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ONSOZ

Vadeli islem piyasalari, giiniimiizde finans diinyasinin en Onemli unsurlarindan biridir.
Ulkemizde de vadeli islemler 2001 yilindan itibaren uygulanmaktadir. Bu nedenle konunun
finans diinyamizda iyi bilinmesi 6nemli bir husustur. Vadeli islemlerin yapisim biiyiik capta
matematiksel modeller olusturmaktadir. Bu bakimdan konu ile ilgilenenler vadeli islemlerin
matematiksel yapisini bilmek zorundadir.

Bu calisma, vadeli islemlerin matematiksel yapisini bilimsel olarak incelemeyi amag¢lamustir.
Futures ve options piyasalarinin matematiksel yapilari, istatistik ve olasilik teorisi ve lineer
programlama kullanilarak ele alinmis ve temel Ozellikleri matematiksel olarak ifade
edilmistir. Bu calismada ileri seviyede stokastik siirecler kullanilmamistir. Béylece daha genis
bir okuyucu kitlesine hitap etme imkan dogmustur.

Calismada, bu konuda yazilmis en klasik kitap ve makalelerden faydalanilmistir. Bu kitap ve
makaleler kaynaklar kisminda verilmistir.

Bu caligmanin hazirlanmasinda cok emegi gecen degerli hocam Prof. Dr. Mustafa Sivri’ye ve
bana bu konuda yardimci olan diger hocalarima tesekkiir ederim.

Temmuz 2007

Didem OZVEREN
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OZET

Vadeli islemlerin matematiksel yapisi incelenmistir. Vadeli islemlerin temelini olusturan
futures ve optionslarin yapilan ve fiyatlandirmalar1 matematiksel modeller kullanilarak ifade
edilmistir.

Vadeli islemlerin matematiksel yapisi incelenirken istatistik ve olasilik teorisi ile lineer
programlamanin temel 6zellikleri kullamilmigtir. Ayrica stokastik bir siire¢ olan geometrik
brown hareketlerinden yararlanilmstir.

Forwards ve futures fiyatlarinin sabit faiz oram altinda esit olduklar1 bir teorem olarak ifade
ve ispat edilmistir. Hisse senedi endeksi, doviz piyasalari, ticaret mallart ve tahvil-bono
piyasalarindaki  futures islemleri ~matematiksel olarak modellenmistir. ~ Futures
sozlesmelerindeki risk korumasi (hedging) matematiksel olarak modellenmis ve korunma
pozisyonunun varyansini minimize eden oran bir teorem olarak ifade edilmistir. Ayrica
korunma i¢in yapilacak futures sdzlesmelerinin optimal sayis1 belirlenmistir.

Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlanmasinda geometrik brown hareketleri ve arbitraj teoremi
kurali kullanilmistir. Cok periyotlu binom modeli ile hisse senedi opsiyonu senaryolar
incelenmistir. Arbitraj imkam vermeyen Black—Scholes formiilleri elde edilmistir. Opsiyon
sozlesmelerindeki delta, theta, vega ve rho korunma yontemlerinin matematiksel ifadeleri
verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islemler, tiirev islemler, forwards, futures, opsiyon, risk
korunmasi, geometrik brown hareketleri, tahvil, bono, arbitraj, Black—Scholes denklemleri,
delta, theta, vega, rho.

1X



ABSTRACT

The mathematical structure of the financial derivatives was studied. The structure of futures
and options, which are the main objects of the financial derivatives, and their pricings were
expressed by using mathematical models.

In the studying of the mathematical structure of the financial derivatives the main properties
of statistics, probability theory and linear programming were used. Also the geometric brown
motions were utilized which is a stochastic process.

The property that the prices of forwards and futures are equal if the interest rate is constant,
was expressed as a theorem and it was proved. The futures transactions on stocks index,
foreign money, commerce goods, bonds were modelled in mathematical formulations. The
hedgings in futures transactions were expressed mathematically. The minimizing of the
variance of the hedging was expressed as a theorem and it was proved. Also the optimal
number of futures contracts was obtained mathematically.

In the pricing of options contracts the geometric brown motions and the arbitrage theorem
were used. Options scenarios on stock index were studied by multi binomial models. The
Black—Scholes equations, which don’t let any arbitrage, are obtained. The hedging methods
delta, theta, vega and rho on options contracts were expressed in mathematical formulations.

Keywords: Financial derivatives, forwards, futures, options, hedging, geometric brown
motions, bonds, arbitrage, Black—Scholes equations, delta, theta, vega, rho.



1. GIRiS

Vadeli islem piyasalar (tiirev piyasalar1) ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi
yapilmak {izere herhangi bir malin veya finansal aracin, simdiden alim sattiminin yapildig
piyasalardir. Tiirev piyasalart forward, swaps, futures ve opsiyon islemlerinin tamamim
icermektedir. Daha cok tezgah iistii piyasada yapilmakta olan ve organize borsalarda isleme
tabi olmayan islemler forward ve swapslerdir. Futures ve opsiyon islemleri ise organize

borsalarda yapilmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina bugiinden, belirlenen ileri bir tarihte,
izerinde anlasilan bir fiyattan, standartlastirilmig miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti ve

finansal alma veya satma ylikiimliiliigii getiren s6zlesmedir.

Bugiinkii anlamda organize borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerine benzer ilk
uygulama 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmistir. Japon feodal sisteminde toprak sahipleri,
piring iiretimini teminat gostererek ekonomide para gibi kabul goren alindi—sertifikalari
(certificates of receipt) c¢ikarmuslardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore sertifikanin
degerinin degistigi gdzlenince spekiilatorlerle birlikte ilk vadeli islem piyasas1 “Dojima Piring

Piyasas1” ad1 altinda olusmustur. (IMKB (2003), sayfa 470)

A.B.D’de 19. yiizyilda sanayinin gelismesiyle ciftcilerin iiretim kapasiteleri artmis ve uluslar
aras1 pazarlara dogru genislemeler baglamistir. Mallarin pazarlanmasinin merkezi Chicago
sehriydi. Burada 1848’de organize vadeli islem borsas1 kuruldu. 1865 yilina kadar futures
islemlerinin standartlasmasina yonelik calismalar tamamlanmistir. Ik defa 1973’de Chicago

Opsiyon Borsasi kuruldu. 1977°de ilk defa satim opsiyonlar1 isleme sunuldu.

Ulkemizde organize tiirev piyasalarmin kurulma calismalart gergevesinde, 1994 yilinda
IMKB biinyesinde Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur. Organize bir finansal
vadeli islem ve opsiyon piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada cesitli sermaye piyasasi
araclan ile finansal gostergelere dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin diizenlenmesi
amaciyla yapilan calismalar sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde doviz {izerine vadeli islem

sozlesmeleri islem gormeye basladi. IMKB (2003), sayfa 472)

Vadeli islemlerdeki yapinin matematiksel olarak incelenmesi bu ¢alismanin amacidir. Bu
calismanin 2. boliimiinde, bu konuda yapilan caligmalar kisaca Ozetlenmektedir. Bu
calismanin 3. boliimiinde futures piyasalarinin Ozellikleri ele alinmaktadir. Cesitli yatirim
araglart icin futures sozlesmelerinin fiyatlarinin belirlenmesi i¢in matematiksel ¢ikarimlar

gosterilmektedir. Forward ve futures fiyatlarinin sabit faiz orani i¢in esit oldugu bir teorem



alarak ispat edilmektedir. Ayrica hisse senedi endeksine gore, doviz piyasalarindaki, ticaret
mallariyla ilgili, tahvil ve bono piyasalarindaki futures islemleri ayri ayr1 ele alinarak
incelenmistir. 5. boliimde futures piyasalarindaki risk korunmasi (hedging) ele alinmaktadir.
Korunmacinin pozisyonunun varyansini minimize eden korunma orami veren formiil bir
teorem olarak ispat edilmistir. Ayrica korunma icin yapilacak futures sézlesmelerinin optimal
sayisin1 veren matematiksel ifadeler cikarilmistir. 6. boliimde opsiyon sozlesmeleri ele
alimmigtir.  Opsiyon soOzlesmelerinin  fiyatlanmasinda geometrik brown hareketleri
kullanilmistir. Ayrica arbitraj teoremi yardimiyla opsiyon islemlerinde kesin kazang elde
edilmesi icin opsiyon fiyatlarinin ne olmasi gerektigi belirlenmistir. Cok periyotlu binom
modeli ile hisse senedi opsiyonu senaryolari incelenmistir. Herhangi bir arbitraj imkami
vermeyen tek tiirlii belirli opsiyon maliyet fiyati icin Black—Scholes formiilleri elde edilmistir.
Ayrica bu boliimde opsiyon sozlesmelerinde korunma yontemleri anlatilmistir. Bu yontemler

delta, theta, vega ve rho korunmalaridir.

Calismanin sonug béliimiinde elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir.



2. ONCEKi CALISMALAR

Vadeli islemlerin matematiksel yapisi1 hakkinda simdiye kadar gerek yurt disinda ve gerekse
yurt i¢inde birgok ¢alisma yayimlanmistir. Bu boliimde ¢alismami hazirlarken faydalandigim

bu konuyla ilgili ¢aligmalari kisaca ele alacagim.

Yurt icinde yayimlanmis olan ¢alismalardan IMKB yayinlar1 basi ¢ekmektedir. IMKB nin 18.
basimim yaptigi “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu” (2003) adli kitapta
469492 sayfalarinda vadeli islemler piyasas1 hakkinda genel ve tamitici bilgiler
verilmektedir. IMKB yayinlar1 arasinda Prof. Dr. Umit Erol’un “Vadeli Islem Piyasalar1 Teori
ve Pratik” adli kitab1 (1999) da vardir. Bu kitapta vadeli islem piyasalar1 hakkinda ¢ok detayl
bilgiler ve matematiksel modeller hakkinda kisa bilgiler verilmistir. IMKB’de ayrica Murat
Kayacan ve arkadaslar1 (1999) tarafindan “Futures ve Options Sozlesmelerinin Fiyatlanmas1™
(1999a) ve “ Faiz Oranina Dayali Vadeli Islemler” (1999b) adli kitaplar yayimlanmistir. Bu
kitaplarda da kismen matematiksel modellere yer verilmistir. Bu konuda Prof. Dr. Mehmet H.
Oryan tarafindan 2001 yilinda hazirlanan “Vadeli Islemlerin Matematiksel Yapisi ve

Uygulamas1 Egitim Semineri” adl1 ders notlar1 I.U.F.F tarafindan yayimlanmustir.

Bu konuda yurt disinda yayimlanmig bircok calisma vardir. Bunlarin baslicalar1 John C.
Hull’'un 1991°de yayimlanan “Introduction to Futures and Options Markets” ve 1993°de
yayimmlanan “Options, Futures and Other Derivatives” adli kitaplaridir. Hull’'un 1993°de
yaymmladig: kitap matematiksel olarak daha yogun olup 1991°de yayimladig: kitap nispeten
daha az matematiksel yogunluk icermektedir. Sheldon M. Ross’un 1999°da yazdigi “An
Introduction to Mathematical Finance” kitab1 da calismami hazirlarken faydalandigim bir
eserdir. Ayrica Robert J. Elliott ve P. Ekkerhard Kopp tarafindan 2005’de yayimlanan
“Mathematics of Financial Markets” adli kitap vadeli islemleri stokastik proseslerle
incelenmektedir. Bu nedenle, calismamda bu kitaptan cok az faydalanabildim. Prof. Dr. Salih
N. Neftci’'nin 1996’da yayimlanan “An Introduction to the Mathematics of Financial
Derivatives” kitab1 da bu konuda yazilmis temel kitaplardan biridir. Cox, J. ve Rubinstein
M.’nin “Options Markets” adli kitab1 1985’de yayimlanmistir. Bu kitapta binomial trees

yontemi detayl1 bir sekilde anlatilmaktadir.

Vadeli islemlerin matematiksel yapisi ile ilgili yayimlanmis makalelerden faydalandiklarim
sunlardir: opsiyon fiyatlamasi icin kullamilan ve ¢ok taninan Black—Scholes denklemleri
Black, F. ve Scholes, M. nin ortak makaleleri olan “The Pricing of Options and Corporate
Liabilities” de 1973’de ilk defa ortaya atilmistir. Arbitraj teoremini kullanarak opsiyon

fiyatlandirmasim inceleyen bir makale Stoll, H. R. ve R. E. Whaley tarafindan 1986’da



yaymmlanmistir: “New Option Instruments: Arbitrageable Linkages and Valuation”. Put ve
Call options’lar arasindaki bagintilart inceleyen Merton, R. C.’nin 1973’de yayimlanan “ The
Relationship Between Put and Call Prices Comment” adli makalesi ile Stoll, H.R.’nin
1969°da yayimlanan ‘“The Relationship Between Put and Call Prices” adli makalesi

incelenmistir.



3. FUTURES PiYASALARININ GENEL NiTELiKLERIi

3.1 Futures Piyasalarmin Tarihsel Gelisimi

Future Ingilizce’de sozlikk anlamu olarak gelecek veya gelecekle ilgili demektir. Finans
piyasalarinda future yada yaygin kullanimi ile futures deyimini gelecege doniik alim ve satim
islemlerinin yapildig1 piyasalar olarak anliyoruz. Kavrami detaylarimi daha ilerde incelemek

tizere basitlestirilmis bir 6rnekte gorebiliriz:

Futures piyasalarinin olmadigi bir ortamda bir ¢iftci malim1 e§er mal mevcutsa spot olarak
yani aninda satmak zorunlulugu ile karsi karsiyadir. Uriiniin ekimini sonbaharda yapt1 ise,
malim satabilmek i¢in hasat zamanim yani bir sonraki yilin ilkbahar veya yaz donemini
bekleme durumundadir. Futures piyasalarinin varhigr ciftci agisindan bu zorunlulugu ortadan
kaldirir ve sunumda, biiyiik bir esneklik getirir. Futures piyasalarinin varoldugu bir ortamda,
ciftci hasat zamanina dek beklemeden istedigi herhangi bir zamanda gelecege yonelik bir
kontrat yaparak malin1 satabilir. Burada s6z konusu olan kontrat (futures kontrati) ciftciye
bugiinden belirlenen bir fiyattan malim1 6rnegin alt1 ay sonra satmak kosuluyla bir anlasma

yapma olanag1 saglamaktadir.

