Tanimi ve Niteligi

Gergek ve tiizel kisilerin faiz veya herhangi bir ivaz (borg yikimlalGgi) karsihginda veya ivazsiz
olarak ve belli bir siire sonunda veya belli bir ihbar slirecine uyarak ya da istenildigi zaman geri
almak Gzere bankalara yatirdiklari Tark Lirasi veya yabanci paralara mevduat denir (B.K., 2005).

5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 60/1. maddesi geregi kredi kuruluslari ile 6zel kanunlarina
gore yetkili olanlar disinda hicbir gercek veya tlzel kisi, aslen veya fer'an meslek edinerek
mevduat veya katilim fonu kabul edemez, ticaret unvanlari ve kamuya yapacaklari agiklamalar
ile ilan ve reklamlarinda bu izlenimi yaratacak ifade ve deyimleri kullanamazlar (B.K. 2005).

Bankacilik kanununa gore banka; mevduat bankalari ve katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim
bankalarini ifade etmektedir (B.K., 2005).

Mevduat bankalari kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak, katilim
bankalari ise; cari ve katilma hesaplari ile fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak lzere
faaliyet gosteren kuruluslardir. Kalkinma ve yatirim bankalari ise mevduat veya katilim fonu
kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gosteren ve/veya Ozel
kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Tarkiye'deki subelerini ifade etmektedir (B.K. 2005).

Goruldigu tzere kalkinma ve yatirim bankalari disindaki bankalarin mevduat kabuliine iliskin
yasal kisitlama bulunmamaktadir.
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Mevduat sahibi ile banka arasindaki vade yoniinden bir anlasma s6z konusudur. Ginimizde
mevduat sahipleri diledikleri zaman bankadan paralarini ¢ekebilmektedirler. Ancak aslinda
meduatin vadesi her iki taraf icin de baglayici olup, yatirrmci bankadan parasini bankanin da
kabul etmesi nedeniyle cekebilmektedir. Bununla birlikte hukuken bir kredinin teminatini
olusturan veya bir rehne konu olan veya yetkili makamlarca lizerine 6deme yasagl blokesi
konulmus olan mevduat, bagh tutulmasi gereken siireden dnce ¢ekilememektedir.

Bankalar, topladiklari mevduatin belirli bir oranini kanuni karsilik olarak ayirmak ve Merkez
bankasi nezdindeki hesaplara belirlenen esaslar icerisinde yatirmak zorundadir.

1.2. Mevduatin Onemi

Ekonomik anlamda Banka, halktan topladigl ya da kendi sahip oldugu kaynaklari kredi olarak
kullandiran, kaydi para gibi 6deme araclarini saglayan ve para akisina aracilik eden anonim sirket
seklinde kurulmus olan iktisadi isletmelerdir.

Bu anlamda bankalarin ana fonksiyonlarindan biri, gercek veya tlizel kisilerin buglinki
tuketimlerini kisarak gelecekteki tiiketimlerini finanse etmek icin yaptiklari tasarruflarini faiz
vermek suretiyle mevduat olarak 6diing almak ve bu paralari yine faiz karsiliginda fon ihtiyaci
olan kesimlere kredi olarak vermektir.

Bankalar 6denmis sermayeleri ile ihtiyat akceleri gibi 6zkaynaklarindan c¢ok, aralarinda
mevduatin da yer aldig1 yabanci kaynaklara dayanarak faaliyet gésteren kurumlardir. Bankalarin,
toplum icinde edindikleri itibar ve rakip bankalar arasindaki yerleri, bliyik olgciide mevduat
kazaniminda elde ettikleri basari ve ulastiklari mevduat biiyukligi ile degerlendirilmektedir.

Bankalarin mevduat toplaminin yiiksek olmasi, ayni zamanda toplumun bankaya giiveninin de
ylksek oldugu anlamina gelebilir. Ayrica bir bankanin ne kadar fazla mevduati varsa, banka
kredisi adi altinda plase edecegi miktar da o 6l¢lide artacak, bunun sonucunda kari yiikselecektir.

Bankalar igin ¢ok énemli olan mevduat, ayni zamanda milli ekonomi agisindan da bliyiik deger
tasir. Tasarruf, gelirin tiketilmeyen kismi olup, kiiclik tasarruflari ile sabit sermaye yatirimi
yapma olanagi olmayan kisilerin bu tasarruflarini mevduat adi altinda bankalara birakmalari,
bankalarin bu tasarruflari kredi seklinde lilke ekonomisine aktarmasi agisindan énemlidir.

Kredi kullanimi, i¢ ve dis ticaret ile yatirim ve Uretim faaliyetleri artiracagindan, milli gelir ve buna
paralel olarak ulusal refah diizeyi yiikselecektir. Milli ekonomi icin belirlenen hedeflere kisa
sirede ulasilmasi, ekonominin yurt i¢i tasarruflarla desteklenmesine, tasarruf bilinci ve
anlayisinin toplumda benimsenmis olmasina baglidir.

1.3. Mevduatin Siniflandirmasi

Tirkiye’de bankalarin agabilecekleri mevduat hesaplari, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan hazirlanan “Mevduat ve Katilm Fonlarinin Vadeleri ve Tirleri Hakkinda Teblig” ile
siniflandiriimustir.

1.3.1. Vade Yéniinden Siniflandirma

a) Vadesiz Mevduat: Bankanin izni aranmaksizin hesap sahibi tarafindan istenildigi zaman
kismen veya tamamen cekilebilen, herhangi bir ihbar veya vade kosulu tasimayan ve faiz
tahakkuklari yilsonunda veya hesabin kapatilmasinda yapilan mevduattir.
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b) ihbarl Mevduat: Cekilecegi tarihten 7 giin dnce yazil bir ihbar verilmek suretiyle cekilebilecek
mevduattir.

c) Vadeli Mevduat: Belirli bir vade sonunda ¢ekilmek kaydiyla bankalara yatirilan paralardir. 1
aya kadar vadeli (1 ay dahil), 3 aya kadar vadeli (3 ay dahil), 6 aya kadar vadeli (6 ay dahil), 1 yila
kadar vadeli ve 1 yil ve daha uzun vadeli (1 ay, 3 ay, 6 ay ve yillik faiz 6demeli) olarak acilabilecek
mevduattir.

Mevduat faiz oranlarinin degistiriimesi halinde, daha 6nce ac¢llmis mevduat hesaplarina
uygulanan faiz oranlari, vade sonuna kadar degistirilememektedir. Mevduata pesin faiz
verilmemekte olup, bankalarin onayi ile vadesinden 6nce ¢ekilen vadeli mevduata vadesiz
mevduat faiz orani uygulanmaktadir. Kirik Vadeli Mevduat hesaplariise; 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1 yil
disinda belirlenen bir vade ile agilan hesaplardir.

Bankalarda tasarruf sahibinin aksine bir talimati yoksa belirli bir vade ile acillan mevduat
hesaplari vade sonlarinda genellikle tahakkuk eden faiz miktari ile birlikte temdit edilmekte,
diger bir ifadeyle ayni vadede yenilenmektedir. Vadeli hesaptaki alacak bakiyesi yenileme
(temdit) tarihinde ayni vade ile ve ilgili miktar icin gegerli olan cari faiz orani ile yenilenmektedir.

d) Birikimli Mevduat: Asgari 5 yil vade ile agilan, sdzlesme ile belirlenen aylk veya lg¢ aylik
slirelerde hesaba para yatirmaya imkan veren mevduattir.

1.3.2. Mudi Yéniinden Siniflandirma

a) Tasarruf Mevduati : Gercek kisiler tarafindan mevduat bankalari nezdinde actirilan,
miinhasiran Gizerine ¢ek keside edilmesi disinda ticari islemlere konu olmayan mevduat hesaplari
tasarruf mevduati olarak tanimlanir.

b) Resmi Kuruluslar Mevduati: Genel biitce kapsamindaki kamu idarelerine, 6zel butceli
idarelere, diizenleyici ve denetleyici kurumlara, sosyal glivenlik kurumlarina, yerel yénetimlere,
ylksek 6gretim kurulu ve Universitelere, mahkemelere, savciliklara, icra ve iflas dairelerine ve
tereke hakimliklerine ait hesaplar "Resmi Kuruluslar mevduati" bashg altinda
siniflandiriimaktadir.

c) Ticari Kuruluglar Mevduati: Tiirk Ticaret Kanununa gore ticari isletme tanimina giren gercek
kisilerin ticari isletmelerine, Tiirk Ticaret Kanununda belirtilen kollektif, komandit, anonim ve
limited ortakliklara (sigorta sirketleri ve emeklilik sirketleri hari¢), borglar kanununda
dizenlenen adi ortakliklara, iktisadi devlet tesekkilleri, kamu iktisadi tesebbisleri (bankalar
harig) ile bunlara ait miiessese, bagl ortaklik, istirak ve isletmelere, yerel yonetimlerin ticari
isletmelerine, doner sermayeli kuruluslara, vakiflarin, derneklerin, sendikalarin, birliklerin ve
mesleki kuruluslarin kurduklari veya katildiklar ticari isletmelere, kooperatiflere, sigorta ve
reasirans sirketleri ile bireysel emeklilik sirketlerine ve banka disi diger mali kesime ait hesaplar
bu kapsamda yer almaktadir.

d) Bankalar Mevduati: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve bankalar ile 6zel kanunlarina gére
mevduat kabuliine yetkili bulunan kuruluslarin hesaplarini géstermektedir.

e) Diger Kuruluglar Mevduati: Vakiflara, derneklere, birliklere, sendikalara, tasarruf ve
yardimlasma sandiklarina, elgilik ve konsolosluklara, uluslararasi kuruluslarin Tirkiye'deki biiro
ve temisilciliklerine, fonlara, apartman yonetimine, noter teminat ve emanetine ait hesaplar ile
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mahkemeler, savciliklar, icra ve iflas daireleri ve tereke hakimlikleri nezdindeki paralara iliskin
hesaplar ve mahkemelerce tevdi mahalli gosterilmek suretiyle yatirilan paralara iliskin mevduat
hesaplarini icermektedir.

