Siileyman Demirel Universitesi Suleyman Demirel University

Tktisadi ve Idari Bilimler The Journal of Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
Y.2010, C.15, S.1 5.521-537. Y.2010, Vol.15, No.1 pp.521-537.

TURK REEL SEKTORUNUN KUR RiSKiNDEN
KORUNMADA OPSiYON KULLANIMI ve ALGILANAN
VOLATILITENIN KORUNMA MALIYETLERINE
ETKILERI

THE USAGE OF OPTIONS TO MITIGATE CURRENCY
RISK OF THE TURKISH REAL SECTOR AND THE
IMPACT OF IMPLIED VOLATILITY ON HEDGING

COSTS
Yrd.Do¢.Dr.Cantiirk KAYAHAN'
Uzman M. Baris AKCAY?
Uzman Cahit MEMIS®

Uzman Ozge OGUC YORUKOGLU*

OZET

2000’li yillarin basindan itibaren diinyada hiz kazanan biiyiime
trendi ve likidite bollugu, 2007 yili sonunda sikintili bir siirece girmistir.
2001 krizinden yeni ¢ikmus ve istikrarli bir ekonomiye ihtiya¢ duyan Tiirkiye,
bu riizgdrin etkisine 2002 yilindan itibaren girerken bu siirecte; enflasyon
diigmiis, faizler gevsemis, ozellestirme hiz kazanmig ve sermaye piyasalarina
yogun olarak yabanci sermaye girisi olmustur. Reel sektor ise, piyasalarda
yasanan gelismelerin etkisiyle profesyonel risk yonetimi anlayisindan
uzaklagmus, siirekli biiyiime, yabanct kaynakli kredi kullamimi ve yeni
yatirimlar ile ciddi bir bor¢ yiikii altina girmistir. Bunun yamnda enerji ve
hammadde fiyatlarindaki belirsizliklere kur ve paritelerdeki oynakliklar da
eklendiginde piyasalar icin belirsizlikler ciddi sekilde artmistir. Reel sektor
tarafindan kullamilan krediler; kisa, orta ve uzun vadeli Tiirk Lirasi ve
yabanct para cinsinden kredilerdir. Yabanci para cinsinden olan krediler
nedeniyle firmalar kur riskine maruzdur. Ozellikle ithalat ve ihracat yapan
firmalar kur riski tasimakta ve korunma (hedging) uygulamalar: konusunda
da ciddi olgiide zayiftirlar.

Bu  ¢calismada, reel sektoriin  kur riskinden korunmada
kullanmilabilecegi en onemli finansal araglardan birisi olan opsiyon
kontratlarimin fiyat gelisimleri incelenmistir. Yapilan analizler i¢cin opsiyon
kontratlart gercek piyasa verileri ile fiyatlannustir. Bu kapsamda Ocak 2007
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ve Ekim 2008 tarihleri arasindaki bir ve ii¢c aylik USD/TRL ve EUR/TRL icin
algilanan volatilite (implied volatility) datast ve TRL, USD ve EUR cinsi bir
ve ii¢ aylik depo oranlari Bloomberg data saglayicisindan alinmistir. Reel
sektoriin opsiyon kullamminda en ¢ok ilgilendigi konu prim seviyesidir. Prim
ise algilanan volatiliteye bagh olarak degismekte ve korunma maliyetini
belirlemektedir. Dolayisiyla, calismada opsiyon fiyatlarimi etkileyen en
onemli parametrelerden birisi olan ve piyasadaki risk algisina bagl olarak
degisen algilanan volatilitenin, opsiyon fiyatlarint nasil etkiledigi ve hangi
algilanan volatilite seviyesinde opsiyon priminin reel sektor icin uygun
oldugu arastinilnistir. Ayrica, prim seviyeleri yiikseldigi zaman diiz (vanilla)
opsiyon kullanmak yerine hangi stratejiler ve egzotik kontratlar kullanilarak
prim seviyesi diisiiriilebilir irdelenmistir.

ABSTRACT

The world has witnessed a process of fast growth and monetary
loosening since the beginning of the 2000’s. Turkey, which was just emerging
from the 2001 financial crisis and deeply in need of a stable economy, took
part in this process after 2002. As a result of the economic measures taken
after 2001, single party government and the global growth trend, Turkish
economy entered a phase of falling inflation and interest rates, accelerating
privatizations and increasing foreign investments in capital markets.

In the light of these developments, real sector companies distanced
themselves from professional risk management practices and came under a
debt burden as a result of constant growth, increasing credit usage and new
investments. The foreign exchange denominated part of their debt lead to a
considerable amount of foreign exchange risk. The volatility in exchange
rates and parities coupled with fluctuations in energy and raw material
prices caused a hike in the general level of uncertainty on the markets.

In the article the price behaviour of option contracts used to
mitigate the currency risk of the real economy was analyzed. For this aim the
USD/TRL and EUR/TRL option contracts with in the time period of January
2007 and October 2008 were priced by using reel market data. The implied
volatility data needed were obtained from the data provider Bloomberg along
with one and three months TRL, USD and EUR depo rates. The options that
were priced are at the money vanilla put and call options for which the strike
prices were equal to spot prices. The impact of implied volatility on option
prices were determined by the analysis conducted.

One of the most important factor for the non-financial institutions
for risk mitigation is the cost of the instrument used. For option contracts the
cost is the premimum paid to buy the contracts. In the article the implied
volatility level that is perceived to be benefical for the hedgers was tried to be
depicted. Furthermore, alternative option strategies and exotic derivative
instruments were evaluated to see the decrease in the premiums paid.

