KUR RiSKi SAHANE TEDBIiR ALMAMAK BAHANE !

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak iizere herhangi
bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig: piyasalardir.

Politik ve ekonomik belirsizliklerin globallesen ekonomilerde yarattigi riskler nedeniyle,s6z
konusu risklerden korunma (hedging) ve spekiilasyon gibi gayelerle tiirev {irlin
kullaniminaolan ihtiyagta giderekartmaktadir.

Merkez bankalarinin bankasi olarak tabir edilen BIS (Basel International Settlements)
verilerine gore Diinya’da OTC (Tezgah iistii) piyasalarda sadece bir giinde yapilan toplam
doviz islemi 5,1 trilyon dolardir.S6z konusu istatistik, tiirev tiriin (forward,opsiyon,swap)
piyasasinin likiditesini ve derinligini ifade etmek adina 6nemli bir gosterge oldugu agiktir.

Opsiyon Sozlesmeleri Nedir Ne Ise Yarar ?

Daha onceki yazilarimda forward iirliniinii tanitmaya ¢alismistim.Bu kez opsiyon iiriinlinden
bahsetmek istiyorum.Opsiyon sozlesmeleri, bir {irliniin, belli bir miktarin1 gelecekteki belirli
bir tarihte veya bu tarihe kadar, belli bir fiyattan alma ya da satma hakkini (zorunlulugu degil)
iceren anlagsmalardir. Genelde ileriye yonelik fiyat (kur, faiz,endeks vb.) belirsizliklerine iligin
riskleri kaldirmaya yo6nelik kullanilir.

Bir opsiyon sézlesmesinde iki taraf vardir.Opsiyon alan (buyer holder) ve opsiyon satan
(writer grantor).Opsiyon alan, s6z konusu iiriinii alma ya da satma hakkini belli bir prim
Odeyerek satin alir.

Satan taraf, karg: taraf talep ettiginde sdzlesme konusu {iriinii teslim etme yiikiimliliiglini
tasir. Yiikiimliiligin dogmas1 icin opsiyon hakkinin vade tarihine kadar kullanilmasi
sarttir. Aksitakdirde satict yikiimliiligii ortadan kalkacaktir.

Opsiyon alicisinin maksimum zarari en olumsuz kosullarda bile 6dedigi primle sinirli iken,
kar1 ise sinirsizdir(teorik olarak).Saticinin maksimum kar1 kendisine 6denen prim, zarari ise
siirsizdir (teorik olarak).

Bu siirecte alicinin saticiya 6dedigi prim, opsiyon saticisinin sézlesmeye konu iiriin (kur,
faiz,endeks vb.) fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan riski tistlenmesi yani bir tiir hizmet
garantisi vermesinin bedelidir.

Ozetle, opsiyon satin alan taraf bir hak ya da keyfiyet elde etmekte, satan taraf ise bir
yukiimliliik altina girmektedir.Yaniopsiyon vadesinde alici opsiyon haklarini kullanmay1
kars1 taraftan talep edebilir.Opsiyon saticist ise, alicinin istedigi ylikiimliiliikleri yerine
getirmek zorundadir.

Ornegin, bir kisi 10 Temmuz 2020 teslimli dolar (USD) alma opsiyonunu (hakkini) her bir
USD 7,20 TL iizerinden satin almis ve bunun karsiliginda opsiyon satan tarafa 500 USDprim
O0demis ise, bu durumda vade geldiginde spot dolar fiyatt 7,20 TL’nin istline ¢ikmis ise
opsiyon satandan alacaktir. Opsiyon satan taraf bu durumda dolarlar1 7,20 TL {izerinden
teslim etmek zorundadir.

Ote yandan, eger 10 Temmuz vadesinde spot dolar fiyat1 7,20 TL’nin altina diismiis ise
opsiyon sahibi bu opsiyonunu kullanmaktan vazgececek ve ihtiyact olan dolarlar1 daha ucuza
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spot piyasadan temin edecektir.Oysaki, opsiyonun saticisi ise her haliikarda (6rnegin dolar 10
TL olsa dahi) s6zlesmede yer alan dolar satim yiikiimliiliiglinii yerine getirmek durumundadir.

Opsiyonkullanmastratejilerine de kisaca deginecek olur isek,bir dovizin kurunun, faizin veya
endeksin artacagini diigiinen bir yatirimet alim (call) opsiyonu satin almalidir.Doviz kurunun,
faizin veya endeksindiisecegi yoniinde bir beklentisi olan bir yatirimci ise beklentileri
gerceklesirse kara gecebilmek adina satis (put)opsiyonu satin almalidir.

Opsiyonmu Forwardm ?

Forward sozlesmesi de, tipki opsiyon sozlesmesi gibi ileriki bir tarihte teslimi kaydiyla,
herhangi bir triiniin (d6viz, faiz, vs.)miktar1 ve fiyatinin bugiinden belirlenip vadeye
baglanmasidir.

Ancak forward sozlesmesi opsiyon sozlesmesinden farkli olarak, belli miktardaki, 6rnegin
dovizin, anlagmanin yapildig1 tarihte belirlenen bir kur ilizerinden ileriki bir tarihte ya da
belirli bir zaman dilimi igerisinde her iki taraf i¢cinde alim/satim yapilmasi yiikiimliiliigiini
kapsamaktadir. Oysaki opsiyon sézlesmesinde, bir taraf yiikiimliiliik altina girerken, diger
taraf ise kullanip kullanmama karar1 kendisine ait olan opsiyonel bir hakki satin almakta,
herhangi bir yiikiimliiliik altina girmemektedir.

Forward ile opsiyon sozlesmeleri arasindaki bir diger fark ise, opsiyon sézlesmelerinin
forward sozlesmelere nazaran daha pahali bir finansal enstriiman olmasidir.S6yleki, 6rnegin
bir banka ve bir ithalat¢1 firma arasinda doviz forward islemi yapilsa s6zlesme karsiliginda
ithalatc1 firma bankaya herhangi bir komisyon veya prim 6demez iken, ithalat¢1 firma forward
yerine opsiyon sdzlesmesi satin alsa mutlaka opsiyon primi 6demek zorunda kalacaktir. Bu
durum, haliyle bir opsiyon sozlesmesindeki bagabas kurunun daforward sézlesmeye nazaran
daha yiiksek noktada gerceklesmesi anlamina gelmektedir.

Sonug¢

Yeni kara kugumuz pandemisebeyiyle, belirsizlik ve yiiksek volatilite karsisinda o6zellikle
ithalat-ihracat yapanve/veya doviz cinsinden borcu olanlar sirketler agisindan,d6viz alma yada
satma hakkina olanak taniyan opsiyon sozlesmeleri kullanimi tipki forward iiriinler gibi
alternatif bir finansal aragtir.Yilin basindan bu yana,Tiirk Lirasi karsisinda yaklasik% 14
degerlenen doviz kuru, gelismekte olan iilkelere giren sermaye akimlarindaki dramatik
seviyedeki diigiisve Tiirkiye’nin heniiz IMF kaynaklarina bagvurmadigi ya da major merkez
bankalar ile bir swap anlagsmasiyapmadigi gerceklerineragmenhala finansal tedbir almamak
tabiri caizse irrasyonel bir hareket olacaktir.

Turk Liras: ve emsal para birimlerinde yil basindan beri deger
kaybi(08.04.20)

Hindistan Rupisi |
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Son s6z : Giin varliklart koruma ve nakitte kalma glintidiir !
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