Sekil: 1. Turk Bankacilik Sekt6ri - Mevduatin Dagilimi (Mart 2018)

Mevduatin Dagilimi Mevduatin Tiirlerine Gdre Dagilimi Vadelerine Gore Mevduatin Dagilimi
Resm| 6-12 Ay Arasi 3 v,| (zeri 4%

Kiymetli Kuruluglar a%

Maden Depo Mevduat 4%
‘ TP Mevduat / ‘
KENISI;:M" Ticari vle Diger

P Mewdust/ urulusar
Katilim Fonu 36%

43%
Tirk Bankacilik Sektérii toplam mevduat/katihm fonu blyuklagi 2018 Mart ayi sonu itibariyle
1.777 milyar Tirk lirasi olup, toplam mevduatin, 983 milyar TL’si Tiirk Parasi, 769 milyar TL’si

Doviz Tevdiat Hesabi/Katilim Fonlarindan ve 25 milyar TL'si kiymetli maden hesaplarindan
olusmaktadir (BDDK 2018).

Vadesiz
21%

3-6AyArasi
4%

Gergek
Kisiler
Mevduat
60%

1Aya
Kadar...

1-3AyArasi
54%

Kaynak: BDDK (2018)

Toplam mevduatin % 60’1 gercek kisilerin tasarruflarina aittir. Toplam mevduatin % 10’u 1-3 ay
arasl vadede yogunlasmaktadir (BDDK (2018).

2. TUREV URUNLER VE TUREV PiYASALAR

Belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma ya da satma
yUkimlGlGga veren sozlesmeler tirev Grinler olarak tanimlanmaktadir. Bu tir araglar vadeli
islem s6zlesmeleri olarak da anilmaktadir (Ersoy, E., 2011 ve Aydin vd., 2007: 530).

Genel olarak vadeli islemlerin yapildigi veya diger bir anlatimla tirev araclarin alinip satildig
piyasalara ise vadeli islemler piyasasi veya tiirev piyasalar denilmektedir.

Tlirev piyasalar ya da Vadeli islem piyasalarinda alim satima konu olan; alivre islem s6zlesmeleri
(forward Contracts), vadeli islem sozlesmeleri (futures Contracs) takas anlasmalari (swap
Contracts) ve opsiyon sozlesmeleri (options contracts) olmak (izere dort temel tiirev finansal
ara¢ bulunmaktadir (Gokten, S., 2016:160).

Vadeli islem piyasalari da orglitlenmemis (tezgah Ustli) ve 6rgitlenmis (organize) piyasalar
olmak Uzere iki sekilde faaliyet gostermektedir. Futures ve opsiyon standart sézlesmeler
oldugundan orglitlenmis piyasalarda yani vadeli islem piyasa veya borsalarinda, forward ve swap
anlagmalari ise standart kurallar ve fiziki bir yere ihtiya¢ duyulmaksizin yapilan islemler
oldugundan 6rgitlenmemis piyasa islemi olarak kabul edilmektedir.

Tilirev piyasalarda yapilan alim satim isleminin kosullari bugiinden belirlenmekte, taraflar hukuki
olarak sorumlu hale gelmekte, sonuclari vadede gerceklesmektedir. Bu piyasalarda yapilan alim
ya da satim islemine iliskin yukimliliik vadede fiziki teslimat veya nakit uzlasma yoluyla yerine
getirilmektedir.
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Organize piyasa; bircok alicinin ve saticinin bir araya geldigi, belirli denetim ve gbzetim sistemi
olan, miktar, vade fiyat adimlari gibi alim satim esaslarinin standardize edilmis s6zlesmelerle
belirli kurallar gore alinip satildigi, bilgilerin kolay ve erisilebilir oldugu piyasalardir. Fiyat islemin
yapildigi anda alici ve satici tarafindan belirlenirken, s6zlesme konu olan malin, dévizin veya
finansal aracin kalitesi, miktari teslimat tarihi borsa tarafindan belirlenen belirlenmektedir.

Orgiitlenmemis piyasalar ise, kanuni diizenlemesi olmayan, fiyatlarin pazarlik yoluyla yapildigi,
miktar ve vade gibi alim satim esaslarinin standartlastiriimadigi, alici ve satici tarafindan
serbestce belirlendigi, piyasalardir.

Belirli vadeli gelecek sozlesmeleri (forward) bir finansal aracin veya varligin gelecekte belirli bir
vadede ve belirli bir fiyat lGzerinden alim veya satiminin bugiinden belirlenerek, sdzlesmeye
baglandigi bir islemdir.

Futures veya gelecek s6zlesmeleri ise; nitelik ve miktari standartlastirilarak 6nceden belirlenmis,
mal, doviz veya finansal bir Giriiniin, buglinden piyasalarda olusan fiyat tGzerinden ve belirli bir
tarihte, teslim edilmesi veya teslim alinmasini 6ngdren organize piyasalarda islem goéren
sozlesmeler olup, uygulamada doéviz, bor¢glanma araclari ve borsa endeksleri lizerine yazilan
futures kontratlarina finansal futures s6zlesmeler, hammadde 6zelligi tasiyan homojen, fiyatlari
arz ve talebe gore belirlenen, saklanma ve depolanma 6zelligi olan, kalitesi belirlenebilen Grinler
ise emtia s6zlesmelerine konu olabilmektedir.

Tlrev piyasa araclari; spekilasyon yaparak kar saglamak, riskten korunmak (hedging), arbitraj,
finansman veya kaynak saglamak gibi cesitli amaclarla yapilabilmektedir (Hull. J.C.;2005). Tlrev
Grdan kullanimi yoluyla hem disen hem de yikselen piyasalarda islem yapmak, kaldirag etkisi ile
sinirli bir giderle teorik olarak sinirsiz kazang saglama mumkin olabilmektedir.

Yatirimci mevduat getirisini daha ¢ok opsiyon ve swap islemleri kullanarak maksimize
edebilmektedir. Bu nedenle, basvurulacak yapilandiriimis Grinlerin anlasiimasini kolaylastirmak
amaciyla opsiyon ve swap isleminin biraz daha ayrintili olarak agiklanmasi gerekir.

2.1. Opsiyon

Dar anlamda; opsiyon; alicisina belirli bir mali, sermaye piyasasi aracini, finansal gostergeyi,
kiymetli madeni veya doévizi, dnceden belirlenmis bir vadede veya vadeye kadar, 6nceden
belirlenmis bir fiyattan alma (call) veya satma (put) hakki veren, saticisina ise alma veya satma
yukimlilGga doguran bir anlasmadir (Gupta. S.L.; 2006).

Genis anlamda; alicisina belirli bir dayanak varligi (mal, sermaye piyasasi aracini, finansal
gostergeyi, kiymetli madeni veya dovizi), 6nceden belirlenmis bir vadede veya vadeye kadar,
onceden belirlenmis bir fiyattan alim zorunlulugu olmaksizin alma hakki veren, satan tarafa ise
opsiyon alicisinin talebi halinde satmakla yikimli kilan s6zlesmeler alim opsiyonu (call opsiyon);
alicisina belirli bir mali, sermaye piyasasi aracini, finansal gostergeyi, kiymetli madeni veya dovizi,
onceden belirlenmis bir vadede veya vadeye kadar, dnceden belirlenmis bir fiyattan satim
zorunlulugu olmaksizin satma hakki veren, satan tarafa ise opsiyon alicisinin talebi halinde
almakla yikimli kilan sozlesmeler ise satim opsiyonu (put opsiyon) olarak tanimlanmaktadir
(Akkum, T., 2000).
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Bir opsiyon isleminde “Opsiyonu Alan Taraf” ve “Opsiyonu Satan Taraf” olmak Uzere iki taraf
vardir.

Sekil: 2. Opsiyon isleminde taraflar

Opsiyon

)

[

Alim (Call)

\

Satim (Put)

Opsiyonu Opsiyonu
)\ A
[ | [ |
Alim (Call) Alim (Call) Satim (Put) Satim (Put)
Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu
Alan Taraf Satan Taraf Alan Taraf Satan Taraf

Alim (call) opsiyonunu alan taraf, belirli bir miktardaki dayanak varligi, islem tarihinde
belirlenmis olan fiyattan opsiyon vadesinde, (herhangi bir yikimlilik dogurmadan) alma hakki
elde eder. Bu opsiyonu, ilgilendigi dayanak varligin fiyatinin ylkselecegini diisiinen ve buglinden
ilgili varligin fiyatini sabitlemek isteyen yatirimci alir. Opsiyon alan taraf, aldigi hak karsiliginda
opsiyon satan tarafa opsiyon fiyatini 6der. Bu fiyata opsiyon primi denir.

Alim (call) opsiyonu satan taraf ise; opsiyon alan tarafin opsiyonun vadesinde alim hakkini
kullanmasi durumunda, belirlenen dayanak varligi, belirlenen fiyattan satma ylikiimlGlGginii
yerine getirmek durumundadir. Opsiyon hakkini satan taraf, aldig1 opsiyon fiyati (opsiyon primi)
karsihginda vade sonunda ylikimlilGgiini yerine getirir.

Tablo: 1. Opsiyonda taraflarin hak ve yiikimliiliikleri

Call Opsiyon (Alim Opsiyonu) Put Opsiyon (Satim Opsiyonu)

v Belirli bir miktardaki dayanak varligi, islem tarihinde
belirlenmis olan fiyattan opsiyon vadesinde alma hakki
elde eder.