Opsiyon, kur riski, reel sektor
Option, Exchange risk, real sector.
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C.15,8.1 Tiirk Reel Sektoriintn Kur Riskinden Korunmada Opsiyon

GiRiS

Bu c¢alismada reel sektoriin kur riskinden korunmada
kullanilabilecegi en 6nemli finansal araglardan opsiyon kontrat fiyatlarinin
gelisimi incelenecektir. Ocak 2007 ile Ekim 2008 arasindaki donemde 1 aylik
ve 3 ayhk USD/TRL ve EUR/TRL algilanan (implied) volatilite verisi
Bloomberg veri saglayicisindan; faiz orani i¢cin TRL Libor, USD Libor ve
EUR Libor piyasasi faiz oranlar1 1 ve 3 aylik faizleri Foreks veri
saglayicisindan alinarak kullanilmistir. Hesaplamalar ve grafikler Risk Active
tarafindan gelistirilen Financial Instrument Analyzer programi yardimiyla
yapilmistir’. Opsiyonlar, kullanim fiyati spot fiyata esit olan basa bas (ATM -
at the money) alim (call) ve satim (put) opsiyonu olarak fiyatlanmis ve elde
edilen fiyat seviyeleri tizerine 2007 yil1 bagindan itibaren piyasalarda yasanan
gelismeler ve bunlarin korunma (hedging) maliyetlerine etkisi analiz
edilmistir. Bunun yaninda, opsiyon fiyatlarin1 etkileyen en Onemli
parametrelerden birisi olan ve piyasadaki risk algisina bagl olarak degisen
algilanan volatilitenin opsiyon fiyatlarini nasil etkiledigi ve hangi algilanan
volatilite seviyesinde opsiyon priminin reel sektér i¢in uygun oldugu
aragtirilmistir. Ayrica, prim seviyeleri yiikseldigi zaman diiz (vanilla) opsiyon
kullanmak yerine hangi stratejiler ve egzotik kontratlar kullanilarak prim
seviyesi diisiiriilebilir irdelenmistir.

1. TURK REEL SEKTORU VE KUR RiSKi

2000°1i yillarin basindan itibaren piyasalarda hiz kazanan global
biiytime trendi ve likidite bollugu 2007 yili sonuna kadar stirmiistiir. 2001
krizinden yeni ¢ikan ve istikrarli bir ekonomiye ihtiya¢ duyan Tiirkiye de tiim
diinya paralelinde hizli bir biiyiime siirecine girmistir. Kisa siirede tek 6nem
verilen konu, biiylime ve istikrar ortami olurken bu siirecte; enflasyon
diismiis, faiz oranlar gevsemis, Ozellestirmeler hiz kazanmig ve sermaye
piyasalarina bol miktarda yabanci sermaye girisi olmustur. Ornegin
UNCTAD (Birlesmis Milletler ve Kalkinma Konferansi) verilerine gore
Tirkiye 2000 yilinda sadece 112 milyon $’1 dogrudan yabanci sermaye
cekerken; 2007 yilinda bu rakam 20 milyar $ olmustur (TCMB, 2008: 9).
Ozel sektor ise diinyada yasanan gelismelere bagh olarak, siirekli biiyiime
amaciyla hareket edip planlamalar yapmaya baglarken, profesyonel risk
yonetimi anlayisindan uzaklasarak; yabancit kaynakli krediler ve yeni
yatirimlar nedeniyle ciddi bir bor¢ yiikii altina girmistir. Kamu kesimi
borcluluk oranlarinda ise o6zel sektore gore belirgin bir azalis dikkat
cekmektedir. Ornegin TCMB veririne gére 2007 yilinda kamu net borg
stokunun GSMH’ya oram1 % 29,1 seviyesinde gerceklesmistir. 2005°de bu
oran % 41,7 ve 2006’ da % 34,2’ dir. Ozel sektor kredileri, kisa vadeli krediler
ve orta/uzun vadeli krediler olarak iki grupta incelenebilir. 2006 yili sonunda
64,9 milyar YTL olan yabanci para kredileri, 2007 yilinda 80,1 milyar

> Financial Instrument Analyzer (FIA), Risk Active tarafindan hazirlanmis olan; sabit ve

degisken getirili gesitli finansal enstriimanlar1 ve finansal tiirev iiriinleri, uluslararasi kabul
gormiis finans mithendisligi model ve teknikleri kullanarak hesaplayabilen bir finansal karar
destek aracidur.
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YTL’ye ve 2008 yiliin Mart ayinda 100,5 milyar YTL’ye ulagmustir®.
Buradan hareketle reel sektorii kriz donemlerinde etkileyen unsurlarin
basinda kur riski gelmektedir. Kur riski Giddy ve Dufey, (2006:1) tarafindan,
tahmin edilemeyen kur degisimlerinin firma degeri tizerindeki -etkisi
biciminde tanimlanmistir. Reel sektoriin mali yapist incelendiginde iki farkl
nedenden dolay1 kur riskine maruz kalindig1 goriiliir. Birinci neden ihracat ve
ithalat yapan firmalarin ihracat/ithalat ddemeleri/alacaklar1 nedeniyle tasidigi
kur riskidir. Kurlardaki dalgalanmalar bu firmalarin karhiliklarini 6nemli
olciide etkilemektedir. Ikinci neden ise kullanilan kredilerin faiz oranlarinin
diisiik olmasindan dolayr yabanci para cinsinden kullaniliyor olmasidir.
Kurlardaki artis firmalarin kredi yiikiinii artirirken bor¢ 6deme kapasitesini
diistirmektedir. Kisacasi firmalarin faaliyetleri kur artisi ve azalisina bagl
olarak olumsuz etkilenirken, korunma ihtiyacini da artirmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin ozellikle 2004 yilindan
itibaren yurittigi faiz politikast ile TRL cinsi reel faiz oranlari yiiksek
tutulmug, bunun sonucunda da yabanci sermaye Tiirkiye’de yogun doviz
satis1 yaparak sermaye piyasalarinda ve faize dayali enstriimanlarda pozisyon
almistir. Doviz kurlarinin 1,16 bandina kadar gerilemesi ve uzun bir siire
1,18-1,30 bandinda kalmasi, ihracat yapan ve ara mali iireten sektorlerde
ciddi sikintilara sebep olmustur. Yasanan gelismeler neticesinde kur riski,
risk olarak algilanmamaya baglanmis ve ithal etmek iiretmekten ucuz hale
gelmigtir. Bu siire icerisinde ihracat rekor kirarken ithalat rakamlar1 da yeni
rekorlar kirmis ve cari agik nedeniyle dis finansman ihtiyaci 40,4 milyar $’a
ulasmistir (TCMB, 2008: 9) .