[k organize futures piyasasimin kurulusu A.B.D’de 1848 yilina dek gitmektedir. ismi gecen
yilda Chicago Ticaret Odas1 gelecege yonelik kontratlan isleme koymustu. Bir asir boyunca
futures islemlerine konu olan mallar tarimsal mallarla sinirli kaldi. Bunun nedeni tarimsal mal

fiyatlarinin kendine 6zgii niteligidir.

Bu siire¢ tarimsal mal fiyatlarinin zaman iginde siirekli dalgalanmasina yol acar. Fiyat
degiskenliginin yiiksek olmasi yada teknik deyimle tarimsal mal fiyatlarinin standart
sapmasinin yiiksek olusu iiretici acisindan ciddi bir fiyat riski yaratir.Bu olgu ciftcinin fiyat
tahmini yapmasini ve ekim alam1 konusunda saglikli karar almasim zorlastiracaktir. Tarim

kesimindeki iireticiler onemli bir risk sorunu ile kars1 karsiyadir.

Bir futures piyasasinin varolmasi i¢in temel kosul, piyasada konu olan mal fiyatlarinin bir risk
transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir. Tarimsal mallar bu karakteri tagidigi i¢in ilk

futures piyasalari bu alanda kurulmustur.

3.2 Risk Transferi ve Spekiilator

Tarimsal piyasalarda riski devretmek isteyen ciftcidir. Riski devralan kisi ise spekiilatordiir.
Yaygin kaninin aksine spekiilatoriin zengin bir kisi olmas1 gerekmez. Futures ticaretinde

baslangi¢ teminati (marjin) olgusu spekiilator olmak icin gerekli 6n kapital miktarini biiyiik



Olciide diisiiriir. Spekiilatoriin esas Ozelligi risk tasiyabilecek bir yapida olmasidir. Spekiilator,
gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinin oldugu bir ortamda, gelecekteki fiyatlar
baskalarindan daha iyi tahmin etme yetisine sahip olduguna inanan ve bu inangla risk tagimay1

kabul eden kisidir.

Futures piyasasinin iki ucunu , riskten korunmak isteyenlerle spekiilatdrler yani riski kabul
edenler olusturur. Riskten korunmak isteyen gruba futures piyasalarinda verilen teknik isim
‘hedger’dir. Hedger gelecekte bir mal teslim alma veya satma durumunda olan ; ancak
gelecekteki fiyat degisikliklerinden ¢ekinen ve gelecekteki mal alim veya teslimini bugiin
belirlenen bir fiyattan garantileyerek kendisini ani fiyat degisikliklerine karsi korunmayi
hedefleyen gruptur. Spekiilator ise bugiin anlagilan bir fiyattan (futures fiyat1) gelecekte mal
alim veya teslimini kabul eden ve fiyat riskini kabul eden taraftir. Spekiilator bu riskli islemi
bir kazang¢ potansiyeli gordiigii i¢in kabul eder. Spekiilatdr mal tesliminin yapilacagi zaman
spot (o anki) fiyatin futures fiyatinin iistiinde olacagini1 ve kar edecegini 6ngoriir. Bir ornekle

belirtmek gerekirse :

1993 Ekiminde bugdaym ton fiyatinin spot piyasada 97 dolar oldugunu varsayalim. Su an
ekim faaliyetini tamamlayan bir ¢iftci Haziran 94’de elinde 2.000 ton bugday olacagini
diigiinmektedir. Bugdayin iiretim maliyeti ton basina 80 dolardir. Bir spekiilator ciftciye
ekilen bugdayr tonu 100 dolardan almay1 teklif etmektedir. Ciftci kendi agisindan garantili

%?25 kar iceren bu anlagmay1 kabul eder.

Haziran 94°de ¢iftci hasattan sonra 2.000 ton bugday1 spekiilatére tonu 100 dolardan teslim
eder ve karsiliginda 200.000 dolar alir. Cift¢i bu islemle ton basina 20 dolar ve toplam olarak
40.000 dolar kart hicbir fiyat riskine girmeden gerceklestirmistir. Spekiilatoriin durumunu ise
Haziran 94’de bugdayin spot fiyatinin ne oldugu belirleyecektir. Eger bugdayin spot fiyati
Haziran 94°de 110 dolara ¢ikarsa spekiilator bu islemden ton basina 10 dolar ve toplam olarak
20.000 dolar kar saglayacaktir. Bugday fiyati 90 dolara diiserse bu kez ton basina 10 dolar
zarar sOz konusudur.Spekiilator birinci olasiligi umarak risk almistir. Ancak fiyat 6ngoriisiinde
hata yapmasi halinde, ikinci durumda oldugu gibi, belirli bir zarar1 goze almak zorundadir.
Ciftci ise Haziran 94°de fiyat ne olursa olsun her durumda 40.000 dolar kazanci Haziran 94

spot fiyatlarina bagh olmadan gerceklestirmektedir.

Piyasada riski satanin (hedger) temel amaci iiretim maliyetinin iistiinde, kabul edilebilir bir
kan gelecekteki fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak garantilemektir. Spekiilator ise, riski

satin alirken, tam tersine gelecekteki fiyat hareketlerine bagli bir karin pesindedir.



3.3 Vadeli Piyasalarda Alinan Pozisyonlar

Vadeli piyasalarda alinan pozisyonlar asagidaki sekilde siniflandirabiliriz:
a) Uzun Pozisyon (Long Position)

Vadeli islem sozlesmelerini satin almaya uzun pozisyon denir.Piyasada uzun pozisyonun

sayilarinin artmast sonucu fiyatlarin yiikselmesi beklenir.
b) Kisa Pozisyon (Short Position)

Vadeli islem sozlesmelerini satmaya kisa pozisyon denir.Piyasada kisa pozisyonlarin artmasi

sonucu fiyatlarin diismesi beklenir.

c¢) Acik Pozisyon (Open Interest)

Vadeli piyasalarda alinmis fakat heniiz kapatilmamis pozisyonlara agik pozisyon denir.
d) Pozisyon Kapatma (Offset Position)

Vadeli piyasalarda alinmig bir pozisyonun ters yonde bir islem yaparak sona erdirilmesi
islemidir. Yani alinmig bir pozisyonu satarak veya satilmis bir pozisyonu geri alarak pozisyon

kapatilabilir.

3.4 Forward Sozlesmeleri

Forward vadeli sOzlesmelerin en basit bi¢imidir. Forward piyasasinda mal alim/teslim
anlagmasi arada tigiincii bir parti olmadan alic1 ve satici arasinda yapilir. Hem gelecege doniik
fiyat, hem de teslim edilecek miktar ve malin kalite 6zellikleri alic1 ve satici arasinda saptanir.
Burada {igiincii bir kurumun, anlasma kosullarinin bir tarafca bozulmasi halinde ek garantisi
s0z konusu degildir. Anlagma kosullarina uymama diger ticaret sdzlesmelerinde oldugu gibi
konuyla ilgili mahkemelerde c¢oziimlenir. Mahkeme kararlarinin uzun zaman alabilmesi
forward sozlesmelerinin giivenilirlik acisindan istenilen diizeyde olmadigimi gosterir. Futures
sozlesmeleri bu eksigi ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilmistir. Futures piyasasi organize
bir forward piyasasidir. Alic1 ve satici arasinda IMKB’de oldugu gibi iiciincii bir kurum
olarak futures borsas1 yer alir. Piyasay:1 futures borsasi tanzim eder. Mali alim ve teslimi ile
ilgili tiim taahhiitler futures borsasinin garantisi altindadir. Bu belirli yeri, ¢alisma saatleri ve
kurallar olan bir piyasadir. Mal teslim tarihleri ve teslim edilecek mal miktarlar standartize

edilmistir.

Futures piyasalarinin bu standardizasyonu, esnekligi azaltilan negatif bir faktér olmakla
beraber, islemlerdeki hiz ve kolayligi arttirmak icin gelistirilmistir. Bu dezavantaja karsilik

futures piyasalarinin 6nemli avantajlar1 da s6z konusudur. Her seyden 6nce mal veya paranin



teslim alinmasinda, futures borsasinin araya girmesi, bu konudaki giivenilirligi 6nemli
diizeyde arttirmaktadir. Tiim futures kontratlar1 futures borsasinda satilir ve oradan alinir. Bu
islemlerde alic1 ve satici birbirini tamimaz. Aym sekilde futures kontratina konu olan tiim
mallar futures borsasina teslim edilir veya oradan alinir. Dolayisiyla tiim bu islemler futures
borsasinin kesin gozetim ve giivencesi altinda yapilir. Futures piyasasinin bir diger avantaj
teslim alinan mallarin kalite standartlar1 acisindan getirilen garantidir. Forward kontratinda
teslim edilecek malin kalite 6zellikleri (grad, nem oram gibi) iki taraf arasinda saptanir. Buna
karsin futures piyasasinda hangi tip ve kalitede mallarin teslim icin kullanilabilecegi 6nceden
belirlenmistir. Futures borsasi yada onun adina ¢alisan bagimsiz denet¢i bir kurulus mallar
teslim alirken belirlenen kalite standartlarinin karsilanip kargilanmadigini belirler ve getirilen
mal kalite standartlarim karsilamiyorsa mali kabul etmeme hakkina sahiptir. Bu denetim
mekanizmasinin, tarimsal mallarda énemli olan mal kalite standartlar1 agisindan mal teslim

alana biiyiik bir giivence getirdigi agiktir.

Fiyatlama konusunda da forward ve futures islemleri farklidir. Forward da gelecege yonelik
fiyat belirlemesi iki taraf arasinda pazarlikla saptanir. Buna karsin futures piyasasit diger
menkul kiymet borsalar1 gibi ¢alisir. Belirli bir giinde alic1 ve saticilar emirlerini verdikten

sonra arz ve talep kosullar1 o giin hatta o an i¢in gecerli olan futures fiyatlarini belirler.

Acik pozisyon (open interest) futures’a 6zgii teknik bir deyimdir. Ag¢ik pozisyon, seans
kapanmisinda agik olan kontrat sayisini gosterir ve islem hacminden (volume) farkli bir
kavramdir. Eger bir kisi sabah bir kontrat satin alip ayn1 kontrati seans sonunda satarsa bu o
giinkii islem hacmine iki kontrat olarak girer. Buna karsin bu islemin o giinkii acik pozisyon
karsihigr sifirdir ciinkii birbirini gotiiren iki islem s6z konusudur. Islem hacmi giin icinde
toplam ne kadar kontratin el degistirdigini gosterir; buna karsin agik pozisyon o seansta acilan
ve seans sonunda kapatilmayan pozisyonlarin toplamidir ve bu agidan piyasanin gercek

akiskanligini (liquidity) daha iyi yansitan bir kavramdir.

Futures piyasalarinda fiyat olusumu ile ilgili olarak iki noktanin daha altin1 ¢izmemiz gerekir.

Bunlarin ilki futures piyasalarinda fiyatlarin seans i¢inde belli araliklarla degismesidir.

Fiyatlarla ilgili bir diger konu giin i¢indeki toplam fiyat oynamasinin da sinirli olmasidir. Bu

deger de futures borsasi tarafindan saptanir.

Futures sozlesmesi satin alan sahis girdigi futures fiyatindan, kontrat da yazilan mali
sozlesmesi de belirlenen miktar ve zamanda teslim almak yiikiimliiliigiindedir. Futures
sozlesmesi satan sahis ise girdigi futures fiyatindan kontratin belirledigi mal miktarimi teslim

tarihinde teslim etmekle yiikiimliidiir.



Tiim ag¢ilan kontratlar istenirse kontrat siiresinden dnce herhangi bir giinde kapatilabilir.Bu
sekilde mal alim/teslim yiikiimliiliikklerine gerek kalmadan kapatilabilmesi, futures piyasasina
biiylik bir esneklik kazandirir. Forward kontrati, yapildigr andan itibaren, mal alim veya
tesliminin zorunlu oldugu bir kontrattir ciinkii genelde forward piyasalarinin alinip

satilabildigi bir ikinci el piyasas1 yoktur.

Futures kontratlarinin sahip oldugu bu esneklik ve ayrica mal alim/teslimiyle ilgili
garantilerin bu piyasada cok daha giivenilir bir bicimde diizenlenmesi, tarihsel olarak daha
sonra ortaya c¢ikan futures kontratlarinin forward kontratlarina gore ¢ok daha yaygin ilgi

gdrmesine neden olmustur.

Bugiin futures kontratlar1 esas olarak dort ana grup mal {istiinde yapilmaktadir. Bunlar
a) Tarimsal mallar ve Madenler b) Dovizler ¢) Bonolar ve Finans enstriimanlar1 d) Hisse
senetleri endeksleri olarak 6zetleyebiliriz. Bu ana tasnif icinde futures yapilan mallar ¢ok

degisik tiirleri kapsamaktadir.

3.5 Futures Piyasalarinda Teminat

Futures piyasalarinda 6deme sistemi kendine 6zgii 6zellikler tasir. Bu sisteme marjin (margin)
sistemi denir. Futures piyasalarinda kontrat alip satmak isteyene kisi marjin (teminat)
dedigimiz bir On tutar1 yatirmak zorundadir. Aymi sey satis kontratlart i¢cinde gegerlidir.
Nitekim pozisyon a¢gmak icin gerekli baslangic teminati alis yada satis kontratlar i¢in aynidir.
Bu miktar bizim tarafimizdan araci kuruma ve araci kurum tarafindan da futures borsasina
yatirilir. Baslangic teminati bir 6n 6demeden ziyade kaporadir (performance bond). Futures
islemleri gelecekte yerine getirilecek taahhiitleri icerdigi icin, pozisyon acan kisi baslangi¢

teminatin yatirarak gelecekteki taahhiitlerine iligkin parasal bir garanti vermektedir.

Yukarda baslangi¢c teminati denerek teminat kelimesinin Oniine bir sifat getirilmistir. Bunun
nedeni futures piyasasinda degisik teminat bigimlerinin olmasidir. Bunlardan en 6nemlisi

siirdiirme teminat1 (maintenance margin) kavramidir.

Acilan bir pozisyonu devam ettirebilmek i¢in siirdiirme teminati yatirma zorunluluguna
marjin uyaris1 (margin call) diyoruz. Baslangi¢ teminatina ek olarak, marjin uyaris1 sonucu

yatirmak zorunda oldugumuz teminata siirdiirme teminati denir.

Ornek 3.1 : IMKB-30 Endeksi iizerinden bir vadeli islem sdzlesmesi asagidaki kosullarla

satin alinmis olsun.