¥ Aldigi hak karsiiginda opsiyon satan tarafa opsiyon
fiyatini (opsiyon primi) éder.

v Belirli bir miktardaki dayanak varhigi, islem tarihinde
belienmis olan fiyattan opsiyonun vadesinde satma hakki
elde eder.

v Aldigi hak karsiiginda opsiyon satan tarafa opsiyon
fiyatini (opsiyon primi) éder.

Opsiyon Alan Taraf

v Opsiyon alan tarafin vadede alim hakkini kullanmasi
durumda belirlenen dayanak varligi belirlenen fiyattan
satma zorunlulugu bulunmaktadir.

v' Opsiyon fiyatini (opsiyon primi) tahsil eder.

v Opsiyon alan tarafin vadede satm hakkini kullanmasi
durumda belirlenen dayanak varligi belirlenen fiyattan
alma zorunlulugu bulunmaktadir.

v" Opsiyon fiyatini (opsiyon primi) tahsil eder.

Opsiyon Satan Taraf

Satim (put) opsiyonu alan taraf; sahibine belirli bir dayanak varligi, nceden belirlenen bir tarihte
ve belirli bir fiyattan (herhangi bir yikimlilik dogurmadan) satma hakki veren opsiyon
sozlesmesi tardiar. Bu opsiyon, ileride fiyatlarin disecegini distinen ve bugilinden ilgili varligin
fiyatini sabitlemek isteyen yatirimcilar tarafindan satin alinir. Yatirrmci hak satin aldigi icin
opsiyon primi 6deyecektir.

Satim (put) opsiyonunu satan taraf; Sahibine belirli bir dayanak varligi 6nceden belirlene bir
tarihte ve belirli bir fiyattan alma ylikiimlGlGg0 veren opsiyon sdzlesmesi tiirtidir. Opsiyon hakki
satan taraf aldigi prim (opsiyon fiyati) karsiliginda vade sonunda yikimlGluguni yerine getirir.
Bu opsiyonu satan taraf, fiyatlarin yikselecegini, bu nedenle opsiyon alan tarafin hakkini
kullanmayacagini ve prim kadar kar elde edebilecegini beklemektedir.
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Piyasada en sik karsilasilan opsiyon tiirleri, d6viz opsiyonlari, Borsa (BiST-30) endeks opsiyonlari,
bono (eorobond) opsiyonlari ve Altin (XAU/USD) metal ve emtia opsiyonlaridir.

Doviz opsiyonlari; alici ve satici arasindaki s6zlesme geregi, opsiyon alicisina bir dovizi diger bir
doviz karsiliginda belirli bir tarihte 6nceden belirlenen bir fiyat ve tutar lzerinden alma veya
satma hakki veren opsiyon islemleridir (Akkum, 2000). Borsa (BiST-30) endeks opsiyonlari, alicina
belirli bir vade ve belirli bir tutarda BiST-30 borsa endeksini belirli bir fiyattan alma ya da satma
hakkini vermektedir. Bono (eorobond) opsiyonlari; belirli bir vadede belirli bir tutardaki bononun
(eurobond 2030) belirli bir fiyattan alinmasi veya satilmasi hakkidir. Bu hakka sahip olmak igin
belirli tutarda prim ddenmesi gerekmektedir. Altin (XAU/USD) metal ve emtia opsiyonlari; belirli
bir vadede, belirli tutarda emtia, metal ya da degerli bir madenin belirli bir fiyattan alinmasi ya
da satilmasi hakkini icermektedir.

Opsiyon isleminin temel 6zellikleri asagida belirtilmistir:

Alan taraf icin secimlik bir hak, satan taraf icin ise bir yaktumltltuktar.

Opsiyon alan taraf her zaman prim 6der. Opsiyon satan taraf her zaman prim alir.
Dayanak varlik miktari belirlidir ve kesindir.

Uzerinde anlasilmis uygulama fiyati (strike price) ve vade kesindir.

ASANENEN

Opsiyon primi, Grtintin islem tarihindeki fiyatindan, uygulama fiyatindan, islemin vadesinden, ve
finansal varligin fiyatindaki degismelerden (volatilite) etkilenmektedir.

Tablo: 2. Opsiyon primini etkileyen faktorler.

Call Opsiyon fiyati Put Opsiyon Fiyati

Varlik Fiyat " l
Kullanim Fiyati l "

Vadeye Kalan Siire 1‘ t

Volatilite 1 1

Opsiyonlarin kullanim sirelerine gore Avrupa ve Amerikan tipi olmak Uzere iki farkh tarQ
bulunmaktadir. Opsiyon alan tarafin, s6zlesmeye konu satin alma veya satma hakkini yalnizca
vade sonunda kullanmasina olanak veren opsiyonlar Avrupa tipi, opsiyonun vadesi icinde
herhangi bir zamanda kullanmasina olanak veren opsiyonlar ise Amerikan tip opsiyonlardir.
Bunlardan ayri olarak dénem icinde belirli glinlerde gézlem yapilarak alinan ortalamalara gore
opsiyonun vadesinde kullanilabilen Asya tipi opsiyonlar olarak adlandirilan opsiyon tiiri de
bulunmaktadir.

Asagida bir alim ve satim opsiyonu islemi érneklendirilmistir:
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Tablo:3. Alim (call) opsiyonu almak Tablo:4. Alim (call) opsiyonu satmak

(USD call, TL put) (USD call, TL put)
Islem Tarihi 10.06.2018 Vade (30 Giin) | 10.07.2018 | | islem Tarihi 10.06.2018 Vade (30 Gin) | 10.07.2018
islem Miktan 100.000 USD | Spot Kur 4,8000 islem Miktari 100.000 USD | Spot Kur 4.8000
Opsiyon Alan Taraf | Yatinmeci Uygulama Kuru 4.8450 Opsiyon Alan Taraf Banka Uygulama Kuru 4.8450
Opsiyon Satan Taraf | Banka Opsiyon Primi 12% Opsiyon Satan Taraf | Yatirmci Opsiyon Primi 12%

Vade sonunda spot kur (6rnegin 4.9000) uygulama kurundan (4.8450) yiiksek ise opsiyonu alan
taraf odedigi opsiyon primi karsiliginda opsiyon hakkini kullanacak ve 100.000 USD’yi 4.8450
TL'den satin alacaktir. Opsiyon satan taraf ise opsiyon primi alacak ancak 100.000 USD’yi 4.8450
TL'den satma yukimluliguni yerine getirecektir.

Vade sonunda spot kurun (6rnegin 4.8350) uygulama kurundan disik olmasi durumunda ise;
opsiyonu alan taraf opsiyon hakkini kullanmayacak, 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir.
Opsiyon satan taraf ise opsiyon primi alacak, opsiyon alan taraf opsiyon hakkini kullanmadigi icin
doviz satma yukimluligia bulunmayacaktir.

Tablo:5. Satim (put) opsiyonu almak Tablo:6. Satim (put) opsiyonu satmak
(USD put, TL call) (USD put, TL call)
Islem Tarihi 10.06.2018 Vade (30 Gin) | 10.07.2018 | | Islem Tarihi 10.06.2018 Vade (30 Gun) | 10.07.2018
islem Miktari 100.000 USD | Spot Kur 4.8450 islem Miktari 100.000 USD | Spot Kur 4.8450
Opsiyon Alan Taraf Yatirimei Uygulama Kuru 4.8000 Opsiyon Alan Taraf Banka Uygulama Kuru 4.8000
Opsiyon Satan Taraf | Banka Opsiyon Primi 6% Opsiyon Satan Taraf | Yatirimei Opsiyon Primi 6%

Vade sonunda spot kurun (6rnegin 4.8350) uygulama kurundan (4.8000) yliksek olmasi
durumunda; opsiyonu alan taraf opsiyon hakkini kullanmayacak, sahip oldugu doévizi 4.8000
yerine piyasada 4.8350’den satmayi tercih edecek, 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir.
Opsiyon satan taraf ise opsiyon primi alacak, opsiyon alan taraf opsiyon hakkini kullanmadigi icin
doviz alma yukimlaligi bulunmayacaktir.

Diger yandan, vade sonunda spot kur (6rnegin 4.7800) uygulama kurundan disuk ise opsiyonu
alan taraf 6dedigi opsiyon primi karsiliginda opsiyon hakkini kullanacak ve 100.000 USD’yi 4.8000
TL'den satacak, opsiyon satan taraf ise opsiyon primi alacak ancak 100.000 USD’yi 4.8000 TL'den
satin alacaktir.

2.2. Swap
Swap; kelime anlami olarak “degistirme” veya “takas” olup, iki taraf arasinda yapilan faiz veya
anapara 6demelerinin veya hem anapara hem faiz 6demelerinin, 6nceden belirlenen kosullarla

degisiminin yapilmasi islemidir (Ceylan, A. vd 2004).

En yaygin olarak faiz veya doviz (para) swap islemleri yapilmakla birlikte, bu ¢alismada yalnizca
doviz swap islemi ele alinmaktadir.

Doviz swap islemi; taraflarin dnceden anlastiklari oran ve kosullarda belirli iki farkli doviz tutarin
islemin yapildigi tarihte takas edildigi/degistirildigi, islemin vade tarihinde ilgili para birimlerinin

sozlesmede yer alan oran ve sartlarda geri takas edildigi bir islemdir (Flavell. R.R., 2010)

Doviz swap islemi tezgahistil piyasada gercgeklestirilen vadeli (tlrev) bir islemdir. Déviz miktari,
fiyat ve vade kesin olup, taraflarin cayma hakki bulunmamaktadir. Anlasmanin taraflari vade
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basinda ve vade sonunda ylikumluliklerini yerine getirmek zorundadir. Bu tir islemlerde
taraflarin diger tarafa bir prim 6demesi s6zkonusu degildir.