2008 yilinin baslarinda Amerika merkezli olarak yasanmaya
baslayan “subprime (esikalt) kredi krizi” ¢ok biiyiik bir finansal sikintinin
baslamasina neden olurken kriz, ortaya cikan sistemik riskin de etkisiyle
dalga dalga tiim diinya ekonomilerine yayilmaya baglamistir. Bu geligsmelerin
sonucunda Tiirkiye 2001 krizinden sonra saglikli bir bankacilik sektoriine
sahip olmasina karsin; yiiksek cari acik tutari, 6zel sektoriin yabanci para
cinsinden yiiksek miktarda borclanmasi ve ‘“sicak paranin” kaynagi olan
yabanci yatirim kurumlarindaki iflaslar ya da varlik kayiplar1 nedeniyle ¢ok
onemli bir risk tiirii olan kur/parite riskine maruz kalmistir.

Yasanan gelismelere dayali olarak proaktif risk yonetimi sistemleri
kurulmasinin, taginan risklerin limitlerle yonetilmesinin, stres testi ve senaryo
analizlerinin ve riske maruz deger 6l¢iimlerinin yapilmasinin ne kadar 6nemli
oldugu bir kez daha ortaya ¢cikmistir. Giiniimiizde en yaygin kullamlan kur
riski enstriimanlari; forward, opsiyon ve swap kontratlaridir (Hull, 2000: 1).
Ozellikle opsiyon kontratlari ve bu kontratlarin geligmis cesitleri kur
riskinden korunmada reel sektore 6nemli alternatifler saglamaktadir. Ancak,
reel sektor firmalar1 korunma kavramini tam olarak anlamakta giiclik
cekmekte ve kurumsal risk yonetim sistemleri kurarak bilingli risk tistlenimi
yerine kulaktan dolma ve gegici bilgilerle hareket etmektedirler.

¢ httpwww.tcmb.gov.tryenievdsyayinfinistFir_TamMetin6.pdf(30.11.2008)
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Korunma (hedging), kisi ya da kurumlarin, tiirev iiriin piyasalarini
kullanarak sahip olduklar1 pozisyonlardan kaynaklanan risklere karst
kendilerini giivence altina almalaridir. Korunma islemleri, kar elde etmek
amaciyla degil bir ¢esit sigortalanma amaciyla yapilan iglemler oldugundan
sirketler acisindan riskten korunmanin bir maliyeti vardir. Ornegin opsiyon
kontratlar1 kullanarak korunma uygulamalarinda, opsiyon primi adi verilen
maliyet unsuru vardir. Opsiyon primlerini etkileyen en onemli faktor
volatilite degeridir ki bu deger, piyasadaki risk algisina baglidir. Bunun
yaninda volatilite giiniimiiz finansal piyasalar1 i¢in belirlenmesi ya da tahmin
edilmesi gereken en 6nemli degiskenlerden birisi olmustur.

Volatilite (degiskenlik), istatistiki acidan standart hata olarak ifade
edilir (Poon, 2005). Bazen varyans da volatilite olarak ifade edilir ancak
volatilite degildir ve genellikle risk Ol¢iimiinde kullanilir. Volatilitenin
artmast riskin de arttigini aciklarken; volatilite bir risk olciitii oldugu kadar,
piyasanin yoniine dair beklentileri ve tahminleri de yansitir (Jorion, 2002:
302). Opsiyon fiyatlarinda kullanilan volatilite kavrami; hareketli ortalama
(moving average-MA), iissel agiwliklandirilmis hareketli  ortalama
(exponentially weighted moving average-EWMA) ve GARCH gibi
yontemler ile hesaplanan tarihsel volatilite kavramindan farklidir (Poon and
Granger, 2003: 478-539). Algilanilan ya da ongoriilen (implied) volatilite
olarak ifade edilen bu kavram, opsiyon fiyatlamasi i¢in son derece nemli bir
degiskendir. Algilanan volatilite, ilgili varligin gelecekteki fiyat
hareketlerinin piyasa tahminlerini aciklar. Yiiksek Ongoriilen volatilitede
piyasa, ilgili varlik fiyatindaki volatilitenin devam edecegini beklerken;
diisiik volatilitede piyasa, cok daha 1limh bir fiyat hareketi beklemektedir.
Bloomberg, Reuters ya da bazi 6zel bankalarin trading programlar1 sayesinde
elde edilebilen bu veriler, opsiyon fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilir.
Ozellikle farkli opsiyon kontratlar karsilastirildiginda daha yararli sonuglar
vermektedir. Yatirimcilar tarafindan bir opsiyon kontratinin pahaliliginin ya
da ucuzlugunun belirlenmesi, algilanan volatiliteye baglidir. Bunun yaninda
volatilite hesaplamalar1 sirasinda kullanilan; delta, gamma, vega, theta, rho
gibi baz1 duyarlilik parametrelerinin bilinmesi, yapilacak tahminlerin
anlamliligini da artiracaktir. Bunun yaninda diiz (vanilla) opsiyonlar yerine
opsiyonun pek ¢ok farkli sekli ve stratejileri kullanilarak primlerde diisiis
saglanabilecegi de dikkate alinmalidir.