Vadeli Islem Pozisyonu

Baslangic Teminati
Siirdiirme Teminati
Sozlesmeye Girig Tarihi
Sozlesmenin Vade Sonu
Sozlesmenin Biiyiikliigii

Sozlesmenin Fiyati

10

IMKB-30 Endeksi Vadeli islem Sozlesmesi

Uzun Pozisyonu

600 Milyon

300 Milyon

1.2.1999

22.2.1999

(Endeks) . 1 Milyon YTL (=6.000- 1.000.000)

6.000
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Cizelge 3.1 Vadeli islem hareketleri

islem Vadeli Giinliik Kiimiilatif Teminat Teminat
Tarihi islem Fiyat Kar/Zarar Kar/Zarar Hesab1 Cagrist
(MilyonYTL) | MilyonYTL) | MilyonYTL) | (MilyonYTL)
6.000 600
1.2 5.800 -200 -200 400
22 5.700 -100 -300 300 300
3.2 5.800 +100 -200 700
4.2 5.600 -200 -400 500
52 5.700 +100 -300 600
8.2 5.800 +100 -200 700
9.2 6.000 +200 0 900
10.2 6.200 +200 +200 1100
11.2 5.800 -400 -200 700
12.2 5.500 -300 -500 400
15.2 5.800 +300 -200 700
16.2 5.500 -300 -500 400
17.2 5.400 -100 -600 300 300
18.2 5.600 +200 -400 800
19.2 6.000 +400 0 1200
22.2 6.200 +200 +200 1400
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Pozisyon alan taraf a¢isindan net kar nedir?

Baslangicta yatirilan teminat .. -600 YTL
1.Teminat tamamlama ¢agrist =~ ...ccooceevieeieenneene -300 YTL
2.Teminat tamamlama ¢agrist  ...ccccevivereeeneenne -300 YTL

Son giin hesaptan cekilen teminat — ...........cccceeeeene. +1400 YTL
Toplam Net Kar / Zarar .o +200 Milyon YTL

Siirdiirme teminati ve marjin uyarisi olgusu futures piyasalarinin yiiksek diizeyde risk igeren
piyasalar oldugunu gosterir. Marjin uyarilar1 devam ettikge miisteri ya belli miktarda zarar
kabul ederek pozisyonunu kapatacak yada pozisyonu devam ettirmek icin kararl ise kendi

hesabindan her giin ek 6demeler yapmay1 kabul edecektir.

Marjin uyarisiyla karsilasan bir futures oyuncusunun Oniinde ii¢ secenek vardir. Bu kisi ya
marjin uyarisini karsilayarak pozisyonunu korur. Pozisyonunu koruyan kisi, fiyatlarin yakin
zamanda kendi lehine dogru gelisecegini ve boylece su an katlandigi ek maliyetlerin ilerde

fazlasiyla karsilanacagi umudunu tagimaktadir.

Yada fiyatin dénmesinden umudunu kesecek ve o ana kadar ki zararni realize ederek
kontratim1 satacaktir. Kontrat satmanin sik rastlanan bir diger nedeni futures pozisyonu tutan
kisinin yeni marjin uyarilarin karsilayacak mali giiciiniin kalmamasidir. Bir iiciincii alternatif

ise eldeki pozisyonu tutmakla birlikte yeni karsit bir pozisyon agmaktir.

Satis kontratlart kér/zarar acisindan alim kontratlarinin tam tersidir. Bu nedenle, fiyatlar

diistiikce alim kontrati zararla karsilasirken, satig kontrati tam tersine kara gegcmektedir.

Futures kontratlarinda baslangic teminati tutar1 hesaplanirken risk faktorii goz oniine alinir.
Alim veya satim kontrat1 olan bir kigiye normal baslangi¢ teminati tutar1 uygulanirken, ayni
mal iistine hem alim hem satim kontrati alan kisiye daha diisiik bir baslangi¢ teminati
uygulanir. Bunun nedeni, gelecege doniik bir taahhiit durumunda, ayn1 malda hem alim hem
satim taahhiidii bulunmasinin mal teslimiyle ilgili risk faktorii diisiirmesidir. Bir futures
sozlesmesi alan bir kisi pozisyonu 3.000$ lik bir baglangi¢ teminatiyla agmakla birlikte,buna
sonradan bir satig kontrati eklediginde,satis s6zlesmesi igin 3.000$ yerine 1.500$ baslangi¢
teminatt 6deyecektir.Baslangi¢c teminati tutarlar ilgili futures borsalari tarafindan saptanir.
Gerek giinliik limitler gerekse baslangic teminati tutarlari, futures fiyatlarimin degiskenligi
(volatility) arttik¢a yiikselir. Bu acidan baz1 borsalarda baslangic teminati hesaplanirken fakli

bir formiil uygulanir. Bu formiilde son alt1 ay veya bir yilin fiyatlarimin aritmetik ortalamasi
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almarak buna ayn1 dénemdeki fiyat standart sapmasinin iki veya ii¢ kat1 eklenerek baslangic

teminat1 tutari saptanir.

3.6 Takas Odas1

Futures borsalarinin beyni takas odasidir. Takas odasi tiim ticari islemlerin yiiriitiildigi ve
kaydedildigi merkezdir. Takas odasinin ana gorevi futures islemlerinin diizgiin bigimde
yiirlimesini saglamak ve piyasada oyunculardan birinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe
riskine karsi bir garantor olarak islev gormektir. Takas odasi, kamu denetiminde, 6zel bir
kurulustur. Uyeleri genellikle biiyiik araci kurum ve bankalardan olusur. Takas odasina iiye
olmanin avantaji futures piyasasina gelen emirleri ilk elden gérmektir. Bu avantajlara kargilik

kapitallerini bir kriz durumunda risk etme durumundadirlar.

Takas odasinin ana islevi, islemlerin bir giivenlik sorunu c¢ikmadan diizgiin bigcimde
yuriitiilmesidir. Sisteminin esasin1 piyasaya katilanlardan alinan teminatlar olusturur. Bu
teminatlar, 6nemli bir piyasada biiyilkk bir yekun olustururlar. Piyasada, bir oyuncunun
yiiktimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda teminatlarla olusturulan bu havuzun bir

boliimii karsi tarafin taleplerini karsilamakta kullanilir.

3.7 Futures Piyasalarinda Mal Teslimi ve Denetim

Futures piyasalarinda agilan kontratlar, cogu kez mal teslimine gerek kalmadan ve kontratlar
siire bitiminden 6nce piyasada satilarak kapatilir. Pozisyon sahibi, mal teslim etme veya mal
teslim almak konusunda israrli oldugu durumlarda, genel kural olarak mal teslimi kontrat
ayinda yapilir. Elinde alis kontrati bulunanlar mal teslim almakla buna kargin satis kontrati
bulunanlar mal teslim etmekle yiikiimliidiir. Miisterinin bu istegi aract kurum tarafindan takas
odasina iletilir. Takas odasi, haber verme siiresi (notice day) sonuna kadar bekleyerek tiim
istekleri toplar. Ardindan, gelen tiim mal teslim alma ve teslim etme istekleri tasnif edilir.
Takas odasi, gelen istekler iginde tarih olarak en eski alim ve satis kontrati bulunur ve

eslestirilir.

Exchange of futures for physicals (fiziki mallar i¢in futures takasi) yada EFP denen sistemde
ise mal teslim etmek isteyen bir kisi takas odasinin eslestirmesini beklemeden ayni mali

teslim almak isteyen bir kisiyi kendi olanaklariyla bulabilir.

Bir diger mal teslim bicimi alternative delivery process (alternatif mal teslim siireci) yada

kisaca ADP’dir. ADP durumunda da iki taraf mal teslimi konusunda aralarinda anlagilirlar.
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Bu yontemin farki, ikili anlasma uyarinca mal tesliminin kontrat ayindan sonra yapilmasina

olanak taninmasidir.

Futures piyasalar yap1 olarak spekiilasyona agik piyasalardir. Marjin uygulamasi bu piyasada
kaldirag etkisi (leverage) yaratmakta ve kiiciik paralarla biiyiik kar imkan1 yaratmaktadir.
Futures piyasalarin bu niteligi, piyasalarin denetimine (regulation) ©zel bir Onem

kazandirmaktadir.

Futures piyasalarin topluma iki yonden katkida oldugunu soyleyebiliriz. Bunlarin ilki risk
transferi fonksiyonudur. Ornegin tarim kesiminde, ilerdeki fiyatlarla ilgili belirsizligin
baskalarina transferi iireticiler acisindan 6nem tagir ve iireticilerin gelecege yonelik ekonomik

kararlarimi daha saglikli bicimde almalarini saglar.

Futures piyasalarinin ikinci 6nemli fonksiyonu gelecege yonelik fiyat bulmay1 kolaylastiran
niteligidir. Eger piyasalar etkin ise yani fiyat olusumunda o an varolan tiim bilgileri
kullaniyorsa, s6z konusu fiyatlarin aym1 zamanda gelecege doniik en iyi tahminler oldugunu

da soyleyebiliriz.

Futures borsalarinin denetiminin bu fonksiyonlar acisindan degerlendirilmesi gerekir.
Denetimin temel amaci, futures piyasalarinin bu ikili fonksiyonu en iyi bi¢cimde yerine
getirmesine olanak saglamak ve risk transferinin gerektirdigi Ol¢iiniin iistiinde haksiz

kazanglarin olusumuna engel olmaktadir.

Bu amacla futures piyasalarinda c¢esitli denetim mekanizmalar1 olusturulmustur. Denetimin ilk
asamasin futures piyasasinda yer alan kurumlarin oto-denetimi olusturur. Bu denetimin

istlinde kamu denetimi yer alir.
Futures piyasalarinda haksiz kazang yollarini1 soyle siralayabiliriz:

a) Araci kurumlarin miisteri emirlerini belirtildigi sekilde yerine getirmemesi. Bunun bir
Ornegi miisterinin limit emir verdigi halde kontrat aliminin verilen fiyat disinda bir fiyattan

yapilmasidir.

b) Ikinci bir haksiz kazang yolu aracilarin kendi aralarinda anlasarak sahte alim satim
emirleriyle piyasada gercek arz ve talebi yansitmayan suni bir siskinlik yaratmalari ve bu

yolla fiyatlar etkilemeye ¢alismalaridir.

¢) Uciincii bir haksiz kazang yolu 6zel bilgilerin kazang amaciyla piyasada kullanilmasidir.
Ornegin piyasay etkileyecek bir bilgiye baskalarindan 6nce ulasma imkanina sahip birini, bu

bilgiyi kendi kisisel kazanci i¢in kullanmasidir.
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d) Futures piyasasinda yada spot piyasada egemen durumda yani ekonomik agidan monopol
durumunda olan bir kisi veya kurulusun fiyat belirlemesindeki giiclii ve imtiyazli konumunu
kendi ¢ikarlart i¢in kullanilmasidir. Bunun en tipik 6rneklerini, spot piyasada gii¢lii konumda
olan bir firmanm futures piyasasinda pozisyon almasi ve spot fiyatlart sisirerek futures

piyasasinda haksiz kazang saglamasi olusturur.

e) Denetlemesi zor bir haksiz kazan¢ yolu piyasanin yapisi dolayisiyla olusur. Futures
borsalarinda aracilarin ¢ogu hem miisteri hesabina hem de kendi hesaplarma alim-satim
yapma haklarma sahiptirler. Bu da kendi c¢ikarlarin1 zaman zaman miisteri ¢ikarlarinin niine

cikarmalarina ve hizla degisen bir piyasada kendi emirlerine dncelik vermelerine yol agabilir.
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4. FUTURES PiYASALARINDA FiYATLANDIRMA

4.1 Birlesik Faiz Hesaplamalari

Bir A miktarinin yillik R faiz oramyla n yilligina yatirnldiginda yatinmin son degeri
A-(1+R)n dir.Eger faiz oran1 yilda m defa birlesik hesaplandiginda yatirimin son degeri

A- (1+&j dir.
m

coll

Eger m — oo olursa yukaridaki ifadeden A -e®=" siirekli birlesik durumu elde ederiz.

Stirekli birlesik faiz orami ile ona denk olan yilda m defa hesaplanan faiz orami arasinda

asagidaki bagintiy1 yazabiliriz:

A.eRm“:A.(H&j
m

o el :(1+&j
m

<R, :m-In(1+&J
m

Roo
<R :m(e m —1}

4.2 Forward ve Futures Fiyatlarimin Belirlenmesi

Genelde forward sozlesmelerinin analizi, futures s6zlesmelerinin analizinden daha kolaydir.
Ciinkii futures sozlesmelerinde giinliik ayarlamalar s6z konusudur. Forward da ise yalmzca

vade bitiminde 6deme vardir.

Ileride bir varligin ayn1 vadedeki forward ve futures fiyatlarmin genel olarak birbirlerine ¢ok
yakin oldugunu ispat edecegiz dolayisiyla burada elde edilen sonug¢lar hem forwards hem de

futures fiyatlari i¢inde gecerli olacaktir.

Uc ayr1 durumu ele alacagiz:

1) Yatirim aracinin herhangi bir getirisinin olmamasi hali.
2) Yatirim aracinn bilinen bir nakit getirisinin olmasi hali.
3) Yatirim aracinin bilinen bir kar pay1 olmast hali.

Bu boliimde su notasyonlar kullanilacaktir:
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T=: Vade bitimine kadar gecen zaman. (yil olarak)

S=: Varligin bugiinkii degeri.

K=: Sozlesmedeki teslim fiyati.

f=: S6zlesmedeki pozisyonun bugiinkii degeri.

F=: Bugiinkii futures fiyati.

r=: Risksiz yillik faiz orani. (Birlesik siirekli hesaplanir)

F futures fiyat1 ve f futures sozlesme degeri birbirinden farklidir. Herhangi bir zamandaki
futures fiyat1 sozlesmenin degerini sifir (0) yapacak olan teslim fiyatina esittir. Bir s6zlesme

baslatilinca F=K ve f=0 olur. Fakat zaman gectikce f ve F degisir.
1) Yatirim Aracimin Herhangi Bir Getirisinin Olmamast Hali:

Bu tiirlii s6zlesmelere 6rnek olarak kar payr ddemeyen hisse senetlerini ve kupon ddemesi
yapmayan bonolar1 verebiliriz. Bir yatirimin varliginin fiyatt S olsun. Yatinmin asagidaki

stratejiyi uyguladigini diistinelim:

a) Bir kisi bu varlig1 spot olarak satin alir.

b) Bir futures sdzlesmesi yapar.

Futures sézlesmesinin baglangictaki degeri sifir (0) dir.