Doviz swap islemi ile genel olarak, gelecekteki bir vadede ihtiya¢ duyulacak bir para birimi ile
elde bulunan para biriminin belirli bir stire icin belirli bir maliyete katlanilarak degistirilmesi
yoluyla fonlama saglanmasi amaglanmaktadir. Ornegin, bir ay sonra 1.000.000 USD ihracat
bedeli gelecek olan bir firma, bugiin ayni tutarli kredi 6demesi nedeniyle 1.000.000 USD’ye
ihtiya¢c duymaktadir. Firmanin elinde TL bulunmakta olup, 1 ay icin 1.000.000 USD’ye ihtiyaci
bulunmaktadir. Elindeki TL ile spot piyasadan USD almak yerine asagida belirtilen sekilde doviz
swap islemi yapmayi tercih etmektedir.

Tablo:7. D6viz Swap islemi

islem Tarihi 10.07.2018 Vade (30 Gin) 10.08.2018
islem Miktar! 1.000.000 USD Spot Kur 4.7850
Teminat Tipi Mevduat Blokesi Vadeli (swap) Kuru 4.8375

Vade Basinda Yatinnmci TL verir, USD alir. VVade Basinda Banka USD verir, TL alir.
Vade Sonunda Yatirmci USD verir, TL alir. Vade Sonunda Banka TL verir, USD alir.

Firma 10.07.2018 tarihinde 4.7850 USD/TL kurundan bankaya 4.785.000 TL édeme yaparak
1.000.000 USD almakta, 10.08.2018 tarihinde bankaya 1.000.000 USD’yi bankaya iade ederek
karsihginda 4.837.500 TL almaktadir.

Doviz swap islemi, iki para biriminin belirli bir donem degisimi oldugu igin vade sonunda yatirimci
borglandigl para birimini kur riski almaksizin belirli bir maliyete katlanmak suretiyle bankaya
oder. Bu islem bazen kar amagli olarak da yapilmaktadir.

3. YAPILANDIRILMIS MEVDUAT URUNLERI ILE GETiRi MAKSiMiZASYONU

Mevduat yatirimcisinin temel amaci zor kosullarda yaptig tasarrufundan enflasyonun Uzerinde
reel bir getiri elde etmektedir. Ancak, finansal piyasalarda ne kadar yiksek getiri elde etmek
istiyorsa o kadar risk almak zorundadir. Dolayisiyla yatirimci ¢ok sayida finansal Uriin arasindan
en az riske katlanarak en yiksek getiriyi elde edecek secenegi belirlemeye calismaktadir.

Asagida yatirmcinin finansal birikimini degerlendirebilecegi bazi finansal Uriin alternatifleri yer
almaktadir. Gorildugi lzere, finansal piyasalarda yukarida belirtilen finansal Grin haritasinda
belirtilenlerle sinirli olmamak lizere degisik risk ve getiri tercihlerine gére ¢ok sayida finansal
drin bulunmaktadir.

Bu ¢alismada, yalnizca mevduat yatirimcisinin mevduatinin getirisinin yani sira anapara korumasi
amaciyla birlikte getirinin artirmasina yonelik finansal alternatifler incelenmistir.

1219



Uciincii Sektor Sosyal Ekonomi,2018,53 (3) :1209-1234
Third Sector Social Economic Review,2018,53(3) :1209-1234
doi: 10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.18.12.997

Sekil 3. Finansal Uriinler Haritasi

Finansal Uriinler

Degisken Getirili Yatinm Urinler Sabit Getirili Yatinm Orlinleri

Tezgahiistii Tlrev
Uriinler

Yerli Yabanci Ozel sektér Devlet
Hisse Bono ve Tahvili Eurobond Tahvill
Senetleri Yatinm Patzsts _ I riear .
Varant ve Fonlan Altn M Bireyse! icari - Banka Hazin n
Vadeli iglemler Varant Benzer: Uriinler Kurumsal Bonosu ve Yabanc: Ulke 14217 80703 Yabanci Ulke
Oriinler Tahvili tahvil ve Hisse Senetleri
Bonolan
ATipi Korumali Fonlar “Forward
*Swap *Forward
*Opsiyon *Ddviz Swap
B Tipi “Altn *Faiz Swap
Futures Options «Diviz +Opsiyon
*Emtia
Varant .
Mevduat Uriinleri
Varant Benzeri -Borsa Yatinm
Uriinler/ Fonlan -TL Vadesiz -TL Vadeli -Endeksli Mevduat
Sertifikalar -Yabanci Fonlar -YP Vadesiz -YP Vadeli - DCD-Cift para
*Para Piyasasi Fonlan birimli mevduat
*Hisse Senedi Fonlan - Opsiyonlu

*Borglanma araglan Fonlan Altin
*Karma Fonlar
*Esnek Fonlar
*Serbest Fonlar
*Emtia Fonlan

=Altin, Kiymetli Metaller ve
Taglar Fonlan

*Sektdr Fonlan vb

Mevduat Hesaplan

Sukuk
Kilge  Altin -Mevduath Swap

Yatnm  ajun  Depo
Fonu Hesabi

Kaynak: Vakifbank
3.1. Tam Teminath Opsiyon (Cift Para Birimli Mevduat) - DCD

Cift para birimli mevduat (Dual Currency Deposit) olarak da tanimlanmakta olan “Tam Teminath
Opsiyon”; herhangi bir para cinsinden, belirli bir vade icin, mevduat sahibinin belirlemis oldugu
bir seviyeden alma veya satma hakkini bankaya satarak, karsiiginda mevduat sahibinin
mevduatini yatirdigi bankadan prim aldigi bir opsiyon islemi ile bu opsiyona konu olan mevduat
hesabinda bulunan anaparanin ayni vade icin vadeli mevduata baglanarak mevduat faiz getirisi
sagladigi bir tirev Urinle yapilandiriimis bir mevduat Granidir (Vakifbank; 2018).

Mevduat + Opsiyon = Tam Teminatli opsiyon

Goruldigu Gzere Tam teminath opsiyon islemi yapilandirilmis bir mevduat {rlinii olup, mevduat
faizi ve opsiyon getirisinden olusmaktadir. islemin niteligi geregi, isleme konu olan mevduatin
tamamina, vade basindan vade sonuna kadar ¢oziilmemek (zere banka tarafindan bloke
konulmakta, vade sonunda taraflarin ytukidmluliklerini yerine getirmelerinden sonra mevduat
Uzerindeki teminat blokesi kaldiriimaktadir.

Bu islemde banka ve mevduat sahibi olmak Gzere iki taraf bulunmaktadir. Mevduat sahibi
mevduatinin faiz getirisinin yani sira, her zaman “opsiyon satan” konumunda oldugundan,
opsiyon satmasi karsihiginda bir prim geliri de elde etmektedir. Mevduat sahibinin elde ettigi
gelire “opsiyon primi” denir.

Banka ise bu tir islemlerde her zaman “Opsiyon Hakkini Alan” ve vade sonunda piyasa
kosullarina goére opsiyon hakkini kullanip kullanmamaya karar veren taraf olup, satin almis
oldugu bu hak karsiliginda opsiyonu satan (mevduat sahibine) bir opsiyon primi 6demektedir.
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Bu islem bir yapilandirilmis mevduat trinid oldugundan, islemin niteligi geregi, opsiyon islemi
karsihginda mevduat sahibi mevduatinin tamamini vade sonuna kadar bankaya teminat olarak
vermektedir. Buna goére mevduat sahibi vade sonunda iki durumla karsi karsiya kalabilmektedir:

Birinci durum: Vade sonunda banka opsiyon hakkini kullanmaz ise mevduat sahibi, vade basinda
belirlenen kosullarda ve oranda anaparasini ve mevduat faizini ayni para cinsinden alir.

ikinci durum: Vade sonunda bankanin opsiyon hakkini kullanmasi durumunda, mevduat sahibi
mevduat faizini vade basinda belirlenen kosullarda ve oranda, anaparasini ise opsiyon isleminin
baglandigi para cinsinden ve opsiyon islemine konu doviz kuru lzerinden alabilecektir.

Tablo:8. Tam teminath opsiyon isleminin ozellikleri, mevduat yatirnmcisina faydasi ve
sakincalan:

Sakincalar Faydalan
Bankaya yatirilan mevduatin vadeden dnce Getirisi, standart mevduat getirisinden
cekilmesi miimkiin degildir. yiiksektir.
Kur degisimlerine kars1 koruma Mevduat yatirimcist kendi belirledigi hedef
saglamamaktadir. kur seviyesine gore kur riski alabilir.

. Kur riski alinarak mevduat getirisine ek getiri
Anapara garantisi yoktur. 9 o

saglanabilir.

Doénem iginde anlasilan islem miktarinda, USD/TL, EUR/TL, EUR/USD, GBP/USD
hedef kurunda ve vadesinde degisiklik vb. tiim konvertibl para birimlerine
yapilamamaktadir. yapilabilmektedir.

Tam Teminath Opsiyon isleminin isleyisi asagida yer almaktadir:

a) Vade basinda yapilacak islemler Sekil 4’de gdsterilmistir:
Sekil: 4. Tam Teminath Opsiyon islemine Baslangig

Yatirimci Banka

A
\J

1) Yatirimci sahip oldugu tasarrufu ile bir bankada vadeli mevduat hesabini agmakta, hem
mevduat, hem satacagi opsiyonun miktari, para birimi, hedef kur ve vadeyi belirterek bankadan
fiyatlama talebinde bulunmaktadir.

2) Banka oOnerilen vadeye gére mevduat faiz orani ile vade, miktar ve hedef kura gére opsiyon
primini belirleyerek mevduat yatirimcisina iletmektedir.

3) Taraflarin belirlenen kosullarda anlasmalari Gizerine “islem sozlesmesi” ile “mevduat rehin
sozlesmesi” dizenlenerek islem gerceklestirilmektedir.
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b) Vade sonunda yapilacak islemler Sekil 5’de gdosterilmistir:
Sekil: 5. Tam Teminath Opsiyon isleminin sonuglanmasi

Olasilik 1

Yatirbmci Banka
Olasilik 2

Olasilik 1) Banka Opsiyon hakkini kullanmaz: Mevduat yatirimcisi vade basinda belirlenen
kosullarla, anaparasini, mevduat faizini ve opsiyon primini alir. Mevduat hesabi Gzerindeki
teminat blokesi kaldirilir.