2. KUR RIiSKININ YONETILMESI ve KORUNMA
UYGULAMALARININ FiRMALAR iCiN ONEMi

Doviz  kurlart  glinimiiz ~ finansal  piyasalarinin  temel
enstriimanlaridir. Doviz piyasalari, 2007 yili BIS rakamlarina gore 3.2 trilyon
$ giinliik islem hacmiyle, diinyadaki en genis finansal piyasalarin basinda
gelmekle birlikte, tiim finansal merkezlerde bir bolgeden bagka bir bolgeye
24 saat islem goren piyasalardir. Globallesme siireci ile birlikte tiim diinyada
piyasalar, i¢ ice gegmis ve 7 giin 24 saat esasli bir ticaret ortami olugsmustur.
Bu durum tiim diinyada finansal risk ve belirsizlikleri beraberinde getirirken;
islem hacimlerindeki artislar, serbest fonlar, tiirev iiriinlerde ve kaldirach
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pozisyonlardaki artig, yasanan fiyat dalgalanmalarinin frekansin1 ve dalga
boyunu arttirmistir. Bu gelismeler sonucunda korunma uygulamalari ve
ozellikle bu amagla kullanilan tiirev enstriimanlar piyasalar icin daha ¢ok
Onem kazanmustir.

Reel sektor global rekabet ile miicadele ederken degisen iiretim
maliyetleri yiiziinden de siirekli bir belirsizlik tasimaktadir. Ornegin, enerji
piyasalarinda yasanan asir1 fiyat oynakliklari, hiikiimet politikalarinda
degisiklikler, faiz ve kurlardaki asir1 oynak yapi reel sektoriin karlar tizerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Tiim bunlarin yaninda reel sektor firmalarinca
korunma kavraminin tam olarak anlasildigi da soylenemez. Firmalar hem
korunma islemi yapip hem de her durumda para kazanmak gibi bir yaklagim
icerisinde hareket etmektedirler. Korunma kelime anlami olarak, kabul
edilemeyecek derecedeki risklerin kabul edilebilir seviyelere cekilmesidir
(Whaley, 1993). Korunma isleminin finansal uygulamasi, alinan ticari veya
finansal bir pozisyondan ya da yapilan finansal islemden dogabilecek olasi
bir zararin, korunma islemi ile vadeli piyasalardan kargilanmasidir. Korunma
islemi sonucunda muhtemel finansal risklerden korunurken, muhtemel
finansal kardan da vazgecilmis olunur. Kisacasi korunma bir yatirim araci
olarak degerlendirilmemeli, bir sigorta olarak diisiiniilmelidir. Korunma
kavrami bu sekilde anlasildiginda korunma uygulamalart daha saglikli bir
sekilde yapilabilir. Finanstan sorumlu kisiler korunma yapip firmalarini
potansiyel zararlardan korumak yerine, olasi bir ekstra kardan zarar edilmesi
halinde firma sahiplerinin tepkilerinden ¢ekinmektedirler.

Opsiyon kontratlar1 bir 6l¢iide en esnek korunma araglaridir. Ciinkii
diger vadeli islem kontratlarindan forward kontrat ile korunmada, kur riski
tastyan  pozisyonun vadesi geldiginde taraflarin  kontratta yazan
yiikiimliiliikleri yerine getirmeleri zorunludur. Dolayisiyla bu durum zaman
zaman ciddi kar kayiplarina neden olabilmektedir. Buna karsin opsiyon
kontratlari, belirli bir prim Odenmesi karsihiginda opsiyon alicisina,
piyasalarda istemedigi bir durum olusmasi halinde kontrattan vazge¢me
hakki tammasindan dolayr daha avantajlidir. Opsiyon alicisi, opsiyon
kontratindan dogan hakkini kullansa da kullanmasa da bu primi 6demek
zorundadir. Opsiyon islemlerinin ilk kullanimi uzun yillar 6ncesine gitmekle
birlikte, kurlar {izerine organize borsalar biinyesinde yazilan opsiyon
kontratlari ilk defa 10 Aralik 1980’de Philadelphia Borsasinda (PHLX) islem
gérmeye baslamistir.

3. ANALiZDE KULLANILAN VERI SETi ve METODOLOJi

Hesaplamalarda ve analizde kullanilan veriler temelde Bloomberg,
Foreks ve Riskactive Dataminer uygulamalarindan alinmigtir. Analiz dénemi
1 Ocak 2007 ve 27 Ekim 2008 tarihleri arasidir. Analizlerde kullanilan kur
bilgileri Foreks veri saglayicisindan saglanan giinlik serbest piyasa
USD/TRL ve EUR/TRL kurlaridir. Algilanan volatilite bilgileri Bloomberg
veri saglayicisindan USD/TRL ve EUR/TRL kurlar igin 1 aylik ve 3 ayhk
vadeler icin bankalarca verilen kullamim fiyatinin (strike price) spot fiyata
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esit oldugu parada opsiyon (at-the-money option) kotasyonlaridir. Is giinleri
itibariyle algilanan volatilitenin USD/TR ve EUR/TR giinlik gelisim
grafikleri Grafik 1 ve 2’de gosterilmistir.

Grafik 1: USD/TRY 1 Ay - 3 Ay Parada (ATM) Opsiyon
Algilanan Volatilite

(01.01.2007 — 27.10.2008)
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Kaynak: FIA (Financial Instrument Analyzer).

Grafik 2: EUR/TRY 1 Ay - 3 Ay Parada (ATM) Opsiyon
Algilanan Volatilite

(01.01.2007 — 27.10.2008)
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Kaynak: FIA

Volatilite bilgileri incelendiginde USD/TRL volatilite seviyelerinin
yillik bazda 1 aylik vadede en diisiikk % 8,85 ve en yiiksek % 50,60 degerini
aldig1 ve 3 aylik vade de ise en diisiik % 10,45 ve en yiiksek % 37,01 degerini
aldigr goriiliir. Aym inceleme EUR/TRL i¢in yapildiginda yilhik bazda 1
aylik vade de en diisiikk % 9,00 ve en yiiksek % 46,82 degerini aldi8: ii¢ aylik
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vade de ise en diisik % 10,65 ve en yiiksek % 34,49 volatilite degerlerini
aldig1 goriiliir.