Stratejinin baslangictaki maliyeti S dir.

0] T (zaman)
S F

Futures s6zlesmesine gore T zamaninda yatirimin varhigi futures fiyatinda degistirilecektir.

Varligin herhangi bir getirisi yoktur. Yukaridaki stratejiye gore
F=S-e'" 4.1

dir. Yani yatirimci, bugiinkii S 6demesine karsilik T zamaninda risksiz bir nakit geri 6deme

alacaktir.Dolayisiyla bu sézlesmenin bugiinkii fiyat1 F dir.

Ornek 4.1 : Bugiinden itibaren bir yil icinde vadesi bitecek olan bir devlet tahvilini satin

almak icin dort aylik bir forward sézlesmesini goz Oniine alalim. Devlet tahvilinin bugiinkii
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fiyat1 930 dolar olsun. Dort aylik risksiz faiz oram yillik %6 olsun. Bononun herhangi bir

getirisi olmadigina gore yukaridaki esitligi
4 :
T :E(yll) , 1=0,06 ve S=930 F=: forward fiyati

F=S-e"

(one){ij

F=930-¢ 12/2948,79 dolar

Bu deger bugiin yiiriirliige giren sézlesmenin dort ay sonraki teslim fiyatidir.
2) Yatirim Aracinin Bilinen Bir Nakit Getirisinin Olmasi Hali

Finansal {riiniin bir nakit getirisi olsun.Bu getirinin bugiinkii degerini I ile gosterelim.

Yatirimcinin asagidaki stratejiyi uyguladigini géz oniine alalim.
a) So6z konusu finansal {iriinii spot piyasadan satin alsin.
b) Bu iiriin iizerinden kisa futures sozlesmesi yapsin.

Stratejisinin baslama maliyeti iiriine 6denen S spot degeridir.

0 T (zaman)
S F
I

Futures sozlesmesinin T zamanindaki degeri F olsun. Bu takdirde stratejisinin bugiinkii degeri

olarak S=I+F-e™" yazabiliriz. Bu esitlikten sozlesmenin F fiyatim bulabiliriz. F=(S-De"

Ornek 4.2 : 10 aylik bir futures sozlesmesi, spot fiyat1 50$ olan bir hisse senedi iizerinde
yapilsin. Riskten bagimsiz birlesik siirekli faiz oran1 %8 olsun. Ayrica hisse senedinin 3 ay, 6

ay ve 9 ay sonra 0,75$ kar pay1 verecegi beklensin.

Temettiilerin bugiinkii degeri:

0,08 0082 0,08
[=0,75-e 2+0,75-e 2+40,75-¢ '2=2,162%

0,08-9
T=10 ay=F=(50-2,162)-¢ 1> =51,14$

Futures sozlesmesinin fiyatt 51,14$ olarak hesaplandigina gore yatirimer i¢in asagidaki iki

strateji s6z konusudur:



19

a) Eger piyasada s6z konusu hisse senedi i¢in bugiinkii futures fiyat1 51,14$’dan az ise, bir
yatirrmct bu hisse senedini spot piyasada satar ve bir futures sozlesmesi satin alir. (Yani

elindeki hisse senedini satar ve hisse senedini ileride almak i¢in futures sdzlesmesi satin alir.)

b) Eger futures fiyati 51,14$’dan biiyiikse bir yatirimci futures sozlesmesi satar ve spot
piyasadan hisse senedi satin alir. (Yani spot piyasadan hisse senedi satin alir ve bu hisse

senedini vade bitiminde futures fiyatindan satarak kar eder.)
Bu stratejileri sayisal degerleriyle karsilagtiralim:
a) Futures sozlesmesi fiyat1 50,5$ olsun.

50,5<51,14 oldugundan hisse senedi 50$ dan satar. Futures s6zlesmesi satin alir. (Yani hisse
senedi 10 ay sonra 50,5$’dan satin alma sozlesme yapar) Elindeki 50$°1 piyasadaki sabit

faizden degerlendirdiginde eline 10 ay sonra gececek olan para

(),()B-Q 3 !

50-e"=50-e 2=50-e'2 =50 e =53,4469553 ~ 53,45$ dur.
10 ay sonra 50,5%’dan ayni1 hisseyi sozlesme geregi satin alir.

Bu islemde kar1: 53,45-50,5=1,95% duir.

b) Futures sozlesmesi fiyat1 52$ olsun.

52>51,14 oldugundan spottan 50$’dan hisse senedi alir, futures sozlesmesi satar. Temettiiniin

bugiinkii degeri 2,162$ oldugundan bugiin elinden ¢ikan para 50-2,162=47,836$ dir. Bunun

10

10 ay sonraki degeri 47,836-6;0’0&B =51,136%
T=: 10 ay sonra sozlesmeye gore ayni hisseyi 52$’dan satar.
Bu islemden kar1 52-51,136=0,864$ dur.

Ornek 4.3 : Bir bono iizerine yapilan ve vadesi 1 yil olan bir futures sozlesmesini gz Sniine
alalim. Ayn1 bononun bugiinkii (spot) degeri 900$ olsun. 6 ay ve 1 yilda 40$’lik kupon
O0demesi beklenmektedir. Paranin degeri 6 aylik birlesik %9 ve 1 yillik %10 dur.

Bononun futures fiyatin1 hesaplayalim.

0 0,5 yil 1yl
S F
I

I: 40 e—(),()9-0,5 + 40 e—(),l-l — 74’ 43$
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F=(S-D)-e" =(900-74,43)-¢"" =912,39 %
Stratejiler:

a) Futures fiyati yiiksektir. Yani o giin vadeli islemler piyasasinda yukaridaki sartlardaki
bononun futures fiyati 930$ (912,39%’dan fazla) olsun. Bu takdirde yatirimci asagidaki

stratejiyi uygular:
- Bonoyu spot piyasadan satin almak i¢in 900$ borg alir.

- Bono iizerine kisa futures sozlesmesi yapar. (Yani bono satmay1 taahhiit eder)
Birinci kupon 6demesinin bugiinkii degeri: 40-e "% =38,24$ dir.

Dolayisiyla alinan borcun 900-38,24=861,76$’lik kalan kismu %10 faiz oramyla yillik

alinmis olmaktadir.
Bunun y1l sonundaki toplam degeri 861,76-¢ ' '=952,39$ dur.
Y1l sonunda 40+930-952,39=17,61$ Kkar etmis olur.

b) Futures fiyat1 diisiiktiir. Ornegin 905$ olsun. Bu fiyat 912,39%’dan azdir. Elinde bu
bonodan olan bir yatirimer elindeki bonoyu spot piyasada satar ve bir uzun (satin alma)

futures s6zlesmesine girer.

Bonoyu satmakla birinci kuponun bugiinkii degeri olan 38,24%’1 kaybetmistir. Dolayisiyla

kalan miktar 861,76$ 1 yilligina %10’dan yatirilmis demektir. Bir y1l sonra elindeki paranin
miktar1 861,76 ¢ =952,39% olur.

Bir y1l sonundaki 40$’lik ikinci kupon degeri de diisiiliirse 952,39-40-905=7,39$ kardadir.

¢) Eger bononun futures fiyat1 912,39$ ise herhangi bir arbitraj firsat1 yoktur.

3) Yatirim Aracinin Bilinen Bir Kar Pay1 Olmas1 Hali

Bilinen bir kar payi, varligin fiyatinin belirli bir yiizdesi kadar kar pay1 verecegi biliniyor
olmas1 demektir. Kar paymnin yillik siirekli olarak q oraninda getiri olusturdugunu kabul

edelim.Bir yatirmcinin asagidaki stratejiyi uyguladigini goz Oniine alalim.

~T miktar olsun.

a) Spot olarak finansal varliktan e
b) Kisa futures sozlesmesi yapsin.Elde T siire tutulan varlik q oraninda artarak e ™" -e?" =1

olur.S6zlesme geregi varlik T zamanda F degerinde satilsin.Buna gore baslangigta S-e™"

para cikisina karsilik sonunda F para girisi temin edilmektedir. Cikan ve giren paralarin
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baslangigtaki degerlerini esit olmas1 gerektigini diisiiniirsek, S-e™ =F-e™ veya
F=S-e" 7 elde ederiz.

0T jse, yatimmer hisse senedi satarak bir long (uzun) futures sozlesmesi satin

(rq) T

Eger F<S-e

alir. Eger F>S-e ise yatirimci hisse senedi satin alarak, bir short (kisa) futures

sozlesmesini yapar.
Ornek 4.4 : Bir hisse senedi iizerine 6 aylik futures szlesmesi yapalim.Hisse senedinin kar

pay1 yillik q=%4, yillik risksiz faiz oran1 %10 ve hisse senedi fiyat1 25$ olsun.

Buna gore S=25, r=0,10, T=0,5, q=0,04 olmak iizere:

Yukaridaki esitlik sézlesme verilerinle F = 25- e(010-004)0.5 _ 25,76$ olarak bulunur.

4.3 Futures Sozlesmelerin Degerlendirilmesi

Bir futures s6zlesmesinin ilk yapildigr andaki degeri sifirdir. Daha sonraki bir sathada pozitif

veya negatif deger alabilir. Bir long (uzun) futures sézlesmesinin bugiinkii degeri f,
f=(F-K)-e™" (4.2)

ile verilir. Bunun dogru oldugunu su sekilde ispat edebiliriz: Teslim fiyati F olan bir long
(uzun) futures sozlesmesi ile aym kosullardaki teslim fiyat1 K olan baska bir long (uzun)
futures sozlesmesini karsilastiralim. Ikisi arasindaki fark T teslim zamanindaki 6denen
miktarlar arasindadir. T zamanindaki bir F-K farkin1 bugiine tasirsak (F-K)-e™ olur. Buna
gore F teslim fiyath bir sozlesme, K teslim fiyath sézlesmeden (F-K)-e™ miktar kadar daha
az degerlidir. F teslim fiyatl bir sdzlesmenin degeri tanimdan dolay1 sifirdir. Dolayisiyla K
teslim fiyatl bir s6zlesmenin degeri (F-K)- e dir. (4.2) esitligini (4.1) ile birlikte kullanirsak;

bir getirisi olmayan yatirim aracina yapilan futures sdzlesmesinin degeri:
f=(F-K) -e™"

f=F.eT-K.e”
=S

f:S—K' e—rT (43)
olur.

Benzer sekilde bilinen bir getirisi olan yatirim araglari iizerine yapilan futures s6zlesmelerinin
degeri:

f=(F-K)-e"
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f=(S-I) -eT-e-K.e™
f=S-I-K-e™"
olur.

Son olarak bilinen bir kar pay1 olan bir yatirim aracinin futures sézlesmesinin degeri:

f=(F-K) -e™"

f=S-e 9 -K.e™"

Ornek 4.5 : Kar payr 6demeyen bir hisse senedi iizerine yapilan alti aylik futures
sozlesmesini gdz Oniine alalim. Risksiz faiz oran1 yillik %10 olsun. Hisse senedinin fiyat1 25

dolar ve sozlesmedeki teslim fiyat1 24% olsun. Bu durumda

S=25;r=%10=0,1;T=0,5(=% yllj K=24

(4.1) esitliginden, F sozlesme fiyati:
F=S-e"=25.¢%" " ©9=2628%

(4.2) denkleminden futures sdzlesmesinin degeri:
f=(F-K) -e™ =(26,28-24) -V "0 =3 17¢
ifadesi futures degeridir.

Benzer sekilde; (4.3) esitliginden de f’i hesaplarsak
f=S-K ™ =25-24.¢®V " ©I=217$

degerini buluruz.

4.4 Forward ve Futures Fiyatlar1 Esit mi?

Eger faiz oranlart yorumlanamayacak sekilde degisirlerse (ger¢ek diinyada oldugu gibi)
forwards ve futures fiyatlar1 aymi degildir. Asagidaki teoremde; degismeyen faiz oranlari
alinda aym vadedeki forwards ve futures fiyatlarinin aymi olduklar ifade edilmektedir.

Bununla beraber forwards ve futures fiyatlar1 arasindaki fark, birkac aylik vadeler i¢in bir¢ok
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hallerde ihmal edilebilecek sekilde kiiciiktiir. Bu nedenle yukaridaki anlattigimiz yontemler
forwards sozlesmelerinde oldugu kadar, futures sdzlesmeleri icin de kullanilabilirler. Bundan

sonra F sembolii bir varligin hem forwards hem de futures fiyat1 olarak kullanilacaktir.
Teorem 4.1 : Faiz oranlar sabit ise forwards ve futures fiyatlar esittir.

Ispat : Bir futures sdzlesmesi n giinliik olsun. Ve

F; ; i. gliniin (O<i<n) sonundaki futures fiyati olsun.

d=: giinliik sabit risksiz faiz orani olsun.

Asagidaki stratejiyi takip edelim:

a) 0. (sifirinc1) giinlin sonunda yani sdzlesmenin baslangicinda e® uzun futures pozisyonu

alinsi.

b) 1. giiniin sonunda uzun pozisyon e? ya arttirilsin.
c¢) 2. gliniin sonunda uzun pozisyon e*® ya arttirisin.
ve bu sekilde devam edilsin.

Bu strateji Cizelge 4.1°de toplu olarak gosterilmistir.

Cizelge 4.1 Futures stratejileri

Giin 0 1 2 n-1 n
Futures Fiyat1 E, E E, E F,
Futures

R 028 o3 o 0
Pozisyonu
Kazang/Kayip 0 | (F-F)e" | (B-F)e® | .. e | (B=Fy)e”
Kazang/Kayip
(N Giinliik 0 |(F-E)e™ | (E-E)e® | ... (F,—F,)e™
Hesaplanmis
Hali)
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i. giiniin baslangicinda yatinmc1 e” uzun pozisyonundadir. i. giiniindeki pozisyondan gelen
kar (FE -F,) -e” dir.
Karin risksiz oranda n. giiniin sonuna kadar bilesik olarak hesaplandigini kabul edelim.

n. giiniin sonunda bu karin degeri:

(E-F,)-e-e" " =(E-F,)-e" dir.

1 1 1

Buna gore karn biitiin yatirim stratejisinin n. giiniin sonundaki degeri:
Y (F-F.)e"=e® Y (F-F )=c® (F-F) dr
i=1 i=1

F, , varligin vade bitimindeki spot fiyat1 yani St ile ayni oldugundan, yatinm stratejisinin

bitim degeri (S, —F,)-e™ olarak yazilabilir.