Olasilik 2) Banka opsiyon hakkini kullanir: Mevduat yatirimcisi anaparasini diger para birimi
cinsinden alirken, mevduat faizi ve opsiyon primini basta anlasilan kosullarda ve basta anlasilan
para birimi cinsinden alir. Taraflarin karsilikli yukidmluliklerini yerine getirmesi ile birlikte
mevduat hesabi lGizerindeki teminat blokesi ¢ozilir.

Bankanin vade sonunda islem hakkini kullanmasi “exercise”, islem hakkini kullanmamasi ise
“expire” olarak tanimlanmaktadir.

DCD drindndn isleyisine iliskin 6rneklere asagida yer verilmistir.

DCD islemi Ornek Uygulama 1. Bir yatirimcinin 100.000 USD mevduati olup, vade basinda spot
USD/TL kuru 4.7250 iken, vade sonunda yatirimci bu kurun 4.7600’nin lzerine ¢ikmayacagini
disinmektedir. Yatitimci bu beklenti ile sahip oldugu tasarrufu karsiliginda mevduat faizinin yani
sira bir opsiyon satarak opsiyon primi de elde etmek dislincesiyle DCD islemi yapmak
istemektedir.

Tablo: 9. DCD islemi Ornek 1.

Mevduat Miktari 100.000 USD
Spot Kur 4.7250
Uygulama Kuru 4.7600

Vade 32 gun
Mevduat Faiz Orani (Brut) % 4
Opsiyon Primi (Briit) % 6
Toplam Getiri (Brut) % 10

Doviz Opsiyon Tipi Avrupa

Doviz Opsiyon Turu Satma (Put) opsiyonu
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Olasilik 1: Spot Kur > Hedef Kur

Vade sonunda spot kur 4.7600’in Uzerinde ise banka opsiyon hakkini kullanacak ve mevduat
sahibinin 100.000 USD’si vade basinda varilan anlasmaya uygun olarak 2.9500 kurundan Turk
Lirasina gevrilecektir. Mevduat sahibi anaparasini 100.000 USD olarak degil, 476.000 TL olarak
alacaktir.

Mevduat sahibi anaparasini 476.000 TL olarak, faizini ise vade basinda belirlendigi tizere briit %
10 oranindan ve USD cinsinden (100.000 x32x10/36500=876,71 USD) alacaktir. Yatirimci DCD
islemi yapmasaydi, yani satma opsiyonu satmasaydi yalnizca 350.68 USD faiz geliri elde
edebilecekti.

Olasilik 2: Spot Kur < Hedef Kur

Vade sonunda spot kur 4.7600'in altinda olmasi durumunda ise banka opsiyon hakkini
kullanmayacaktir. Bu durumda mevduat sahibi anaparasini 100.000 USD olarak alacaktir.

Mevduat sahibi, faizini vade basinda belirlendigi lGzere briit % 10 oranindan ve USD cinsinden
(100.000 x32x10/36500=876,71 USD) alacaktir. Yatirimci DCD islemi yapmasaydi, yani satma
opsiyonu satmasaydi yalnizca 350.68 USD faiz geliri elde edebilecekti. Yatirrmci bu islemle
mevduat getirisinin yani sira 526.03 USD opsiyon primi kazanci elde etmistir.

Sekil 6. DCD islem siireci

Vade tarihinde spot kur 4.7250 seviyesinin altinda Vade tarihinde spot kur 4.7600 seviyesinin altinda
ise, mevduat sahibi anaparasimi USD cinsinden alir. ise, mevduat sahibi anaparasini USD cinsinden alir.

<

4.7‘200 4.7300 4.7400 4.7500 4.7'(00 4.7800 4.7900 4.8T00
4.7250 4.7600
(Spot Kur) (Hedef Kur)

DCD iglemi Ornek uygulama 2. Bir yatinmcinin 500.000 TL mevduati olup, vade basinda spot
USD/TL kuru 4.7250 iken, vade sonunda bu kurun 4.7000"in altina dismeyecegi gorlsline sahip
oldugundan bu beklenti ile DCD islemi yapmaktadir.
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Tablo 10. Ornek DCD (RDCD) islemi

Mevduat Miktari 500.000 TL
Spot Kur 4.7250
Hedef Kur 4.7000
Exercise olursa Mevduat Yatirnmcisinin Alacagi Tutar (USD) 106.382,98
islem Tarihi 26.06.2018
Vade (32 giin) 29.07.2018
Mevduat Faiz Orani % 17
Prim Orani % 8
Toplam Getiri Orani (Briit) % 25
Mevduat Faiz Geliri 7.452,05
Prim Kazanci 3.506,85
Toplan Getiri Tutar 10.958,20

Olasilik 1: Spot Kur > Hedef Kur

Vade sonunda spot kurun 4.7000’in Ustinde olmasi durumunda; banka opsiyon hakkini
kullanmayacak, bu durumda mevduat sahibi anaparasini 500.000 TL olarak; faizini de vade
basinda belirlendigi tzere (opsiyon Primi dahil) briit % 25 oranindan ve TL cinsinden (500.000
x32x17/36500=10.958,90 TL) alacaktir.

Olasilik 2: Spot Kur < Hedef Kur

Vade sonunda spot kur 4.7000"in altinda ise (Ornegin 4.6850) banka opsiyon hakkini kullanacak
ve mevduat sahibinin 500.000 TL'si vade basinda varilan anlasmaya uygun olarak 4.7000
kurundan Tirk Lirasina gevrilecektir. Mevduat sahibi anaparasini 500.000 TL olarak degil,
106.382,98 USD olarak alacaktir.

Mevduat sahibi anaparasini 106.382,98 USD olarak, faizini ise vade basinda belirlendigi lizere
brit % 25 oranindan ve TL cinsinden (500.000 x32x17/36500=10.958,90 TL) alacaktir.

DCD islemi TL/USD, USD/TL, TL/EUR, EUR/TL, TL/AUX tim doviz cinsleri veya altin islemleri
Uzerine yapilabilmektedir. Getiride opsiyon primi belirleyici nitelikte olup, spot déviz kuru ile
opsiyonu satanin (yatirimci) belirleyecegi kur arasindaki fark attikca islem primi azalacak, vadeli
kur ile spot kur birbirine ne kadar yakin olursa opsiyon primi de o kadar yliksek olacaktir. Yani
alinan risk arttik¢a getiri de artacaktir.

Opsiyon fiyatlamasini etkileyen tiim faktorler (spot fiyat, uygulama fiyati, faiz orani, vadeye kalan
sire, volatilite) DCD fiyatlamasinda da gegerli olacaktir.

1224



Uciincii Sektor Sosyal Ekonomi,2018,53 (3) :1209-1234
Third Sector Social Economic Review,2018,53(3) :1209-1234
doi: 10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.18.12.997

3.2. Mevduatli Swap islemi

Mevduatl swap, Doviz Swap, DoOviz tevdiat hesabi ve Forward islemlerini iceren standart
mevduata gore daha fazla getiri elde etme olanagi saglayabilen bir yapilandirilmis mevduat
islemidir.

Mevduatli swap islemi, mevduat yatirimcisinin portfoytndeki TL ile vade basinda doviz swap
islemi bankanin belirledigi spot kurdan yaparak yabanci paraya (USD-EUR) gegmesini (doviz satis
islemi), bu yabanci paranin yatirimcinin belirledigi vade igin Doviz Tevdiat Hesabi islemi
yapmasini ve elde edilecek net doéviz mevduati faizini de déviz swap islemi ile ayni vadeye denk
gelen anlagsmaya varilmis kurdan forward islemi ile tekrar TL'ye donmesi (déviz alig) islemini
kapsamaktadir.

Buislemlerde, yatirimci iki adet tiirev islem (doviz swap ve forward) ve bir adet de doviz mevduat
hesabi (DTH) islemini birlikte yapmaktadir. Doviz Swap, DTH ve Forward islemleri ayni anda
yapllmakta, yatirimcinin vade basi ve vade sonunda elde edecegi tutarlar vade basinda
belirlenmektedir. Yapilan tiirev islemlerde (d6viz swap ve forward) vade basi ve vade sonunda
uygulanacak kurlar kesin olup, her iki tarafinda yikimluliigliini yerine getirmesi zorunludur.

Bu islemde prim veya komisyon uygulamasi bulunmamaktadir. Bu nedenle hem bireysel hem de
tizel kisi yatirmcilar tarafindan, ozellikle, portféylinde TL olan ve uygun piyasa kosullari olustugu
takdirde TL mevduat getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmeyi amaglayan yatirimcilar
tarafindan tercih edilebilir.

Mevduath swap islemi 6rnek uygulama: Bir yatirimcinin 500.000 TL mevduati bulunmaktadir.
Bankalarca yaklasik 1 ay vadeli (32 giin) mevduata % 17 faiz verilmektedir. Ayni vade icin doviz
tevdiat hesaplarina 6denen faiz oraninin ise % 3 oldugunu varsayalim.

Mevduat yatirimcisi bankada bulunan TL mevduat tutarini swap yoluyla USD’ye cevirmekte,
vade sonunda yeniden TL'ye dénmek Uzere banka ile bir forward kur lzerinde anlagsmakta,
yabanci paraya dond(gl tasarrufunu yabanci para lzerinden doéviz tevdiat hesabina yatirmakta,
boylece doviz tevdiat, swap ve forward islemleri ile yapilan “déviz swapl sentetik mevduat
islemi” sonunda yatirimcinin vade sonu getirisi belirlenmektedir. Swapli Mevduat islemi
iceriginde kur riski bulundugundan, her zaman piyasa sartlarina gére normal mevduata oranla
daha vyuksek getiri saglanamayabilir. Ancak, getiri piyasa sartlarina gore degisiklik
gosterebilecektir.