Analizlerde opsiyon fiyatlama modeli olarak The Garman &
Kohlhagen Modeli (1983: 231-238) kullanilmistir. Garman Kohlhagen
Modeli, yabanci para birimindeki Avrupa tipi opsiyonlar1 degerlemede
kullanilan bir modeldir. Model 6diing vermenin ve bor¢clanmanin ayni faiz
oranlarinda gerceklestigi varsayiminda bulunan Black and Scholes Opsiyon
Fiyatlama Modeline karsidir (Black and Scholes, 1973: 637-659). Bu modele
gore; yabanci para piyasalarinda gozlemlenen risksiz faiz oranlar her iilkede
farklidir. Dolayisiyla, iki para birimi arasindaki herhangi bir faiz orani farki,
vadeli islem opsiyonunun degerini etkiler (Garman ve Kohlhagen, 1983: 231-
238). Garman Kohlhagen Modeli risksiz yabanci para faiz oranina, yabanci
para biriminde siirekli temettii getirisi sagliyormus gibi davranir. Bir opsiyon
sahibi opsiyona konu olan varliktan dolayr herhangi bir nakit girdi
saglamadig1 icin bu yabanci paradan kaynaklanan siirekli nakit dongiisi,
opsiyona konu olan varligin fiyatindan c¢ikartilir. Bu da Black and Scholes
Opsiyon Fiyatlama Modeline kiyasla daha diisiik bir alim (call) opsiyon fiyati
ve daha yiiksek bir satim (put) opsiyon fiyatinin olugsmasina sebep olur. Black
and Scholes formiilasyonu {izerindeki yapilan degisiklikle asagidaki
formiilasyonlar elde edilmistir (Garman ve Kohlhagen, 1983: 231-238).

C=Se """N,)-Xe ""T"N(d,)
P=Xe "N (=d,)-Se "N (-d,)

{ln(S/X)+(r—R+O-22](T—t)}

o JT -1)
d,=d, —oc-JT —1)

d, =

Notasyonlar:

C: Alm (call) Opsiyonun Fiyat1 ya da Primi

P: Satim (put) Opsiyonun Fiyati1 ya da Primi

S: Opsiyona Dayanak Olusturan Varligin Spot Fiyati
X: Opsiyonun Anlasma Fiyati

r: Yerli Para Risksiz Faiz Oram

R: Yabanci Para Risksiz Faiz Orani

c: Dayanak Varligin Volatilitesi

T: Opsiyonun Vade Tarihi

t: Opsiyonun Hesaplanma Tarihi (Baslangi¢ Tarihi)
N(X): Normal Dagilim Fonksiyonu

dl: Kiimiilatif dagilim fonksiyonu

d2: Kiimiilatif dagilim fonksiyonu
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Analizlerde alim ve satim opsiyonlarinin kullanim kuru, spot fiyata
esit olacak sekilde hesaplanmistir ki bu durum alim ve satim opsiyonlarda en
yiiksek fiyat olugsmasina sebep olur. Sonug olarak, bu seviyeden uzak olan
kur seviyelerinde daha uygun fiyatlar ile opsiyon kontratlar1 almak
miimkiindiir.

3.1 Opsiyon Fiyatlamasi Ve Algilanan Volatilite fliskisi

Opsiyon fiyatlamasi yapilirken; kullamm fiyati, spot fiyat, ilgili ilke
parasinin faiz oram, vadeye kalan siire, temettii getirisi (hisse senedi/endeks
opsiyonlarda), yabanci para faiz oran1 (doviz opsiyonlarinda) ve degiskenlik
(volatilite) katsayis1 parametrelerine gereksinim duyulur. Bu parametreler
icerisinde opsiyon prim tutarini en ¢ok etkileyen parametre ise volatilite
katsayisidir. Piyasalarda belirsizlik algisinin yiikselmesi ile birlikte algilanan
volatilite degerlerinde de yiikselis yasanir (Neely, 2004: 17). Opsiyon
kontratlarinda her vade tarihinin ve anlagsma fiyatimin farkli bir algilanan
volatilite degeri vardir. Satim opsiyonlarda kullanim fiyati, spot fiyata esit
oldugunda (parada opsiyon / at the money option) ve bu seviyenin biraz
altindaki kullamim kuru seviyelerinde algilanan volatilite degeri etkin ve
saglikli bir sekilde olusur (Jorion, 1995: 507-528). Alim opsiyonlarinda ise
ATMF (At the Money Forward Opsiyon Strike = Forward Kur, ATM = At
The Money Opsiyon Strike=Spot Kur) ve cevresinde volatilite degeri sagliklt
sekilde olusur. Bu nedenle, caligmada satim opsiyonlart i¢in kullanim
fiyatinin spot fiyata esit oldugu durumlar ve alim opsiyonlart i¢cin ATMF,
anlagsma kuru olarak kullanilmistir.

Tablo 1: USD/TRY ve EUR/TRY 1 Aylik Algilanan Volatilite ve
Opsiyon Prim Tutar1 Ozet Tablosu

1 Aylik USD 1 Aylik USD ATMF |1 Aylik USD ATM
Algilanan Volatilite |Call Primi Put Primi
Son Deger 50,607 5,77 5,097
Maksimum 50,607 5,77 5,097
Minimum 8,85% 1,019 0,587
Ortalama 14,68 1,68% 1,199
Sandart Sapma 5,13% 0,587 0,567
Veri Araligi 41,75% 4,764 4,51
1 Aylik BUR 1 Ayllk EURATMF |1 Aylik BURATM
Algillanan Volatilite |Call Primi Put Primi
Son Deger 46,8274 5,34 4,73
Maksimum 46,829 5,34% 4,73%
Minimum 9,00% 1,03% 0,54
Ortalama 14,924 1,704 1,22
Sandart Sapma 4,794 0,544 0,54
Veri Araligi 37,82 4,314 4,19
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Tablo 2: USD/TRY ve EUR/TRY 3 Aylik Algilanan Volatilite ve
Opsiyon Prim Tutar1 Ozet Tablosu