Yukaridaki verilen strateji ile birlikte risksiz devlet tahviline Fy degeri ile yapilan bir yatirimin

T zamanindaki degeri F,-e™ +(S, —F,)-e" =S, -e" dir.

Yani Fy miktari, T zamam igerisinde St- e degerine ulasacak sekilde yatirilmig olur. Simdi

0. giiniin sonundaki forward fiyatinin degeri Gy olsun.

Go’1 risksiz devlet tahviline yatiriminda ve "™ uzun forward pozisyonu alinmasi halinde
forward sozlesmesi T zamaninda Sr-e™ degerini garanti eder. BoOylece her iki yatirim
stratejisi de T zamaminda Sr-e™ y1 getirir.Yani birinci yatinm stratejisinde Fy, miktar
ikincisinde Go miktar1 harcarsak her ikisi de T zaman sonunda S, .e™ Kkar elde

edilmektedir.Herhangi bir arbitraj firsat1 olmamas1 halinde Fy=Gy elde edilir.

Yani futures fiyati1 ve forwards fiyatlar esittir.
4.5 Hisse Senedi Endeksi ile Futures Sozlesmeleri

4.5.1 Kisa Tarihce

Endeks futures kontratlar1 mal, doviz ve tahvil futures kontratlarindan sonra ve 1982 yilinda

ilk kez A.B.D’de isleme acildi.

Endeks futures; iistiine yazildig1 endeks degeri ile aym yonde hareket eder ve endeks futures
fiyat1 ile endeks degeri arasindaki korelasyon katsayis1 1’e yakindir (yani yaklagik ayni
oranda ve aym yonde hareket ederler). Ote yandan en az 30 senetten olusan yaygimn bir

portfoylin beta katsayis1 da yaklasik birdir. Yani yaygin portfoylerde hemen hemen endeks
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gibi hareket ederler (yada baska deyisle yaygin bir portfoy satin almak fiilen endeksi satin
almak gibidir). Bu durumda elinde yaygin bir portfoy tutan kurumsal bir yatirimei, bu
portfoylin degeri kadar endeks futures kontrati sattiginda (short ettiginde); elinde fiyatlar
tiimiiyle birbirine ters yonde hareket eden iki enstriiman olur. Portfdy degeri %10 arttiginda,
short edilen futures kontratlarinin degeri yaklasik %10 diiser. Portfoy degeri endeksin asagi
gidisiyle %20 deger kaybettiginde ise short edilen endeks futures kontratlarinin degeri
yaklasik %20 artar. Yaklasik olarak birbirini telafi eden iki enstriiman s6z konusu oldugu igin
de, kurumsal yatinmcimin portfoy arti short futures kontratlarindan olusan pozisyonu,
endeksin degisiminden hemen hemen hi¢ etkilenmez. Bu pozisyonun net getirisi yaklasik
sifir, ancak riski de yaklasik sifir diizeyindedir. Farkli bir terminoloji kullanirsak; elinde
bulunan yaygin bir portféye short futures kontratlar1 ekleyen bir yatirimei, gecici bir siire i¢in
sentetik bir nakit pozisyonu yaratmis olur (bilindigi gibi nakdin nominal olarak getirisi sifir ve

riski de sifirdir).

Ancak endeks iistiine yazili bir futures kontrati satarsak (short edersek), portfoyiin sistematik
riskini de ortadan kaldirmaya baslariz. Ciinkii futures satmak, bir anlamda, bir donem icin
endeksi satmak anlamina geldigi i¢in; endeks futures kontrati satma esasinda sistematik riski
de satmis oluruz. Sonug olarak da genis bir portfoyili elde tutarken endeks futures satmak,
sistematik riski bir siire i¢in satmak anlamina gelir. Bu durumda da hem sistematik olmayan
risk (portfoy olusturularak), hem de sistematik risk elimine edilmis olacag i¢in; yatirimel
portfoyiil elinde tutmaya devam etmekle beraber yaklasik tiimiiyle riskten arindirilmis (sifir
riskli) bir pozisyon yaratmis olur. Kurumsal yatirimcinin bu sifir riskli pozisyonu ne kadar
tasiyacagl ise kendi inisiyatifinde bir karardir. Sifir risk, sifir getiri anlamina geldigi icin
muhtemelen ¢ok uzun siire bu pozisyonu tagimayacaktir. Piyasanin belirsizligi azaldiginda ve
endeks tekrar yukar1 dondiigiinde, yatirime1 futures pozisyonunu kapatacak (sattigi futures
kontratim1 o an gecerli fiyattan geri alacak) ve tekrar portfoy riskini (ve artan bir piyasada

pozitif olan portfdy getirisini) tasimaya baglayacaktir.

Futures kontratini cazip kilan unsur, endeks asag gittikce; short futures pozisyonunun her giin
deger kazanmasidir. Endeks futures kontratinda mal teslimatinin diger futures kontratlarinda
oldugu gibi miimkiin olmamasidir. Endeks fiziki bir mal degil, itibari bir kavramdir. Endeksi
simule edecek bir portfdyiin fiziki teslimati teorik acidan miimkiin olsa da, pratikte bunun

yapilmasi 6nemli zorluklar igeriyordur.
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4.5.2 Endeks Kavrami

Endeks futures kontrati bir endeks iistiine yazilir. Boyle oldugu i¢in de endeks kavrami bu
futures kontrat1 i¢in 6zel bir 6nem tasir. Endeks bilindigi gibi hisse senedi piyasasinin bir
barometresidir ve genel olarak senetlere ilginin artip artmadigm saptar. Bu niteligi
dolayisiyla endeks matematiksel olarak hesaplanan itibari bir kavramdir. Tiirkiye’de sadece
tek bir popiiler endeks (Endeks-100) olmasina karsin, gelismis iilkelerde piyasanin nabzini

tutan birkac farkli endeks s6z konusu olabilir.

Iyi bir endeks, piyasayr iyi yansitan bir gostergedir. Genellikle bu amacla, piyasay1 iyi
yansittigina inanilan bir ornek (piyasadaki senetlerin bir boliimii) secilir. Bu se¢cimde ana
kriter secilen senetlerin piyasayi ne dl¢iide yansitabildigidir. Ardindan bu senetler segilen bir
yontemle agirliklandirilir.  Agirliklandirdlmis  ornek degerinin  daha sonra bir averaji
(ortalamasi) bulunur. Son olarak da bulunan ortalama deger, baz (baslangic degeri) olarak

secilen bir degere boliinerek endeks degeri saptanir.

4.5.3 Temel Ozellikler

Endeks futures kontratlarinda onemli kavramlardan biri kontrat carpani (contract value)
kavramidir. Kontrat carpani; endeks futures fiyatinda bir puanlik oynamanin, kontrati elinde
tutanlar acisindan ne kadarlik bir maddi kazanca veya maddi kayba neden olacagim tayin
eder. Futures pozisyonlarinin ne kadar deger kazanip kaybedebilecegi (alinan kontrat sayisi
yaninda) esas olarak futures fiyatindaki degisim ve sdz konusu endeks futures kontratinin

carpan degeri ile belirlenmektedir.

Belli bir andaki futures fiyati, kontrat carpaniyla carpildiginda, kontratin o anki degeri
(contract value) belirlenir. Endeks futures’inda alici (long), tek kontrat i¢in kontrat
degerindeki artis kadar kazang saglar, satim (short) pozisyonunda bulunan yatirimci ise,
kontrat degerindeki artis kadar (tek kontratta) kayba ugrar. Toplam kazan¢ veya kaybi ise,
kontrat degerindeki degisim ile elde bulundurulan kontrat sayisinin ¢arpimi belirler. Kontrata
girildigi anki kontrat degeri, alicimin kars1 tarafa toplam kac dolarlik bir devirde bulunma

(veya devir alma) taahhiidiinde bulundugunu gosterir.

Endeks futures borsalarinda da, diger futures borsalarinda oldugu gibi, pozisyon agabilmek
icin bir baslangic teminat1 (6n marjin) yatirilmasi gerekir. Baslangi¢ teminatinin ne miktarda

olacagi, ilgili futures borsasi tarafindan saptanir.
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Baslangic teminati uygulanmasi bir diger 6nemli kavrama yol agar. Bu kaldirag etkisi
(leverage) kavramidir. Basit tanimiyla kaldirag faktorii kontrat carpaninin baslangic teminati

tutarina boliinmesiyle bulunur.

Kaldirag faktorii onemli bir kavramdir. Bu faktor bize piyasada 1 YTL nin veya 1 dolarin kag
YTL’yi (dolar1) kontrol ettigini gosterir. Kaldirag faktoriintin artis1 piyasayr ¢ok daha riskli

hale getirir. Bu noktada iki temel kavrami formiil seklinde tekrar 6zetleyebiliriz.
Kontrat Degeri=Futures Fiyat1 - Kontrat Carpan

Kaldirag Faktorii=Kontrat degeri/Baslangi¢c Teminati

veya

Kaldirag Faktorii=(Futures Fiyati1- Kontrat Carpani1)/B.T

Normal olarak kontrat carpami ile baslangic teminat tutar1 kisa donemde sabittir. Ancak
endeks ve faiz haddindeki degismelere bagh olarak, futures fiyati saniyelik aralarda dahi

degisebilir. Bunun anlami kaldirag¢ faktoriiniin de piyasada siirekli bicimde degisebilecegidir.

Hedging ve spekiilasyon piyasanin iki ana ayagidir. Futures borsasinin esas islevi biiyiik
kurumsal yatinimcilara risk satabilecekleri ve pozisyon hedge edebilecekleri bir ortam
yaratmaktir. Ancak bir hedger (riskten korunan) riski satmak istediginde, satmak istedigi riski
almay1 kabul edecek bir baska hedger bulmasi cogu kez kolay degildir. Bu agidan; hedger’in
satmak istedigi riski almaya istekli bir spekiilatoriin olmasi, piyasanin islerligi acisindan bir
gereksinimdir. Spekiilator endeks futures piyasalarinda endeksin yonii iistiine oynayan kisi
veya kurumdur. Bu oyunda kazanma sansi ise istatistiksel olarak diisiiktiir. Spekiilator
matematik beklentisi negatif olan bir oyun oynar ve kaybetme sansi kazanma sansindan
coktur. Futures borsasinda spekiilatore kisa siirede kiigiik parayla biiylik para kazanma

olanagin kaldirag faktoriiniin birden biiyiik olmasi saglar.

Sonug¢ olarak; borsanin belirlemesi gereken kaldirac faktorii piyasadaki her iki grubu da
(hedger ve spakiilator) tatmin edecek diizeyde olmalidir. Kaldirag faktoriiniin ¢cok yiikselmesi
ve piyasanin cok riskli ve degisken olmasi, piyasada makul bicimde hedge yapabilme
olanaklarini kisitlar. Cok riskli ve degisken piyasalarda ise baz da ¢ok degisken olur ve buna
bagh olarak hedging’in etkinligi azalir. Bu durumda hedge amaglayan gruplarin piyasay: terk
etmeleri ve meydani tiimiiyle spekiilatorlere birakmalan giindeme gelir. Ancak kaldirag
faktorii cok diisiik tutulursa, bu kez de spekiilatorler piyasaya girmeyebilir ve piyasada siirekli
islem yapilabilmesi tehlikeye girer. Iki tarafi da tatmin edebilecek bir orta yolun

bulunabilmesi bu a¢idan 6nemlidir.
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4.5.4 Endeks Futurelarimin Fiyatlandirilmasi

Hisse senetleri endeksinin futures fiyatlarini belirlemek i¢in onlar kér pay1 6deyen bir yatirim
araci olarak gozleyebiliriz. Yatirim araci, endekse giren hisselerin portfoytidiir. Kar paylari ise
bu portfoyil elinde tutanlara ddenecek olan kar payidir. Gergege iyi bir yaklasimla sonug
verdiginden kar paylar1 ddenmesinin siirekli oldugu kabul edilir. q kar pay1 orani olsun. r

paranin degerini gostersin.

0 T (Vade)
S F

F=S-e¢7- ¢9 =S.¢"9"
——

Temettii

getirisinden

mahrum olma

Faiz
artist

Yani hisse senedi bugiin S’den spot piyasada satilsa, bu nakit paranin T zaman sonraki degeri
S-e'" dir. Hisse senedi satilmakla kar paylarindan vazgecilmis olunmakta, bununda etkisini ¢

1T jle carparak bulmaktayiz.

Ornek 4.6 : 3 aylik S&P 500 endeksi iizerine forwards sozlesmesi yapilmasini goz Gniine
alalim. Endekse giren hisselerin yilda %3 oraninda temettii verdigini kabul edelim. Endeksin

bugiinkii degeri 400 olsun. Yillik siirekli birlesik faiz ise %8 olsun.
Bu takdirde forwards fiyati F=8e" T =400-e**"%%» = 405,03 $ dur.

Pratikte temettii 6demeleri siirekli olmaz. Eger yatinnmci yukaridaki oran hesabi yerine
karlarin1 miktar olarak hesaplamak isterse, bu miktarin bugiinkii degerini I ile gosterir.

Bu takdirde: S=I+F-e™" , F=(S-I) -e"" olur.

a) Eger endeksin T zaman sonrast icin forwards fiyati F>S-e™® T (veya F>(S-I)-e')

ise endekse giren hisse senetleri spot piyasadan satin alinir ve kisa forwards sdzlesmelerine

girilir. Bu sekilde kéar elde edilir.

b) Eger F<S-e™@T (veya F <(S-I)-¢'") ise tersi yapilarak, yani endekse giren hisse senetleri
satilir ve forwards sozlesmelerinde uzun pozisyona girilir. Bu stratejilere endeks arbitraji

denir.

4.6 Doviz Piyasalarinda Futures Sozlesmeleri

Diinya iilkeleri 1971 yilindan baglayarak sabit kur sisteminden esnek kur sistemine ge¢gmeye

baslayinca, esnek yani arz ve talep kosullartyla belirlenen doviz kurlarindaki kisa donemli
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dalgalanmalar; bu piyasalarda yer alanlar1 dalgalanmalarin yarattigi kur riskine karsi
korunmaya itti ve bu ihtiyacin bir sonucu olarak 1972 yilindan baslayarak doviz futures
piyasalart ortaya cikti. Spot doviz piyasalart bugiin cok yiiksek islem hacmine sahip ve
agirlikl olarak 6zel bankalarla Merkez bankalarinin doviz alip sattigi piyasalardir. Bu piyasa
bir ovet the counter tipinde piyasa olup, alim satimlar esas olarak birbirlerine telefon ve
computer aglariyla bagli bankalarin ikili gbriisme ve anlasmalarla birbirlerinden doviz alip

satmalariyla gerceklesir.