1. islem - Déviz Swap islemi:

Vade basinda yatirimcinin TL cinsinden olan tasarrufu USD ile swap yapilmakta, vade basinda
TL'den USD’ye vade sonunda da USD’den TL’ye gevrilecek kurlar belirlenmektedir. Yatirimcinin
vade basindaki 500.000 TL mevduat tutari USD 4,7550 spot kur Uzerinden déviz satis islemi
yapilarak 105.152,47 USD’ye gevrilmekte, vade sonunda tekrar TL'ye doniilmesi amaciyla da
vade sonuna gore bir forward kur belirlenmektedir. Yatirimci vade sonunda 4,8250’den yeniden
TL'na donecek, yani doviz bankaca satin alinacak ve yatirimci swap islemi nedeniyle kur kazanci
elde edecektir. Bu islem sonucunda yatirimcinin TL Mevduat tutari 507.360.67 TL'na ulasmis
olacaktir.
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Tablo 11. D6viz Swap islemi

Swap islemi DTH islemi

Islem Tarihi 10.07.2018 | Islem Tarihi 10.07.2018
Yatinnmcinin TL Mevduati 500.000 TL | Yatirrmcinin USD Mevduati 105.152,47 TL
Vade 12.08.2018 |Vade 12.08.2018
Islem Tarihindeki Kur 4.7550 Faiz Geliri % 3 276,57
Vade Basi USD Tutar 105.152,47 | Faiz Geliri TL Karsihgi 1.334.45
Vade Sonu Forward Kuru 4.8250 Swapli Mevduat Toplam Getirisi 8.695.12
Vade Sonu TL Tutari 507.360.67

Swap islem Kazanci 7.360,67 Mevduat Getirisi (%17) 7.452TL

2. islem - DTH islemi :

Yatirimcinin doviz swap islemiile elde etmis oldugu 105.152,47 USD mevduat DTH hesabina yillik
% 3 faiz orani ile 32 giin vadeli olarak yatirilmaktadir. Bu islem sonucunda 276,57 USD faiz geliri
elde edecektir. Yatirrmcinin vade sonunda elde ettigi vadeli DTH faiz geliri forward s6zlesmesi
cercevesinde forward kuru ile banka tarafindan satin alinarak TL'na donistiridlmekte, boylece
yatirimcinin toplan geliri 8.695,12 TL'na ulagsmaktadir.

Yukarida da belirtildigi Gzere, mevduat yatirimcisi baslangicta sahip oldugu parasini doviz
mevduatina dontstirmekte, vade sonunda ise baslangicta belirlenmis olan forward kur
Gzerinden TL mevduatina geri dondldiginden her hangi bir kur riski almadan getirisini
maksimize etmeye calismaktadir.

Mevduat yatirimcisi, doviz mevduatindan aldigi faiz ile swap islemin vadeli forward
fiyatlamasindan elde ettigi kur farki gelirini, vadeli TL mevduat faizi ile karsilastirmakta ve daha
fazla getiri elde edebilecegini gordiigl durumda swapl mevduat yapmaktadir.

Oysa, sOzkonusu yatirimci swap islemi yapmaksizin tim tasarrufunu yalnizca TL mevduat
isleminde degerlendirmis olmasi halinde TL Mevduat Toplam Getirisi : (500.000 TL x 32 x
17)/36500= 7.452 TL olarak gerceklesebilecektir. Oysa swapli mevduat islemi ile toplamda
8.695,12 TL getiri elde edilmistir.

3.3. Opsiyonlu mevduat Hesaplari

Opsiyonlu mevduat islemleri, basit vadeli mevduat Griinlinlin opsiyon gibi tlrev araglarla
cesitlendirilmis ve gelistirilmis bir sekli olarak uygulanmaktadir. Yani Mevduat yatirimcisi
mevduat faizinin yani sira genellikle opsiyon satmak suretiyle opsiyon primi kazanci elde
etmekte, bu sekilde getirisini artirabilmektedir. Bankacilik sisteminde genel olarak Ug farkh
sekilde vyapilandiriimakla  birlikte, opsiyon kullanimi  yoluyla farkh vyapilar da
olusturulabilmektedir.

Bu tiir islemlerde, belirli bir vade boyunca mevduat faiz orani sabittir. Getiri ise alinan opsiyonun
tirine ve secilmis olan pazar degiskenlerinin performansina bagh olarak degisebilmektedir.
Esasen her U¢ uygulamada da tasarruf sahibi mevduat yaparken ayni zamanda opsiyon satin
almaktadir. Satin alinan opsiyon tiriine bagh olarak, ilgili 6ngoériinin gerceklesmesi durumunda,
yapilan yatirrmdan daha yiksek bir getiri elde edilmekte, beklentinin gerceklesmemesi
durumunda ise yatirimcinin anaparasi korunmaktadir.
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Vadeli mevduat ile tirev Urlinlerin birlesiminden olusan opsiyonlu mevduat uygulamalarina
yonelik asagida bazi farkl yapilandirmalara deginilmis olmakla birlikte farkli isimlerle benzer
yapilar da olusturulabilmektedir.

3.3.1. Tiinel (Koridor) Mevduat Hesabi (Range Accruals)

Mevduat yatirimcisinin, islem tarihindeki Merkez bankasi tarafindan belirlenen secilmis doéviz
kuru paritesi referans alinarak, belirli bir vade boyunca alt ve Ust seviyeleri belirlenen doéviz
kurunun bu bant igerisinde kaldigi her giin icin baslangicta belirlenmis olan opsiyon primini elde
ettigi, vade boyunca doéviz kurunun belirlenen koridorun disina ¢iktig1 glinler ise herhangi bir
opsiyon primi kazanamadigi, ancak her durumda yatirimcinin anaparasinin % 100 korundugu bir
yapilandirilmis mevduat iriintidiir. islemde mevduat yatirimcisi déviz kurunun alt ve st
limitlerini kendisi belirlemekte ve tercih ettigi tineli kendisi olusturmaktadir (Chambers, Nurgiil.,
Kogyigit, Eren 2011).

Bu tlir mevduat hesabinda, 6dngoérilen doviz kuru koridoru yatirimcinin beklentilerine ve risk
algisina gore degismektedir. Belirlenen kur araligi daraldikga opsiyon primi orani yiikselmekte,
bu kur araligi genisledikce opsiyon primi orani da diismektedir. Dolayisiyla yiiksek getiri elde
etmek isteyen ve risk algisi yliksek olan yatirimcilar daha dar bir koridor (tiinel) belirlemekte,
riskten kacinan yatirimcilar ise daha genis bir bant belirlemekte ve daha disik bir opsiyon
primine razi olmaktadir (Chambers, Nurgiil., Kogyigit, Eren 2011).

Bu islemde, TCMB tarafindan ilan edilen kur seviyesi, her giin icin izlenmekte, belirlenen siire
boyunca islemin surdirilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde en ¢ok TL, USD ve EUR para birimleri esas alinarak, bu kapsamda TL/USD, TL/EUR ve
EUR/USD kurlari baz alinarak islemler yapilmaktadir.

Asagida Tinel mevduati uygulamasi yer almaktadir:

Tablo 12. Tiinel Mevduat islemi

islem Tarihi 01.06.2018 Vade (30 guin) 01.07.2018

Islem Miktar 100.000 USD | Spot Kur 4.6510

Sartli Opsiyon Alan Taraf Banka Double no touch bariyer seviyesi 4.5000 -4.7500
(Belirlenen tiinel)

Sartli Opsiyon Satan Taraf | Yatirimci Opsiyon Primi (Brut) 10%

Bu islemde, TCMB tarafindan ilan edilen kur seviyesi, her giin icin izlenmekte, belirlenen siire
boyunca islemin suirdiiriilmesi gerekmektedir.
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Tablo 13. Giinliik Doviz Kurlari (Serbest piyasa esas alinmistir)

Giin USD/TL | Glin USD/TL | Giin USD/TL | Gin USD/TL
01.06.2018 [ 4.6510 |[09.06.2018 |4.4739 |17.06.2018 |4.7321 |25.06.2018 | 4.6814
02.06.2018 [ 4.6521 |[10.06.2018 |4.4739 |18.06.2018 |4.7044 |26.06.2018 | 4.6132
03.06.2018 | 4.6521 |11.06.2018 |4.5230 |19.06.2018 [4.7317 |27.06.2018 | 4.6227
04.06.2018 | 4.5922 |[12.06.2018 |4.5965 |20.06.2018 [4.7329 |28.06.2018 |4.5850
05.06.2018 | 4.5983 |13.06.2018 |4.6580 |21.06.2018 [4.7201 |29.06.2018 | 4.5866
06.06.2018 | 4.5552 |14.06.2018 |4.7268 |22.06.2018 [4.6789 |30.06.2018 | 4.5877
07.06.2018 | 4.4838 |15.06.2018 |4.7300 |23.06.2018 [4.6789 |01.07.2018 | 4.5877
08.06.2018 | 4.4685 |16.06.2018 |4.7321 |24.06.2018 |4.6789 |02.07.2018 |4.6170

Yatirimci vade boyunca mevduat faiz kazancinin yani sira, satmis oldugu opsiyon karsihiginda
opsiyon primi getirisine de sahip olmaktadir. Yukaridaki opsiyona goére; yatirimci doviz kurlari 26
giln belirlenen aralik icinde kaldigindan bu siire icin opsiyon priminden yararlanacak, ancak
bandin disina ¢ikilan 4 giin opsiyon primi elde edemeyecektir.