3Aylik USD Algilanan |3 Aylik USD ATMF |3 Aylik USD ATM
Volatilite Call Primi Put Primi
Son Deger 36,31 7,18% 5,12%
Maksimum 37,01%4 7,319 5,33%
Minimum 10,45 2,09% 0,84%
Ortalama 14,93%4 2,97 1,59%
Sandart Sapma 3,36% 0,664 0,59%
Veri Araligi 26,567 5,22% 4,497
3 Aylik BUR 3 Aylik BEURATMF |3 Aylik BURATM
Algilanan Volatilite |Call Primi Put Primi
Son Deger 34,24 6,75% 4,867
Maksimum 34,49 6,79 5,03%
Minimum 10,654 2,13% 0,78%
Ortalama 15,074 2,997 1,63%
Sandart Sapma 3,169 0,619 0,59%
Veri Araligi 23,84 4,667 4,25%

Yukarida yer alan tablolarda 1 Ocak 2007 ve 27 Ekim 2008 tarihleri
arasinda USD/TRL ve EUR/TRL opsiyonlarinin farkli algilanan volatilite
seviyelerindeki prim tutarlar1 gosterilmistir. Tablolar incelendiginde
goriilmektedir ki volatilite artisi, opsiyonun alim veya satim opsiyonu
olmasindan veya vade tarihinden bagimsiz olarak prim tutarini
etkilemektedir. Minimum ve maksimum volatilite seviyelerinde olusan prim
tutarlar1 incelendiginde; 1 aylik vade de USD/TRL para birimi igin alim
opsiyonda prim tutar1 minimum volatilite seviyesinde %1,01 iken;
maksimum volatilite seviyesinde yaklasik 5 kat artarak % 5,77 degerini alir.
Satim opsiyonunda ise artis orani, yaklasik olarak 10 katidir. Ancak, vade
uzadikga volatilitenin daha sinirli artmasi nedeniyle prim tutarlarindaki artis 1
ay vadeye gore daha sinirlidir. Tablolar incelendiginde opsiyon islemlerinde
yiiksek volatilite seviyeleri igin farkli enstriiman ve stratejilerin sartlara baglh
olarak kullanilmasi gerektigi goriilmektedir.

3.2 Opsiyon Fiyatlarmin Reel Sektor Korunma Maliyetlerine
Etkisi

Reel sektor firmalar1 daha oOnceki bolimlerde de agiklanan
nedenlerden dolayr kur riski tagimaktadir. Ancak, taginan kur risklerinden
korunmada genellikle hicbir sey yapmadan beklemeyi, paranin vadesi
geldiginde alacagini ya da borcunu ilgili giiniin spot kurundan istenilen kura
cevirmeyi tercih etmektedir. Bu durumda da faaliyet kar1 korunamamakta ve
sermaye kayiplarina maruz kalinmaktadir. Bazi firmalar ise forward
kontratlar araciligiyla, alacak ve borglarini belli bir vadede 6nceden anlasilan
bir forward alis ya da satig kurundan ihtiyaclari olan doviz cinsine
cevirmektedir. Yapilan forward islemlerin vade tarihinde mutlaka
gerceklesmesi gerekir. Ancak, nakit akimlarinin diizensizligi ve/veya piyasa
sartlar1 nedeniyle forward kontratlarin vadeleri geldiginde bazi firmalar,
islemi gergeklestirme konusunda sikinti yagsamaktadir. Her piyasa kosulunda
forward kontratlar kullanilamadigindan yapilan islemler zaman zaman 6nemli
kur farki zararlarina neden olabilmektedir. Ornegin, 2007 yilina kadar
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Tirkiye’de diisiik kur politikasinin dolayli da olsa benimsendigi bir donem
yasanmustir. Bu donemde kur cok diisiik seviyelerde ve stabil bir halde
oldugundan, ihracat alacaklari i¢in forward islem yapmak ¢ok karli bir islem
degildi. Bununla birlikte Kasim 2008’deki gibi bir kur hareketi oldugunda
ihracat agirlikli calisan reel sektor firmalari icin bu seviyelerden forward satig
anlagsmalar1 yapmak mantikli hale geldi. Ancak, vazgegebilme hakkinin
olmamasi ve kurun esnek bir sekilde belirlenememesi, bu enstriimanin
kullanimi konusunda sikinti1 yaratirken, korunma amach kullanimlar korunma
maliyetlerini de artirdi.

Firmalar opsiyon islemlerini baslangicta 6demek zorunda olduklar:
prim tutart nedeniyle diger finansal enstriimanlar ile karsilastirmaktadir. En
uygun maliyet ile korunma islemi yapmak her firmanin istegidir. Ancak, her
korunma uygulamasi birbiri ile karsilastirilabilir ya da statik degildir. Aksine
her piyasa kosuluna gore degisen bir yapist vardir ve opsiyon kontratlari
sahibine bu esnekligi taniyan bir enstriiman grubudur (Bodurtha ve
Courtadon, 1986: 151-162). Opsiyonlarda en ¢nemli degisken olan algilanan
volatilite degistikge primler artar dolayisi ile korunma maliyetleri de artar
(Canina ve Figlewski, 1993: 659-681). Bu durum opsiyon kullanicisina farkli
anlagsma kurlarindan islem yapma sans1 verir. Boylece korunma yapacak kisi
hi¢ risk almadan en giivenli ama maliyetli korunmay1 da segebilecegi gibi;
belli bir seviyede risk alarak daha ucuz korunma alternatifini segebilir.
Opsiyon satin alindiginda bir prim 6denir. Bu prim volatilite degerlerinin
degismesine bagli olarak kurumlarin korunma maliyetleri veya volatilite
primleri de artar ya da azalir.