Doviz piyasalarinda spot kur kadar forward yani gelecege doniik kur da 6nem tasir. Forward

kur ileriki bir tarihte teslimi yapilacak bir dovizin bugiinden belirlenen kur degerini gosterir.

Diinyanin en 6nemli futures borsast A.B.D’deki uluslararas1 para piyasasidir (IMM). Bu
futures borsasinda esas olarak yedi doviz iistiinde islem yapilir. Bu dovizler Japon Yeni, Euro,
isvigre Franki, Kanada Dolari, ingiliz Sterlini, Avustralya Dolar ve Fransiz Frankidir. [k bes
dovizin futures piyasalart islem hacmi ag¢isindan daha 6nemlidir. Déviz futures piyasalarinda

standart kontrat bitis aylar1 Mart, Haziran, Eyliil ve Araliktir.

4.6.1 Doviz Kurlarim Belirleyen Ana Etmenler

Doviz futures kontratlar1 temel 6zellikler acisindan diger kontrat tipleriyle, 6rnegin mal
piyasasi ve bono piyasasindaki kontratlarla benzer niteliktedir. En 6nemli fark déviz kurlarim

belirleyen mekanizmanin farkli ve kendine 6zgii nitelikleri tagimasidir.

Esas olarak doviz fiyatlarim dort ana etmen belirler. Bunlar a) Ulkelerin ticaret fazla veya
aciklar1 b) Gergek (reel) faiz hadlerinin durumu c) Satin alma paritesi d) Hiikiimet politikalari

ve beklentilerdir.

Bunlardan cari ticaret fazlasi (agig1), bir iilkenin cari islemler yani mal ve hizmet hareketleri
sonucu ticaret yaptigi tiim lilkelere gore bilangosunun art1 veya eksi olusu ile ilgilidir. Eger bir
tilke ithal ettiginden daha fazla mal ve hizmet ihra¢ ediyorsa cari islemlerde ticaret fazlasi,
aksi durumda ise ticaret agig1 s6z konusudur. Cari ticaret a¢ig1 durumunda, iilkenin yapmak
istedigi miktarda ithalat yapabilmesi i¢in, ya disardan kapital akimi saglamasi veya varolan
doviz stokunu kullanmasi gerekir. Disardan kapital akim1 da ya iilkeye yabanci sermaye
yatirrmlar1 yada dis bor¢lanma yoluyla olur. Cari islemlerle ilgili ticaret agik veya fazlasinin
doviz kurlaryla ilgisine gelince, bunu en iyi bicimde bir ornek araciligiyla gorebiliriz. Yeni
Tiirk Lirasinin A.B.D dolarina gore durumunu ele alalim. YTL/$ kurunu belirleyen en 6nemli
unsurlardan biri Tiirkiye’nin A.B.D ile yaptig1 mal ve hizmet (turizm v.s) ticareti olacaktir.

A.B.D’liler Tiirkiye’den mal ve hizmet alirken ellerindeki A.B.D dolarlarim1 YTL ye
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cevirerek alimlarini finanse edeceklerdir. Tiirkler de A.B.D’den mal ve hizmet ithal ederken,
ulusal para olan Yeni Tiirk Lirasi’m1 A.B.D dolarlarina ¢evirerek ithalati finanse edeceklerdir.
Tiirkiye’nin A.B.D’den ihrag ettiginden daha fazla mal ithal etmesi demek, A.B.D ile ticaret
acigint finanse etmek icin A.B.D dolarlarina kars1 Yeni Tiirk Liras1 arzinin arttirilmasi ve te
yandan da A.B.D dolarlarina talebin artmasi demektir. Dovizler de arz ve talep kanunlariyla
belirlenir. A.B.D dolarlarina talebin artmasi bu dovizin Yeni Tiirk Liras1 cinsinden
kiymetlenmesi yada baska deyisle Yeni Tiirk Lirasi’'nin A.B.D dolarlarina gore deger
kaybetmesi sonucunu getirir. Ozet olarak Tiirkiye A.B.D ile olan cari islemlerinde acik
verdikce, A.B.D dolarlar1 Yeni Tiirk Lirasi’na gore kiymetlenir, buna karsin Tiirkiye A.B.D
ile olan islemlerinde ticaret fazlasi verdikce A.B.D dolarlar1 Yeni Tiirk Lirasina gore zayiflar.

Bu kur paritesini aciklayan tek neden olmamakla birlikte en 6nemli etkenlerden biridir.

Bu ana etmenin yaninda bir diger onemli etmen iilkelerin goreli enflasyon diizeyleridir. Satin
alma paritesi kuramina gore mal ve faktor hareketlerinin kisitlanmadigi, yani giimritk ve
kotalarin yada sermaye hareketini kisitlayan etmenlerin olmadig: bir diinyada, tek fiyat (law
of one price) ilkesinin gegerli olmas1 gerekir. Bu ilkeye gore bir malin yerli para birimiyle
ifade edilen birim fiyati, ayn1 malin yabanci bir iilkede o iilkenin parasi cinsinden birim fiyati

bolii iki para arasindaki doviz paritesine esit olmalidir.

Satin alma paritesi ger¢ek diinyada teorinin belirledigi etkinlikte caligmaz. Kurlarin satin alma
paritesinin 6ngordiigii diizeyin altinda veya {iistiinde kaldig1 sik goriilen bir olgudur. Bunun
ana nedeni de gercek diinyada sermaye kisitlamalar1 ve giimriik engellerinin varlifidir. Bu
acidan satin alma paritesini kur diizeylerini kisa donemde aciklayan bir 6neriden ¢ok, kurlarin
uzun dénemde yoneldigi denge seviyelerini aciklayan bir iliski olarak gormek daha yararh
olur. Yapilan caligmalar satin alma paritesinin genellikle bir yili asan donemlerde etkin

oldugunu gostermektedir.

Doviz kurlarimi belirleyen bir diger etmen, hiikiimetlerin 6zellikle Merkez Bankalariin
izledigi politikalar ve piyasanin gelecege doniik beklentileridir. Giimriik duvarlarinin cesitli
nedenlerle yiikseltilmesi, satin alma paritesinin belirledigi diizeylere kurlarin yonelmesini
geciktirici bir etki yapar. Ayrica Merkez Bankalar1 ekonomik olarak belirledikleri hedeflere
varmay1 saglamak icin sik sik doviz piyasalarina dogrudan dogruya miidahale ederler. Bu
miidahale genellikle Merkez Bankasinin piyasaya doviz satmasi veya piyasadan doviz almasi

seklinde olusur.
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4.6.2 Doviz Futures Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

S ile yabanci bir paranin bir biriminin spot fiyatin1 gosterelim.Yabanci paranin kendi
tilkesindeki risksiz faiz aracti 1r ile parayr elinde tutan yatinmci tarafindan
degerlendirilebilecegini kabul edelim.Yatinmcinin asagidaki stratejiyi uyguladigini
diistinelim:

T

a) e " miktar yabanci paray1 satin alsin.

b) Yabanc1 paranin bir kisim iiyesinden kisa futures s6zlesmesi yapsin.
Buna gore T siire sonunda yatirimci faizden elde ettigi kazang dolayisiyla elindeki paray1 1

birime biiyiitmiis olur. S6zlesme geregi, T zamaninda yabanci paray1 F’e satar.

T

Bu stratejiye gore , baslangicta Se™™ nakit ¢ikigina karsi sonda F girisi saglar.Giris bugiinkii

deger cikisina esit olmasi gerektiginden

Se™=Fe™™ veya F=Se™™" dir

Eger re>r ise F<S dir ve T siiresi arttikca F degeri azalir.
Tersini alirsak eger r>1y ise, F>S olup T arttik¢a F degeri artar.

Ornek 4.7 : 1996’daki Alman markiin Amerika’daki futures fiyat1 vade siiresi ile yillik
%?2,7 asamasinda artmistir.Bu ise, A.B.D’deki faiz asamalarim1 1996’da, Almanya’daki faiz

asamalarindan %?2,7 daha fazla olmasi1 demektir.

4.7 Ticaret Mallari ile ilgili Futures Sozlesmeleri
Tarimsal mallari, endiistriyel nitelikteki madenleri, yakitlar1 ve degerli madenleri futures
kontratlarin1 fiyatlamadaki benzer 6zellikleri dolayisiyla tek bir grupta ele alip, bu gruba

commoditiy futures (mal futureslart) diyebiliriz.

Mal piyasalarinda futures fiyatlamasi belirli bir anda verili bilgileri kullanarak teorik yani
olmasi1 gereken futures fiyatlarim1 mallar (commodities) icin saptamaktir. Bu bilgiyi piyasada
olusan gercek futures fiyatlarinin yapisim anlamakta kullanacagiz. Ornegin 21 Temmuz’daki
bugday kontratlarina bakarsak spot bugday fiyatlarinin ve degisik kontrat aylar i¢in bugday

futures fiyatlarinin asagidaki bicimde oldugunu goriiyoruz.
Spot 295.5
Eyliil Kontrati 310,75

Aralik Kontrati 320,5
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Mart Kontrati 324,75

Futures kontratlarinin fiyatlamasi basit bir mantiga dayanir. Futures kontratlar1 bugiin
belirlenen bir fiyattan gelecekte mal teslimini veya alimini hedefleyen kontratlardir.
Ornegimizde Aralik aymnin kontratina giren (alan) bir sahis Aralik ayinda 5.000 ton bugday:
ton basina 320,5 dolardan teslim alma hakkina sahiptir. Dikkat edilirse bu sahis depolama
kiilfetine girmeden Aralik aymda 5.000 ton bugday teslim almayr garanti etmis
bulunmaktadir. Ancak bu sahsin bir diger alternatifi daha mevcuttur. O da bugiinkii spot
fiyattan yani ton basina 295,5 dolardan 5.000 ton bugday satin alarak bunu Araliga dek
saklamaktadir. Ancak ikinci alternatifte bu sahsin 6dedigi spot fiyata ek olarak depolama ve
stoklama maliyetlerini de yiiklenmesi gerekmektedir. Bu maliyetlerin toplamina tagima
maliyeti (cost of carry) denir. Bu maliyetlerin ayrintili dokiimii depolama masrafini, bugday1
sigortalama bedelini ve yiikleme/bosaltma masraflarin1 igerir. Ayrica toplam tasima
maliyetine stoktaki mala bagladigimiz paranin bize kazandirabilecegi faiz miktarin1 da

eklemek gerekir.

Buna karsin spot piyasasinda islem goren sahis 5.000 ton bugday i¢in 21 Temmuz’da toplam
5.000 carp1 2,925 dolar yani 14,625 dolarlik 6deme yapacak ve bu parayr Araliga dek
baglamis olacaktir. Futures kontratina giren sahis, siirdiirme teminati olmadig1 varsayimiyla
13,125 dolarlik bir miktar1 Aralik ayma kadar mala baglamaktan kurtulmus olacaktir.
A.B.D’de yillik faizlerin %6 oldugunu varsayarak futures piyasasinda islem yapan kisinin
spot piyasada islem goren sahsa gore yaklasik alti ay hesabiyla 13,125-0,03=393,75 dolarlik
toplam faiz avantaji sagladigim sdyleyebiliriz. Bu da ton basina 7,87 sentlik bir fark demektir.
Bu faiz farkim1 da toplam tasima maliyetine eklememiz gerekir. Bu sekilde toplam tasima
maliyetinin unsurlarindan birinin de faiz haddi oldugunu goériiyoruz. Normal kosullarda faiz

hadleri arttik¢a toplam tasima maliyetlerinin artacagi sdylenebilir.

Teorik futures fiyatlarimi bilmek Onemlidir. Gercek yani arz ve talebin belirledigi piyasa
fiyatlarinin teorik fiyatlardan ¢ok uzaklastigi durumlarda, piyasamin arbitraj yoluyla bir
diizeltme yaparak teorik fiyatlara tekrar yaklagma egiliminde oldugunu sdyleyebiliriz. Burada
teorik acidan futures fiyatlarimin hesaplanmasiyla ilgili bir iki noktay1 da belirtmek gerekir.
Tasima maliyetlerinin dogru hesaplanmasi her zaman kolay olmayabilir. Ozellikle, zaman
icinde hizla degisebilen faiz hadlerinin tasgima maliyetinde yer almasi igleri biraz daha
zorlagtinr. Dikkat edilirse bizi ilgilendiren tasima maliyeti ve faiz haddi Oniimiizdeki

donemlerde gerceklesecek olan yani tahmin edilmesi gereken tagima maliyetidir.
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Bir diger sorunda spot fiyatlarin dogru bicimde tespitidir. Belli bir giinde teorik futures
fiyatinin ne oldugunu saptamak i¢in tahmin ettigimiz tagima maliyetini o giinkii spot fiyata
eklemek durumundayiz. Ancak spot fiyatlara baktigimizda bu fiyatlarin giin icinde 6nemli
Olclide degisebildigini, ayrica islem gordiigli yer ve kaliteye gore de farklilik gosterebildigini
goriiyoruz. Burada kural futures kontratimin gerektirdigi kalite ve teslim yeri kriterini

kullanmaktir.

Pratikte teorik futures fiyatlarinin hesaplanmasi i¢in su yontem oOnerilebilir. Genelde araci
kurumlar tasima maliyetlerinin tahminini yaparak miisterilerine bildirirler. Fazla zaman
harcamak istemeyen bir yatirrmci bu maliyetleri veri olarak alip, bunlara bugiinkii spot
fiyatlart ekleyerek buldugu fiyata %5 degisme pay1 ekleyebilir. Piyasadaki futures fiyati
teorik fiyatin etrafindaki bu %5’lik marjin disina c¢iktigi takdirde bunu pozisyon

degerlendirmesi yapmak icin bir neden olarak gorebilir.

Futures fiyatindan spot fiyati ¢ikarirsak aradaki farka yani (F-S)’ye futures literatiiriinde baz
diyoruz. Eger spot fiyat1 teorik futures fiyatindan c¢ikariyorsak buna teorik baz, buna karsin
spot fiyat1 piyasada olusan futures fiyatindan ¢ikarirsak buna da piyasanin belirledigi baz yada
piyasa bazi diyoruz. Aciktir ki teorik futures fiyatlar1 piyasa futures fiyatlarindan farkli oldugu
oranda, teorik bazda piyasa bazindan farkli olacaktir. Normal kosullarda tasima maliyeti
pozitif bir diger olacag yada futures fiyat1 spot fiyattan fazla olacagi i¢in bazin (teorik ve

piyasa bazi) pozitif bir deger olmas1 gerekir.