3.3.2. Riski Dilimleyen Mevduat Hesabi (Wedding Cake)

Dayanak varlik fiyatinin dnceden tanimlanmis {i¢ bariyer igindeki hareketine bagli olarak opsiyon
primi olusur. Kademeli getirisi nedeniyle ve diglin pastasi sekline benzerliginden dolay! “digiin
pastasi” olarak adlandirilmaktadir. Belirlenen her bant aralg icin farkli opsiyon oranlari
sozkonusudur. Vade boyunca dayanak varlik fiyatinin hangi bant icinde hareket ettigi gdzlenir.
Dayanak varlik fiyatinin ilk bantta hareket etmesi halinde daha yilksek, en alt yani en genis banda
bir glin dahi ge¢cmis olmasi halinde en distk opsiyon primi ddenecektir. Belirlenen 3 bandin da
disina ¢ikilmasi durumunda herhangi bir prim 6demesi yapilmayacaktir.

Sekil: 7. Wedding Cake islemi

H Prim

Orani
%

20%

Doviz
1% — Kurlari

4.4500
4.5500
4.6200 [
4.6800
4.7000
4.7500

1228



Uciincii Sektor Sosyal Ekonomi,2018,53 (3) :1209-1234
Third Sector Social Economic Review,2018,53(3) :1209-1234
doi: 10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.18.12.997

Bu finansal Urin de doéviz kurlari basta olmak (izere, para birimleri, endeks ve emtialar lizerine
uygulanabilmektedir.

Tablo 14. Wedding Cake Opsiyonlu Mevduat islemi

islem Tarihi 01.06.2018 Vade (30 guin) 01.07.2018
islem Miktari 100.000 USD Spot Kur 4.6510
Opsiyon Alan Taraf Banka Belirlenen Bantlar 1. Bant 4.6200 - 4.6800
(wedding cake) 2. Bant 4.5500 — 4.7000
3. Bant 4.4500 — 4.7500
Opsiyon Satan Taraf Yatinmci Opsiyon Primi (Brat) 1. Bant % 20
2. Bant %7
3. Bant % 1

Yukarida gorildigi tzere yatirimcr 100.000 USD’lik yatirimini vade basinda spot kur 4.6510
USD/TL seviyesinde iken riskini dilimlemek istemis ve 3 ayri bant belirleyerek weding cake
opsiyon islemi satin almistir. Buna gore vade boyunca doviz kuru 4.6200-4.6800 araliginda kalirsa
tim vade boyunca yillik % 20, ikinci bant olan 4.5500-4.7000 bantina gegerse % 7, bir giin dahi
olsa en genis bant araligl olan 4.4500-4.7500 bantini test ederse tiim vade igin yillik % 1 opsiyon
primi almaya hak kazanacaktir.

Asagida 2018 yili Haziran ayi icin gercek serbest piyasa kurlari yer almaktadir.

Tablo 15. Giinliik D6viz Kurlari (Serbest piyasa esas alinmigtir)

Giin USD/TL | Giin USD/TL | Giin USD/TL | Giin USD/TL
01.06.2018 | 4.6510 | 09.06.2018 |4.4739 |17.06.2018 |4.7321 |25.06.2018 |4.6814
02.06.2018 | 4.6521 |10.06.2018 |4.4739 |18.06.2018 |4.7044 |26.06.2018 |4.6132
03.06.2018 | 4.6521 | 11.06.2018 |4.5230 |19.06.2018 |4.7317 |27.06.2018 |4.6227
04.06.2018 | 4.5922 |12.06.2018 |4.5965 |20.06.2018 |4.7329 |28.06.2018 |4.5850
05.06.2018 | 4.5983 |13.06.2018 |4.6580 |21.06.2018 |4.7201 |29.06.2018 | 4.5866
06.06.2018 | 4.5552 |14.06.2018 |4.7268 |22.06.2018 |4.6789 |30.06.2018 | 4.5877
07.06.2018 | 4.4838 |15.06.2018 |4.7300 |23.06.2018 |4.6789 |01.07.2018 |4.5877
08.06.2018 | 4.4685 |16.06.2018 |4.7321 |24.06.2018 |4.6789 |02.07.2018 |4.6170

Goruldugu Uzere vade boyunca doviz kurlart en dusiuk 4.4685, en yiksek 4.7329 USD/TL
seviyesini gormus, dolayisiyla en genis olan lglincl bant icerisinde kaldigi anlasiimaktadir. Bu
durumda yatirimci tiim vade boyunca yalnizca % 1 opsiyon primi almaya hak kazanacaktir.

3.3.3. Sartl Opsiyonlu Mevduat Hesaplari

Sartli opsiyonlar; taraflar arasinda gerceklestirilecek olan her bir islem icin sarth opsiyon alan
tarafa sartli kazang elde etme kosullarinin gergeklesmesi durumunda, belirli bir vadede sartli
kazang elde etme hakkini veren, sartli opsiyon satan tarafa ise sarth opsiyon kazancini 6deme
yukimlGlGga getiren tezgayistli piyasada gercgeklestirilen vadeli (tlrev) bir islemdir. Diger bir
anlatimla, opsiyon hakki sarta baglanmuistir. islemin gecerli olabilmesi icin basta belirlenen sartli
kazang elde etme kosullarinin vade icinde herhangi bir tarihte gerceklesmesi gerekir. Baslangicta
belirlenen sartin gerceklesmemesi durumunda ise opsiyon hakki gecerliligini kaybedecektir.
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3.3.3.1. Bariyerli Tam Teminatl Opsiyon - Double No Touch DCD

Riskli Tiinel (koridor) Mevduat Hesabi olarak da bilinir. iki adet Amerikan tipi Knock Out bariyeri
ile Double No Touch opsiyon se¢enegi olusturulmaktadir. Opsiyonun vadesine boyunca, dayanak
varligin spot fiyati, herhangi bir zamanda daha Ust ya da alt bariyeri kirmazsa, opsiyon sahibi
opsiyon primini alabilecekt, ancak, dayanak varlik fiyati bant araliginin disina ¢ikarsa opsiyon
gecersiz olacaktir. Bandin bir defa bile yukari veya asagi yonli kirilmasi durumunda yeniden bant
icine donilse dahi opsiyonun getirisi % 0 olacaktir (Akbank 2018).

Asagida bir double no touch islem 6rnegi yer almaktadir.

Tablo 15. Double no touch islem tablosu

Genel Bilgiler Senaryo 1 Senaryo 2

islem Tarihi 01.06.2018 | Vade (30 giin) 01.07.2018 Vade (30 giin) 01.07.2018

islem Miktari | 100.000 USD | Spot Kur 4.6510 Spot Kur 4.6510

Sartli Opsiyon | Banka Double no touch 4.4500 - Double no touch 4.5000 -

Alan Taraf bariyer seviyesi 4.7500 bariyer seviyesi 4.7500
(Belirlenen tiinel) (Belirlenen tlinel)

Sartli Opsiyon | Yatirimci Opsiyon Primi (Briit) 10% Opsiyon Primi (Briit) 15%

Satan Taraf

Yukarida belirtildigi (izere yatirrmci 01.06.2018 vade baslangicinda spot kur 4.6510 seviyesinde
iken birinci senaryoya gore 4.4500-4.7500, ikinci senaryoya gore ise 4.5000-4.7500 bir koridor
belirlemistir. Belirlenen aralik daraldikca elde edilecek prim orani yikselmektedir.

Vade boyunca giinlik spot kurlar belirlenen aralik icinde kalirsa, yatirimci opsiyon primini almayi
hak edecek, belirlenen araligin yukari veya asagi yonde bir defa bile kirilmasi halinde yatirimci
herhangi bir opsiyon primi elde edemeyecektir.

Buna gore vade sonunda olusabilecek iki farkli senaryo asagida verilmistir.

Tablo 16. Giinliik Doviz Kurlari (Serbest piyasa esas alinmistir)

Giin USD/TL | Giin USD/TL | Giin USD/TL | Giin USD/TL
01.06.2018 | 4.6510 |[09.06.2018 |4.4739 |17.06.2018 |4.7321 |25.06.2018 | 4.6814
02.06.2018 | 4.6521 | 10.06.2018 |4.4739 |18.06.2018 |4.7044 |26.06.2018 |4.6132
03.06.2018 | 4.6521 | 11.06.2018 |4.5230 |[19.06.2018 |4.7317 |27.06.2018 |4.6227
04.06.2018 | 4.5922 |[12.06.2018 |4.5965 |20.06.2018 [4.7329 |28.06.2018 |4.5850
05.06.2018 | 4.5983 | 13.06.2018 |4.6580 |21.06.2018 |4.7201 |29.06.2018 |4.5866
06.06.2018 | 4.5552 | 14.06.2018 |4.7268 |22.06.2018 |4.6789 |30.06.2018 |4.5877
07.06.2018 | 4.4838 | 15.06.2018 |4.7300 |[23.06.2018 |4.6789 |01.07.2018 |4.5877
08.06.2018 | 4.4685 |16.06.2018 |4.7321 |24.06.2018 | 4.6789 |02.07.2018 |4.6170

1. senaryoya gore kurlar vade boyunca belirlenen aralik icinde kaldigindan yatirnmci vade
sonunda

Hesaplanacak prim tutart = %x% =822 USD

opsiyon primi almaya hak kazanacaktir.
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Ancak, 2. Senaryoda déviz kurlari 4 giin bantin alt sinirini asagi yonla kirmis oldugu icin opsiyon
degersiz hale gelmis olacak ve yatirimci opsiyon primi elde edemeyecektir.

Temel vyapr ayni olmakla birlikte kosullar degistirilerek farkli opsiyon tirleri de
olusturulabilmektedir.