Asagida ihracat firmalarinin 1 aylik ve 3 aylik ihracat alacaklar
dikkate alinarak kur risklerinden korunmada ATMF satim opsiyonu
kullanmalart ~ durumunda oOdemeleri gereken korunma maliyetleri
hesaplanmustir.

Tablo 1 ve 2’deki sonuglar incelendiginde, son donemdeki volatilite
artiglarinin  korunma maliyetlerini ¢ok ciddi derecede artirdign goriiliir.
Ornegin, 1.000.000 USD tutarinda alacagi 1 ay vadeli opsiyon ile koruma
maliyeti en diisiik % 0,58’lik bir opsiyon primi yani 5.800 USD tutarinda bir
prim 6demesi gerektirirken; Kasim 2008’ deki volatilite artislari ile ayn1 tutar:
kur riskinden korumak i¢in % 5,09 gibi bir prim ddenmesi yani 50.900 USD
prim 6denmesi gerekir. 1.000.000 EURO’luk bir ihracat alacag: icin 1 ay
vadeli opsiyon ile korunma maliyeti en diisiik % 0,54’liik bir opsiyon primi
yani 5.400 EUR tutarinda prim odemesi gerektirirken; Kasim 2008’deki
volatilite artislar: ile ayn1 tutar1 kur riskinden korumak i¢in % 4,73 gibi bir
prim 6denmesi yani 47.300 EUR prim 6denmesi gerekir.

Uc ay vadeli islemlerde ise 1.000.000 USD tutarinda alacagi 3 ay
vadeli opsiyon ile koruma maliyeti en diisik % 0,84’liik bir opsiyon primi
yani 8.400 USD tutarinda bir prim ddemesi gerektirirken; Kasim 2008’ deki
volatilite artislar: ile ayn1 tutar1 kur riskinden korumak i¢in % 5,33 gibi bir
prim 6denmesi yani 53.300 USD prim 6denmesi gerekmektedir. 1.000.000
Euro’luk bir ihracat alacag i¢in 3 ay vadeli opsiyon ile korunma maliyeti en
diisik % 0,78’lik bir opsiyon primi yani 7.800 EUR tutarinda bir prim
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Odemesi gerektirirken; Kasim 2008’deki volatilite artislar1 ile ayn1 tutar1 kur
riskinden korumak i¢in % 5,03 gibi bir prim édenmesi yani 50.300 EUR prim
o0denmesi gerekmektedir.

Asagida ithalat firmalarimin 1 aylik ve 3 aylik ithalat 6demeleri
dikkate alinarak kur risklerinden korunmada parada alim opsiyon
kullanmalart ~ durumunda, Odemeleri gereken korunma maliyetleri
hesaplanmustir.

Tablo 1 ve 2’deki sonuglar incelendiginde son donemdeki volatilite
artiglarinin korunma maliyetlerini ¢ok ciddi derecede artirdigi goriilmektedir.
Ormnegin, 1.000.000’lik bir USD’lik bir 6demenin 1 ay vadeli opsiyon ile
hedge etme maliyeti en diisiik % 1,01°lik bir opsiyon primi yani 10.100
USD’lik bir prim o6demesi gerektiriyorken; Kasim 2008’deki volatilite
artislar: ile ayni tutar1 kur riskinden korumak icin % 5,77 gibi bir prim
O0denmesi yani 57.700 USD prim odenmesi gerekmektedir. 1.000.000
EUR’luk bir ithalat borcu i¢in 1 ay vadeli opsiyon ile hedge etme maliyeti en
diisiik % 1,03’liikk bir opsiyon primi yani 10.300 EUR’luk bir prim 6demesi
gerektiriyorken; Kasim 2008’deki volatilite artislar1 ile ayni tutar1 kur
riskinden korumak i¢in % 5,34 gibi bir prim 6denmesi yani 53.400 EUR prim
o0denmesi gerekmektedir.

Uc ay vadeli islemlerde ise 1.000.000 USD tutarinda borcu 3 ay
vadeli opsiyon ile koruma maliyeti en diisiik % 2,09’luk bir opsiyon primi
yani 20.900 USD tutarinda bir prim 6demesi gerektirirken; Kasim 2008’ deki
volatilite artislar1 ile ayni tutar1 kur riskinden korumak i¢in % 7,31 gibi bir
prim 6denmesi yani 73.100 USD prim 6denmesi gerekmektedir. 1.000.000
EUR’luk bir ithalat borcu igin 3 ay vadeli opsiyon ile korunma maliyeti en
diisiik % 2,13’liik bir opsiyon primi yani 21.300 EUR tutarinda bir prim
Odemesi gerektirirken; Kasim 2008’deki volatilite artiglar1 ile ayn1 tutar1 kur
riskinden korumak i¢in % 6,79 gibi bir prim 6denmesi yani 67.900 EUR prim
o0denmesi gerekmektedir.

Bu rakamlar gostermektedir ki korunma maliyetleri volatilite
arttik¢a tiim opsiyon tiirleri i¢in gecerli olan prim tutarlarinin artmasina sebep
olmaktadir. Korunma maliyetleri belirsizligin ¢ok arttif1 piyasa kosullarinda
sirketleri zorlayacak seviyelere gelebilmektedir. Bu durum opsiyon
islemlerinin her durumda avantajli olamayabilecegini gostermektedir. Reel
sektor firmalarinin  yiiksek maliyetleri nedeniyle bu enstriimanlari,
dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde kullanma sansi ¢ok azdir. Ancak,
Grafik 4 ve 5°deki 1 ve 3 ayhk USD ve EK-2 Grafik 6 ve 7°de EURO
bazindan 1 ve 3 aylik parada alim opsiyon primlerinin gelisimi ile Grafik 8
ve 9’de 1 ve 3 aylik USD ve EK-2 Grafik 10 ve 11’de EURO bazinda parada
satim opsiyon primlerinin gelisimi incelendiginde opsiyon primlerinin uygun
oldugu ¢cok donemlerin oldugu da goriilecektir.
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Grafik 4: USD/TRY 1 Ay Vadeli Parada (ATMF) Alim Opsiyon
Prim Yiizdesi
(01.01.2007 — 27.10.2008)
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Grafik 5: USD/TRY 3 Ay Vadeli Parada (ATMF) Alim Opsiyon
Prim Yiizdesi
(01.01.2007 — 27.10.2008)
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Grafik 8: USDTRY 1 Ay Vadeli Parada (ATM) Satim Opsiyon
Prim Yiizdesi