Elde spot mal bulundurmanin sagladigi avantajlarin parasal karsilifina uygunluk getirisi
denir. Futures kontrati satan bir kisi gercekte su an elinde olmayan bir mali satmaktadir ve
kontrat siiresi bitiminde bu mal1 piyasadan spot olarak teslim etmekle yiikiimliidiir. Normal
kosullarda bu bir sorun olmayabilir. Ancak bir kriz veya savas dolayisiyla malin piyasada
bulunamadigini varsayalim. Bu durumda futures piyasasinda satis pozisyonu olan bir kisi ya
mal teslim yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getiremeyerek tazminat ddemek zorunda
kalacak yada mali karaborsadan ve yiiksek fiyattan almak zorunda kalacaktir. Su halde mali
spot olarak tasiyan kisinin futures kontrat1 tutan kisiye gore, bu ek maliyetlere girmeyecegi
icin bir avantaji vardir. Bu avantajin parasal karsiligina uygunluk getirisi diyoruz. Piyasa,
futures kontratinin teslim tarihine kadar olan siirede herhangi bir nedenle mal bulmada bir

sikisiklik olacagini diisiiniiyorsa, bu beklentiyi futures fiyatlarina yansitir.



34

4.7.1 Ticaret Mallarinda Futures Sozlesmeleri Fiyatlandirilmasi

0 T (Vade)
S F
U

S=: Ticaret malinin bugiinkii spot fiyat1.

F=: Futures fiyat1.

U=: Ticaret malinin saklanma ve korunma giderlerinin bugiinkii degeri.
= F=(S+U)-¢e""

Eger U masrafi oran olarak hesaplannmgsa F = S-e™”" dir.

Ornek 4.8 : Altin iizerine bir yillik futures sozlesmesi diisiinelim. Altin saklama masrafi yil
sonunda ddenmek iizere ons basina 2$ olsun. Altinin bugiinkii ons bagina spot fiyat1 450$ ve

paranin degeri yillik %7 olsun. Buna gore;

0 T (Vade)
S = 450$ F
U =1,865$
F=S- e(r+U)T
F=(S+U)-e""

F=(450+1,8648)- """ 1=484,6286
U=2.-¢""1=2.¢%=1,8648 = 1,865$
F=(450+1,865)- """ '=484,63%
Stratejiler:

a) Eger vadeli islem piyasalarinda F>484,63 ise bir yatinmci altin satin alir ve 1 yillik kisa

altin futures s6zlesmesine girerse kar eder.

b) Eger F<484,63 ise, elinde altin bulunduran bir yatirimci, elindeki altin1 satar ve 1 yillik

altin futures sézlesmesinde uzun pozisyona girer.
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Ornek 4.9 : Altimin bir yillik futures fiyat: ons basina 500$ olsun. Ons basina spot fiyat 450$
ve paranin degeri yillik %7 olsun. Altinin ons basina yillik saklama fiyati 2$ olsun ve

istenildigi zaman ddensin.

Eger futures fiyat1 yiiksek ise yatirime1 su stratejiyi uygular:

a) Spot piyasadan 100 ons altin almak i¢in 45.000$ borg alir.

b) Bir yillik altin futures sdzlesmesine kisa pozisyonda girer.

Y1l sonunda 500- 100=50.000$ alir. Aldig1 borca yi1l sonunda 6demesi gereken para
45.000- ™7 '=48.263$ dir. 200$ saklama masraf1 olarak der. Dolayisiyla net kar1
50.000-48.263-200=1.537$ dur.

Ornek 4.10 : Altinin bir yillik futures fiyat1 ons basina 470$ olsun. Ons basma spot fiyat
450$ olsun. Paranin degeri yillik 0,07 olsun. Saklama masrafi ons basina 2$ olup her zaman

Odenebilir olsun.

Eger futures fiyati diisiikse ve yatirimcinin elinde 100 ons altin varsa, asagidaki strateji

uygulanabilir.

a) Elindeki altin1 450- 100=45.000%"a satar.

b) 1 yillik altin futures s6zlesmesinde uzun pozisyon alir. Elindeki 45.000$ bir y1l sonra
45.000- ™" "'=48.263$ olur. Y1l sonunda sdzlesme geregi 100 ons altin1 47.000%a alir.
48.263-47.000=1.263%. Ayrica altin saklama masrafindan kurtuldugu i¢in net kér1

1.263+200=1.463$ dur.
4.8 Tahvil ve Bono Piyasalarinda Futures islemleri

4.8.1 Genel Ozellikler ve Kotasyon

Futures islemlerinin yapildigi en 6nemli piyasalardan birini finansal instrumanlar dedigimiz
bona ve tahviller olusturur. Su an futures kontratlar1 T-Bill denen A.B.D hazine bonolari, T-
Bond denen A.B.D devlet tahvilleri, Eurodolar depozitleri, finansman bonolar1 (commercial
paper) ve GNMA denilen ve A.B.D’de ipotekli gayrimenkuller karsiliginda ¢ikarilan tahvil

benzeri araglar iistiine yazilmaktadir.
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T-Bill, A.B.D hazinesinin kisa donemli bor¢lanma gereksinimlerini karsilamak i¢in A.B.D
hazinesi (Treasury) tarafindan ¢ikarilan ve nominal degeri 10.000 dolar ve katlar1 olan hazine

bonolaridir.

T-Bill’ler standart olarak 13,26 ve 52 haftalik siireler i¢in c¢ikarilir yada teknik deyimiyle
standart vadeleri 13,26 ve 52 haftadir. T-Bill’lerin getirisi iskonto getirisi (discount yield)
esasi iistiinden hesaplanir. T-Bill normal tahviller gibi diizenli faiz (kupon) 6demesi yapmaz.
Getiriyi nominal degerin altinda olan alis fiyati ile siire olusturur. Bir 6rnek verirsek; nominal
degeri 10.000 dolar ve kalan siiresi 102 giin olan bir T-Bill piyasada 10.000 dolarin altina
satilir. Bu fiyat 9.822 dolar olsun. T-Bill’i 9.822 dolara alan sahis 102 giin tuttuktan sonra
siire bitiminde 10.000 dolar alacaklidir. Aradaki fark T-Bill’i 102 giin tutan sahsin faiz gelirini
olusturur. Getiri orani;

(F-D) 360
t

Isktonto Getirisi =

formiilityle hesaplanir. Burada D, T-Bill piyasadan satin alindig1 fiyati, F nominal degeri
(cogunlukla 10.000 dolar), t bononun satin alindigi giinden vade sonuna dek giin sayisini

gosterir. Yukaridaki 6rnekte bono getirisi

10.000-9.822 360
10.000 102

=0,628

dir. Bu getiri 360 giin iistiinden hesaplanan yillik iskonto getirisidir (annualized discount
yield). Iskonto getirisi tahvillerde yaygin olarak kullanilan ve 365 giin esasindan hesaplanan
vade sonuna getiriden (yield to maturity) farkli bir kavramdir. Bir T-Bill’in vade sonuna

F-D g formiiliinii uygulamak gerekir. Goriildiigii gibi bu

getirisini hesaplamak i¢in

yaklagimda getiri nominal deger yerine piyasa degerine boliinmekte ve 360 yerine 365 giin

10.000-9.822 365
9.822 102

miisteri T-Bill alirken T-Bill asked yield denen satin alma getirisinden, bonoyu satarken bid

kullanilmaktadir. Ornekte vade sonuna getiri: =0,648 olacaktir. Bir

yield denen satig getirisi {istiinden satacaktir.

Eurodolar ise A.B.D disindaki bankalarin (cogunlukla Londra’da) dolar hesaplari iistiinden
actiklart mevduat hesaplar (time deposit) dir. Bu genellikle kisa vadeli (ii¢ veya alt1 ay) ve
dolar iistiinden faiz getirili bir mevduat hesabidir. Eurodolarlar’da yillik getiri oran1 genellikle

360 giin tistiinden hesaplanir.
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T-Bond ise A.B.D hazinesinin uzun dénemli finansman gereksinimlerini karsilamak icin
cikartilan A.B.D devlet tahvilleridir. Vadeleri bir yildan otuz yila kadar degisir. Vadesi 10
yildan az olan tahvillere T-Notes, vadesi 10 yildan uzun olan tahvillere ise T-Bond denir.
Tahviller A.B.D hazinesi tarafindan sadece seckin aracilara (govenment bond dealer) doniik

acik arttirmalarda (auction) satilir.
Tahviller genellikle 1.000 ve 5.000 dolarlik nominal degerler iistiinden islem goriir.

Tahviller bonolardan farkli olarak belirli donemlerde 6nceden belirlenmis faiz 6demeleri
yaparlar. Bu faiz 6demelerine kupon 6demesi (coupon, payment) denir. Kupon 6demeleri
genellikle her alt1 ayda bir ve ¢ogunlukla da Mayis ve Kasim aylarinda yapilir. Su halde 4 y1l
vade kupon 6demesi 50 dolar olan, 1.000 dolarlik nominal degere sahip tahvil alan bir sahis
bunu vade sonuna dek tuttugu takdirde, her yil Subat ve Kasim aylarinda 50 dolar ve vade
sonunda da 1.000 dolar alacaktir. Tahvil getirileri 365 giin iistiinden ve vade sonuna getiri
esasi listiinden hesaplanir. Tahvil kotasyonlarinda 6zel bir yontem kullanilir. Tahvil dilinde
91°1ik bir faiz haddinin 1/32’sine bir baz noktasi (one basis point) denir. Standart olarak bir

tahvil kotasyonu 6rnegin 93,8 olarak verilir. 1.000 dolarlik nominal degeri olan bir tahvilde

bu kotasyon piyasa fiyatinin 93?%2 yada 93,25-10=932,5 dolar oldugunu gosterir.

Futures kontratina esas olan araclari kasaca tammladiktan sonra simdi de bunlarin iistiine
yazilan futures kontratlarimin genel 6zellikleri ele alinacaktir. T-Bill’ler iistiine yazilan futures
kontratlar1 genellikle IMM’de (International Money Market) islem goriir. T-Bill futures
kontratlar1 standart olarak Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik ayr kontratlaridir. Bir kontrat
1.000.000 dolar nominal degere sahip T-Bill’lerin kontrat ayinda teslimini veya teslim
almmasint ongoriir. T-Bill futures kotasyonunu anlamak icin 15 Temmuz 1993 tarihindeki

Wall Street Journal’dan alinan asagidaki alint1 bir fikir verebilir.

Cizelge 4.2 Wallstreet Journal ( 15 Temmuz 1993 )

Acilis En Yiiksek | En Diisitk | Settle Iskonto oram
Eyliil 96,61 96,91 96,89 96,89 | 3,11 + 0,01
Aralik 96,70 96,71 96,68 96,69 | 3,31 + 0,01

Aralik kontratim ele alalim. Ik dort siitun giin icindeki fiyat oynamalarim verir. Iskonto
(yillik iskonto getirisi) altindaki S ibaresi settle fiyatina gore hesaplanan iskonto oranini, D ise

iskonto oraninin giin i¢indeki degismesini verir.
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Buradaki iskonto orani (discount rate) daha Once tartistigimiz spot T-Bill’in iskonto oram
degildir. Bu iskonto orami futures yield denilen ve kontrat siiresi bitiminde (Aralik ayinda) 13
haftalik instrumanlar i¢in T-Bill iskonto oraninin ne olacagi hakkindaki piyasa beklentisidir.
Su an (15 Temmuz’da) spot piyasada islem goren T-Bill’lerin yillik iskonto orani 3,35 ise
futures kotasyonu bize piyasanin bugiinden Araliga dek yillik iskonto oranlarinin %3,35’den
%3,31’e diismesini bekledigini gosterir. D ifadesi ise Aralik ay1 ile ilgili iskonto oram
beklentisinin giin i¢inde yiizde birlik faizin 0,01’i kadar (3,30’dan 3,31’e) arttigin1 gosterir. T-
Bill futures kontratlarinda yiizde birlik faizin 0,01’ine bir baz noktasi denir. Su halde giin
icinde Aralik ay1 iskonto orami beklentileri bir baz noktas1 artmistir. Dikkat edilirse settle
cinsinden futures fiyat1 (96,69) Aralik kontratinda (100-S)’ye yani 100 eksi settle cinsinden
beklenen yillik iskonto oranina (100-3,31=96,69) esittir. Ancak bu rakam (96,689) futures
kontratinin su anki degerini gostermez. Futures kontratinin su anki degerini belirleyen kontrat
teslim tarihinde teslime konu olan T-Bill’lerin beklenen piyasa degeridir. Bu acidan futures
kontratimin degerini belirlerken biraz Once belirtilen T-Bill fiyatlamasi y&ntemlerini
kullanmak gerekir. Ornek kotasyonda gecen 96,69 settle fiyatinin futures kontrat degeri olarak
karsilig::

100-96,69
100

FP =1.000.000-1.000.000 ( j 39610 =991.635,7 dolardir.

Futures kontratlarin1 degerlendirmede kullanilan tam formiil:

FP = Par deger — (Pardeger - Y11111; i6sé<0nt0 getirisi - 91) di.

Burada par deger futures kontratinin tasidigi T-Bill’lerin par degeri yani 1 milyon dolar, yillik

iskonto getirisi futures kontratinin gelecege doniik olarak ima ettigi iskonto degeri (futures
yield) dir. Son terim yani 9%60 ise li¢ ay i¢in beklenen getiriyi yillik baza ¢evirir ve 13

haftalik kontratlar i¢in kullanmilir. Futures kontratinda bunu kullanmamiz T-Bill futures

kontratlarinin 13 haftalik T-Bill yapilmasiyla ilgilidir.

Bir bagka deyisle bu kontrat1 satin alan kisi kontrat siiresi bitiminde bugunkii (15 Temmuz)
piyasa beklentilerine gore 991.635,7 dolar piyasa degerine sahip olacaglr ve %3,31 yillik
iskonto getirisi saglayacagi umulan 1.000.000 dolarlik nominal degere sahip 13 haftalik T-
Bill'leri teslim alacaktir.Ote yandan bu fiyattan 15 Temmuz’da Aralik T-Bill kontrati alana
bir kisi ayn1 kontrati 21 Temmuz’da settle fiyatindan satsaydi, settle fiyat1 bu tarihte 96,58

olarak verildigine gore, sattig1 kontratin degeri:
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100-96,58
100

FP =1.000.000-1.000.000 ( j : 39610 =991.357,7 dolar olacakti.