Ornegin; yukaridaki islemin tam tersi kurun belirli bir bandi asagi veya yukari yénde kiracag
beklentisine sahip yatirimcilar double one touch opsiyonu satabilirler. Kur vade igerisinde
herhangi bir zamanda Ust yada alt banda deger ise yatirimci opsiyon primini elde edecektir.
Opsiyon prim orani belirlenen bant araligl genisledikce artacak, daraldik¢a azalacaktir. Doviz
kurlarinda volatilitenin yliksek oldugu donemlerde bu Griin degerlendirilmelidir.

3.3.3.2. Bariyerli Tam Teminatli Opsiyon - Knock In DCD

Opsiyon isleminde Knock-in, dayanak varligin belli bir seviyeye ulasmasi durumunda opsiyonun
gecerli olacagina iliskin kosulu ifade etmektedir. Opsiyon vade basinda gecersiz olarak
baslayacak, dayanak varligin 6nceden belirlenen seviyeye ulasmasi durumunda opsiyon
gecerlilik kazanacaktir.

Vade boyunca spot kurun, anlasilan bariyer seviyesine (knock-in) ulasilip ulasilmadigi, Amerikan
tipi opsiyonlarda goézlem dénemi boyunca, Avrupa tipi opsiyonlarda yalnizca vade sonunda
yapilmaktadir.

Uygulama: Bir yatirimci 100.000 USD’lik tasarrufunu % 3 faiz orani ile bir ay vadeli olarak bir
bankaya yatirmistir. Yatirimci islem tarihinde USD/TL 4.8000 olan spot kurun bir ay icinde 5.0000
USD/TL seviyesine degmeyecegini dusiinmektedir. Yatirimci getirisini artirmak amaciyla bir
opsiyon (hak) satmak ve karsiliginda prim kazanci elde etmek istemektedir. Yatirimci mevduat
hesabinin bulundugu banka ile asagidaki sartlarda bir knock in opsiyon islemi yapmaktadir.

Tablo 17. Knock in islem tablosu

Islem Tarihi 10.06.2018 Vade 10.07.2018
islem Miktar! 100.000 USD | Spot Kur 4.8000
Sartli Opsiyon Alan Taraf Banka Knock in bariyer seviyesi 5.0000
Sartli Opsiyon Satan Taraf Yatirimel Uygulama Kuru 4.9000

Vade boyunca spot kurun, belirlenen bariyer seviyesine (USD/TL 5.0000) ulasip ulasmadigi takip
edilir. Vade boyunca spot kur bariyer seviyesi olan 5.0000 seviyesine degmemis ise opsiyon
gecerlik kazanmayacaktir. Vade boyunca spot kur bariyer seviyesine degmis ise, opsiyon gecerlik
kazanacak, opsiyon alan taraf vade sonundaki piyasa sartlarina gére opsiyon hakkini kullanip
kullanmayacagina karar verecektir.

Olasilik 1: Vade sonunda spot kurun (USD/TL 4.9200) uygulama kurundan (USD/TL 4.9000)
biyuk olmasi durumunda; opsiyon alan taraf (banka) opsiyon hakkini kullanarak USD/TL 4.9000
kurundan yatirrmcinin 100.000 USD’sini 490.000 TL 6deyerek alacaktir. Bu durumda opsiyon
satan taraf (yatirimci) sattigi hak karsiliginda opsiyon primi elde etmis olacak, opsiyon alan taraf
ise bu islemden (4.9200-4.9000)*100.000=2.000 TL kar elde edecektir.
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Olasilik 2: Vade sonunda spot kurun (USD/TL 4.8800) uygulama kurundan (USD/TL 4.9000)
kiigik olmasi durumunda; opsiyon alan taraf (banka) opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Bu
durumda opsiyon satan taraf (yatirimci) sattigi hak karsiliginda opsiyon primi elde etmis olacak,
opsiyon alan taraf ise 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir.

3.3.3.3. Bariyerli Tam Teminath Opsiyon - Knock Out DCD

Opsiyon isleminde Knock-out, dayanak varhgin fiyatinin belli bir seviyeye ulasmasi durumunda
opsiyonun gegersiz olacagina yonelik bir kosul olusturmaktir. Opsiyon vade basinda gecerli
olarak baslayacak, dayanak varligin fiyatinin 6nceden belirlenen seviyeye ulasmasi durumunda
opsiyonun gecerliligi sona erecektir.

Vade boyunca spot kurun, anlasilan bariyer seviyesine (knock-in) ulasip ulasmadigi, Amerikan
tipi opsiyonlarda gozlem donemi boyunca, Avrupa tipi opsiyonlarda vade sonunda
yapilmaktadir.

Uygulama: Bir yatirirmci 100.000 USD’lik mevduatini % 3 faiz orani ile bir ay vadeli mevduat
hesabina baglamistir. islem tarihinde USD/TL 4.8000 olan spot kurun bir ay igcinde 5.0000 USD/TL
seviyesine degmeyecegini disliinmektedir. Yatirimci getirisini artirmak amaciyla bir opsiyon
(hak) satmak ve karsiliginda prim kazanci elde etmek istemektedir. Yatirimci mevduat hesabinin
bulundugu banka ile asagidaki sartlarda bir knock out opsiyon islemi yapmaktadir.

Tablo 18. Knock in islem tablosu

islem Tarihi 10.06.2018 Vade 10.07.2018
islem Miktar! 100.000 USD | Spot Kur 4.8000
Sarth Opsiyon Alan Taraf Banka Knock out bariyer seviyesi 5.0000
Sartl Opsiyon Satan Taraf | Yatirimci Uygulama Kuru 4.9000

Vade boyunca spot kurun, belirlenen bariyer seviyesine (USD/TL 5.0000) ulasip ulagsmadigi takip
edilir. Vade boyunca spot kur bariyer seviyesi olan 5.0000 seviyesine degmis ise opsiyon gecerlik
kazanmayacaktir. Vade boyunca spot kur bariyer seviyesine degmemis ise, opsiyon gecerlik
kazanacak, opsiyon alan taraf vade sonundaki piyasa sartlarina gére opsiyon hakkini kullanip
kullanmayacagina karar verecektir.

Olasilik 1: Vade sonunda spot kurun (USD/TL 4.9200) uygulama kurundan (USD/TL 4.9000)
buyuk olmasi durumunda; opsiyon alan taraf (banka) opsiyon hakkini kullanarak USD/TL 4.9000
kurundan yatirimcinin 100.000 USD’sini 490.000 TL 6deyerek alacaktir. Bu durumda opsiyon
satan taraf (yatirimci) sattigl hak karsihginda opsiyon primi elde etmis olacak, opsiyon alan taraf
ise bu islemden (4.9200-4.9000)*100.000=2.000 TL kar elde edecektir.

Olasilik 2: Vade sonunda spot kurun (USD/TL 4.8800) uygulama kurundan (USD/TL 4.9000)
kiicik olmasi durumunda; opsiyon alan taraf (banka) opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Bu
durumda opsiyon satan taraf (yatirimci) sattigi hak karsiliginda opsiyon primi elde etmis olacak,
opsiyon alan taraf ise 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir.
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SONUC

Ulkemizde tiirev Uriinler ve tiirev piyasalar finans endistrisinin en ¢ok gelismekte olan alanlar
arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, ozellikle 2008 kiresel finans krizi ve etkileri
degerlendirildiginde tirev piyasalarin ve tirev Grinlerin “zehirli” (toxic) oldugu, finans sistemine
zarar verdigi yoninde elestiriler de olmaktadir.

Tlrev piyasalarin temel fonksiyonu gelecege yonelik vadeli fiyatlarin olusumunu saglamaktir. Bu
piyasalarda islem goren tirev araclar ise temelde risk yonetimi araglari olarak bilinmektedir.
Ancak, fiyat olusumunun saghkli olarak gerceklesebilmesi icin risk yonetimi amach islem
yapanlarin yani sira kar amach spekiilatif islem yapanlarin da bulunmasi gerekmektedir. Tiirev
Granlerin kullanimi yatirimciya, yalnizca yiikselen piyasalarda degil, diisen piyasa ortaminda da
kazang firsati sunmaktadir.

Tirev Gridnler kullanilarak yuritulebilecek stratejiler bu calismada belirtilenler ile sinirh degildir.
Tirev GrGn kullanilarak farkli 6zelliklerde yapilandiriimig Griinler olusturulmasi mimkinddr.
Yapilandirilmis Grinler, yatirimciya tam veya kismi anapara koruma, getiri performansini artirma
bazen de kaldirag etkisi saglayabilmektedir.

Tlrev Grin kullanilarak, mevduat faizinin yani sira opsiyonlarin kullanimi yoluyla opsiyon primi
geliri elde edilebilmektedir. Bu yontemlerin biliylik cogunlugu tam veya kismi anapara korumasi
da saglamaktadir. Korumal kisa alim veya satim opsiyonu kar zarar fonksiyonuna mevduat
faizinden elde edilecek gelirin eklenmesi ile getiri artirilabilir.

Bu calismada; tasarruf sahiplerinin anaparasini kaybetme riski olmaksizin, finansal piyasalardaki
beklentilerden vyararlanmak suretiyle getirinin artirilmasina yonelik mevduata dayal
yapilandiriimis finansal Urlnlerin kullanilmasi yoluyla getirinin artirilabilecegi 6rneklerle
acitklanmustir. Tasarruflarini klasik mevduat (riinlerinde degerlendiren yatirimcilar yalnizca faiz
geliri elde ederken, mevduat hesabinin yani sira doviz, faiz, emtia veya bir gosterge dayanak
varligi bagh alma veya satma opsiyonu satan yatirimcilar mevduat faizinin yani sira opsiyon primi
de elde etmekte, bu yolla enflasyonun lzerinde daha fazla reel getiri elde ederek getirisini
artirabilmektedir. Nitekim, yukaridaki uygulamalarda tasarruf sahiplerinin  mevduat
hesaplarindan elde ettikleri faiz gelirinin yani sira opsiyon satmak suretiyle daha fazla getiri elde
edebildikleri gérilmektedir.
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