(01.01.2007 — 27.10.2008)
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Grafik 9: USDTRY 3 Ay Vadeli Parada (ATM) Satim Opsiyon
Prim Yiizdesi
(01.01.2007 — 27.10.2008)
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Yukaridaki grafiklerden de goriildiigii gibi prim tutarlarn
yiikseldiginde firmalarin korunmamay: tercih etmesi de ¢oziim degildir.
Ciinkii korunma maliyetleri kullanilacak enstriimana ya da birden fazla
opsiyondan olusan stratejilere bagli olarak belirli diizeyde asagiya cekilebilir.
Bariyerli opsiyonlar, bir alim ve bir satim opsiyondan olusan stratejiler,
kaldiragh islemler firmalara pek ¢ok avantaj yaratabilir. Unutulmamalidir ki
reel sektor firmalarinin sinirh enstriiman secenegi ya da tek bir islem ile
korunma islemi yapmasi yiiksek maliyetlere sebep olacaktir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Yapilan analizlerde de goriilduigii iizere reel sektor firmalar: ihracat
ya da ithalat yapmalarindan bagimsiz olarak kur riskine maruzdur ve bunun
sonucu olarak gerekli korunma tedbirlerini, karlilik ve 6zkaynak seviyelerini
korumak amaciyla almak durumundadirlar. Sirketlerin korunma islemi
yaparken icinde bulunduklari duruma bagli birden fazla secenekleri vardir.
Ormegin alicisina, opsiyon kontratlarina gore daha az esneklik taniyan
forward kontratlar gibi. Opsiyon kontratlar1 ise alicisina belli dl¢iide daha
esnek, farkli ve 6nemli segenekler sunar. Boylece korunma yapacak kisi hi¢
risk almadan en giivenli ama maliyetli korunmay1 secebilecegi gibi belli bir
seviyede risk alarak daha ucuz korunma secenegini da kullanabilir. Ancak
opsiyon satin alinmasi karsilinda prim ddenmesi zorunludur. Piyasadaki risk
algisinin gostergesi olan ve algilanan volatiliteye gore degisen opsiyon prim
tutarlari, firmalarin korunma maliyetlerinin en O©nemli belirleyicisidir.
Algilanan volatilite arttikca 6denen primler ve dolayisiyla korunma maliyeti
de artar.

1 Ocak 2007 ile 27 Ekim 2008 tarihleri arasinda, firmalar acisindan
olduk¢a uygun sayilabilecek korunma maliyetlerine olanak saglayan piyasa
kosullar1 yasanmistir. Ancak, son donemde tiim diinyay1 saran global krizin
etkileri, risk algilarimin yiikselmesine ve korunma maliyetlerinin artmasina
sebep olmustur. Ornegin, doviz piyasalarinda algilanan volatilite seviyeleri
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%20’li seviyelerden %40’hh seviyelere yiikselmistir. Vanilla opsiyon
maliyetleri arttigindan reel sektor tarafindan bu enstriimanlar, korunma
amaciyla kullanilamaz hale gelmistir. Bunun sonucu olarak, opsiyon
primlerini azaltici teknikler kullanmak ya da enstriiman farklilagmasina
gitmek reel sektoriin tek alternatifidir. Bu kapsamda; opsiyon kontratlarinin
kullanim fiyat seviyeleri ile oynamak, bariyer opsiyon gibi egzotik tiirev
griinler kullanmak, prim azaltict ya da sifirlayict stratejiler kullanmak
sayilabilecek alternatifler arasindadir. Ancak bu enstriimanlarin tek bir
ciimlede agiklamak ya da formiile etmek miimkiin degildir. Ilerleyen
donemlerde dogrudan bu enstriimanlari icine alan calismalar yapilabilir.

Reel sektor korunma kavraminin ger¢ek anlamini yasanan finansal
dalgalanmalar ile yeni yeni ogrenmektedir. Korunma uygulamalarini piyasa
kosullarina gore farkli stratejilerle uygulayan firmalar gerek karlilik
seviyelerini gerekse oOzkaynaklarini koruma sansina sahip olduklarindan,
finansal dalgalanmalardan goreceli olarak daha az etkilenirler. Bunun
yaninda kriz yasanirken ve yaklagirken yonetmek ¢ok daha zordur. Onemli
olan nokta, kriz aninda tedbir almak yerine proaktif davranmaktir.
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| 01.01.2007 - 27.10.2008 TARIHLERi ARASI OPSiYON PRIMLERI

Grafik 6: EUR/TRY 1 Ay Vadeli Parada (ATMF-at the money
forward) Alim Opsiyon Prim Yiizdesi

BEURO 1M ATMF CALL PRIM GRAFAGI
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Grafik 7. EUR/TRY 3 Ay Vadeli Parada (ATMF) Alim Opsiyon
Prim Yiizdesi

BUJRO 3M ATMF CALL PRiIM GRAAGI
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Grafik 10. EUR/TRY 1 Ay Vadeli Parada(ATM) Satim Opsiyon
Prim Yiizdesi

BURO 1M ATM PUT PRiIM GRAFRGI
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Grafik 11. EUR/TRY 3 Ay Vadeli Parada(ATM) Satim Opsiyon
Prim Yiizdesi

BURO 3M ATM PUT PRIM GRAFGI
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