Su halde 991.635,7 dolara alinan kontrat alt1 giin sonra 991.357,7 dolarlik bir degerden
satildigina gore zarar 278 dolardir. Zararin nedeni ise alt1 giin icinde Aralik ayinda beklenen
yillik iskonto getirisin %3,31’den %3,42’ye yiikselmesidir. Bono piyasalarinda getiri oranlar

yiikseldikg¢e bono fiyatlar diiser.

Aralik ayinda beklenen getiri oranlar yiikseldikce bono fiyatlar1 diiser. Su halde futures
kontrat1 satin alan bir kisi kontratin degerinin artmasi ve kar etmek icin piyasanin gelecege
doniik iskonto getirisinin diismesini ummak durumundadir. Piyasanin gelecekte bekledigi

iskonto oranlan yiikselirse bu kez futures satanlar kara gecerler.

T-Bill futures piyasasinda minimum fiyat degisim aralig (tick) ise

T =1.000.000- L “(%1) 20 formiiliiyle saptanir ve 25 dolardir.
100 360

T-Bill’lerin futures kontrat hiikiimleri geregince teslim tarihi kontrat ayinda 13 haftalik yeni
bir T-Bill piyasaya ¢iktiktan sonra ve piyasada mevcut 52 haftalik bir T-Bill tam olarak 13
hafta kalan vadeye sahip olduktan sonraki ilk giindiir. Ornegin Aralik kontratinda eger 6
Aralik 1993 giinii (Pazartesi’ye rastlar) bir hazine acgik arttirim sonucu yeni 13 haftalik T-
Bill’ler piyasaya ¢ikmissa ve 8 Aralik giinil piyasada islem goren 52 haftalik T-Bill’ler kalan
vadesi tam olarak 13 hafta olarak belirlenmis ise bu takdirde teslim tarihi 8 Aralik olarak
saptanir. Piyasada islemler teslim tarihinden bir giin sonra yani 6rnegimizde 9 Aralik giinii

kesilir.

Eurodolar futures kontratlar1 da 1.000.000 dolar nominal deger iistiinden yapilir. Bir baska
deyisle elinde alim kontrat1 bulunan bir kisi teslim tarihinde 1.000.000 dolar nominal degere
sahip Eurodolar’1 alma yiikiimliiliigiindedir. Eurodolar futures kontratlarinin degerlendirmesi
de T-Bill'ler gibi ve aym formiiller kullamlarak yapilir. Ornegin 21 Temmuz 1993’te
Eurodolar Aralik kontratinin settle fiyat1 96,14 olarak verilmistir. Bu kotasyon piyasasinin 21
Temmuz giinii Aralik ay1 Eurodolar iskonto getirisinin (yillik bazda) %3,86 (100-96,14=3,86)

olmasin1 bekledigini gosterir. Bu settle fiyatindan alinan Eurodolar kontratinin, alindig1 anki

100-96,14
100

degeri ise FP = 1.000.000—1.000.000-( j 39600 =990.350 dir.

Formiilde T-Bill 6rnegindeki 91 yerine 90 kullanilmasi1 T-Bill vadesinin 91 giin, buna karsin

Eurodolar vadesinin 90 giin olmasi ile ilgilidir. T-Bill kontratlarinda teslim kosulunun yerine
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getirilmesi fiziki olarak T-Bill’lerin teslimi icerir, buna karsin Eurodolar kontratlarinda
kontrata konu olan ii¢ aylik bir mevduat hesabidir ve bu hesabin fiziki olarak devri zordur. Bu
acidan Eurodolar kontratlarinda kontrat siiresi bitiminde nakitle hesaplasma (cash settlement)
yontemi kullanilir. Bu yontemde fiziki olarak bir mal teslimi s6z konusu degildir. Kontrat
siiresi bitiminde Eurodolar kontratinin aldigi son deger hesaplanir ve bu degere gore alis veya
satig fiyatina oranla kontratin ne kadar deger kazandig1 yada kaybettigi hesaplanir.Bu fark
nakit bedel olarak kontrat sahibine ddenir yada fark negatifse kontrat sahibinden nakit olarak

tahsil edilir.

4.8.2 Tahvil Fiyatlanmasimin Esaslari

T-Bond futures fiyatlarinin belirlenmesine gecmeden once T-Bond futures kontratlarinin

tistiine yazildig1 enstriimanin yani T-Bond’un fiyatlanmasi {istiinde duralim.

Tahviller genellikle firmalar ve devlet tarafindan kisa veya uzun donem finansman
gereksinimlerini karsilamak iizere ¢ikartilir. Tahvil alan sahis 6ziinde tahvili ¢ikaran kuruma
bir dénem icin bor¢ vermektedir. Bu acidan tahvil alan sahis verdigi bor¢ karsili§i 6nceden
belirlenmis bir faize hak kazanir. Bunun sonucu tipik bir tahvil, vade (maturity) boyunca
tahvili elinde tutan sahsa diizenli ve 6nceden belirlenmis bir nakit alis1 saglar. Nakit akis1 esas
olarak iki ana boliimden olusur. a) genellikle vade sonunda 6édenen ana para b) vade siiresince

belirli zamanlarda ¢cogunlukla da her alt1 ay sonunda 6denen faizler.

Bu diizenli faiz 6demelerine kupon 6demesi (coupon payment) da denir. 1.000 dolarlik
nominal degere sahip ve dort yil vadeli bir tahvili ele alalim. Bu tahvil her yil sonunda 100
dolarlik faiz 6demesi yapiyorsa, tahvili elinde tutan bir sahsin nakit girdisini her y1l sonunda
aldigr 100 dolarhik faiz yada kupon 6demeleriyle birlikte vade yani dort yil sonunda eline
gecen 1.000 dolar olusturur. Burada iki nokta dnemlidir. Birincisi vade sonunda 6édenen ana
paranin nominal deger yani tahvilin iistiinde yazilan deger olmasidir. Diger bir nokta ise tahvil
ilk piyasaya ciktigt an ne kadar kupon ve ana para 6deyeceginin belirlenmis olmasidir.

Tahvilin 6dedigi toplam yillik faizin nominal degere oranina kupon getirisi denir.

Tahviller genellikle ikinci el piyasasinda da islem goriirler. Dolayisiyla piyasaya ilk kez ¢ikan
bir tahvili satin alan bir sahis iki secenege sahiptir. Ya tahvili vade sonuna kadar saklar ve
belirlenmis kupon 6demeleri ile ana paray1 alir yada vade sonundan Once ikinci el piyasada
bir baskasina satar. Tahvilin ikinci el piyasasinda satildig: fiyata tahvil fiyati denir ve tahvil
fiyatlamasi denilen konu tahvil fiyatlarinin serbest piyasada nasil belirlendigi ile ilgilidir. Bir

tahvil piyasaya ilk ¢ciktig1 an ikinci el piyasadaki fiyati nominal degerine esittir.
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Tahvil fiyatlamasinda tahvil fiyatlar1 ile piyasaya faiz hadlerinin ters orantili olarak

degistirmektedir.
Tahvil fiyati=kupon 6demelerinin bugiinkii degeri+ana paranin bugiinkii degeri

seklinde belirlenir. Fiyatlar kolaylikla 6zel olarak hazirlanmis tahvil tablolarindan bulunabilir.

Formiil uyarinca bulunan fiyatlar bize piyasada kote edilen fiyatlar verir.

Piyasada islem goren fiyat kote edilen fiyattan farkli olabilir. Bu farkin nedeni bir kupon
0demesinden diger kupon ddemesine kadar gecen zamanda gergeklesen toplanmis kupon faizi

(accrued interest) dir.

Tahvillerle ilgili olarak ilerde kullanilacak 6nemli bir kavram da siire (duration) kavramidir.
Siire kavramu tahvil fiyatlarinin faiz haddi degisikliklerine karsi duyarliligin1 gosterir. Uzun
siireye sahip bir tahvilin fiyat1 faiz haddi degisikliklerine, kisa siireli bir tahvile gore daha
duyarlidir yani fiyati1 ayni oranda bir faiz haddi degisikligi durumunda daha fazla degisir. Siire

kavramini formiil olarak

D= 1 ﬁ+t2_X22 T +ﬁ seklinde gosterebiliriz.
P| 1+r (1+r) 1+n"

Bu formiilde P tahvilin piyasa fiyatini, t zaman agirligini, X kupon veya ana para édemesini, r
ise iskonto oranini gosterir. Burada t bir zaman indeksi olarak formiile girer. Alt1 ay yada yil
sonunda yapilan ilk kupon 6demesi 1, ikinci kupon 6demesi 2 agirligina sahiptir ve bu diger

kupon 6demeleri icin de bu sekilde devam eder.

1 {1‘100 2-100 3-100 4-1000
+ + +

= =3,469
939,26 1,12 11,2544 11,4049 1,5735

Genelde diisiik kupon 6demeleri ve uzun vadeli tahviller uzun siirelere, buna karsin yiiksek
kupon odemeli ve kisa vadeli tahviller kisa siirelere sahiptir. Tahvillerden olusan bir
portfoyiin siiresi ise portfoyii olusturan tahvillerin siirelerinin agirlikli ortalamasidir. Aktif ve
pasifleri yaklasik aynmi siirelere sahip bir portféy faiz haddi degisikliklerinden pek

etkilenmeyecektir.

4.8.3 Getiri Egrisi

Piyasada islem goren tahvillerin faizleri risk faktorii, ikinci el piyasada satilabilme kolayligi

ve vade siiresi gibi nedenlerle farkli degerler tasirlar. Ayn1 kurum tarafindan c¢ikarilan
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tahviller genellikle es risk diizeyine sahiptir bu kurumun ¢ikardigi degisik vadeli tahvillerin
faiz farklarn esas olarak vade siiresinin bir fonksiyonudur. Faiz farklarina yol acan diger
unsurlar Hazine bonolari i¢in aym1 olduguna gore bu bonolarda gbzlenen faiz farklari esas

olarak degisik vade siirelerinin bir fonksiyonudur.

Getiri egrisi bu saptamadan yola c¢ikarak faiz hadleri yada getirilerle (yield) vade siireleri
arasindaki iliskiyi gosteren bir kavramdir. Ornegin belli bir giinde ii¢ ay, alt1 ay, bir yil, iki yil,
bes yil ve on y1l vadeli A.B.D hazine bonolarin1 ve devlet tahvillerini ele alalim. Bu bono ve
tahvillerin gecerli iskonto oranini yani vade sonuna getirilerini bir Onceki bdliimde
gordiigiimiiz gibi o giinkii bono ve tahvil piyasa fiyatlarin1 kullanarak saptayalim. Daha sonra
da yatay eksende zamam (vade siiresini), dikey eksende ise her vade siiresine tekabiil eden
vade sonuna getiriyi gosterelim. Bu diyagramda her nokta iki koordinat degerine sahip
olacaktir. Bu noktalar1 birlestirdigimizde elde edecegimiz dogru veya egriye getirisi egrisi

diyoruz.

Getirilen vade siirelerine bagli olarak nasil degistigini agiklamak icin degisik hipotezler
gelistirilmistir.Bunlardan en ¢ok kabul goreni beklentiler hipotezi (expectations hypothesis)
dir. Bu hipotez vade siirelerine gore getirileni degismesini piyasanin gelecege doniik faiz
haddi beklentileri ile agiklar. Bunu basit bir 6rnekle agiklayalim.Su an i¢in iki tane tahvil
alalim.Tahvillerden biri bir yil, digeri ise iki y1l vadeli olsun. Bir yil vadeli tahvilin getirisi %5
(yillik) diyelim. Beklentiler hipotezine gore rasyonel bir yatinmci agisindan su iki

alternatiften biri arasinda fark olmamasi gerekir.
a) Su an iki y1illik bir tahvil alarak parayi iki yil i¢in bu tahvile baglamak

b) Once bir yil vadeli tahvili satin almak, bu tahvilin anapara ve faizini aldiktan sonra bu

parayla birinci y1l sonunda yeniden bir yillik bir tahvil almak.

Burada karar siirecinde olan yatirimer ilk yil tahvillerin getirisini su an gdzlemleyebilir, buna
karsin b alternatifinde almay1 diisiindiigii ikinci yildaki bir yillik tahvillerin getirisini ise bu
noktada bilemez ancak bu gelecek getiriyi tahmin edebilir. Ikinci y1l almay1 diisiindiigii bir
yillik tahvillerin getirisini %7 (yillik) olarak tahmin ettigini varsayalim. Beklentiler hipotezine

gore a ve b alternatifleri arasinda beklenen getiri olarak bir fark olmamas1 gerekir.
Formiil olarak [(G1+E(G1)]/2=G2 esitliginin saglanmas1 gerekir.

Burada Gl ilk yilin bir yillik tahvilin getirisini, E(G1) ikinci yilda bir yillik tahvil getirilerinin
ne olacagl hakkindaki yatirimci beklentisini, G2 ise iki yillik tahvillerin yillik getirisini

gosterir.
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Beklentiler hipotezine dayanilarak bulunan gelecek yillarin faiz getirisi oranlarina, piyasanin
ongordiigii gelecek faizler (implicit forward rates) diyoruz. Ornegimizde %7 ve %12
piyasanin sirastyla bir ve iki yil sonrasi i¢in Ongordiigii gelecek yillik faiz oranlanidir. Su
halde beklentiler hipotezi bize getiri egrisini gelecege doniik faiz haddi beklentilerini yansitan
bir ara¢ olarak kullanma olanagim getirir. Gelecekte beklenen yillik faiz hadleri bugiinkii
faizlerden daha yiiksekse, bu getiri egrisinin artan vadelerle birlikte artmasin1 ve yukariya
dogru ivmelenen bir goriintii almasim saglar. Bu da piyasa beklentilerinin gelecekte faiz
hadlerinin artmasi yolunda oldugunu gosterir. Yatay eksene paralel diiz bir ¢izgi halindeki bir
getiri egrisi ise bize piyasanin gelecekle ilgili beklentilerinin faiz hadlerinin degismeyecegi
yolunda oldugunu gosterir. Artan vadelerle birlikte azalan ve asagiya egimli bir getiri egrisi

ise, piyasanin faiz hadlerinin diisecegini bekledigini gosterir.

Faiz hadlerinin genellikle inis ¢ikish oldugunu biliyoruz buna karsin piyasada gozlenen getiri
egrileri genellikle yukariya dogru egimlidir. Bu durumda ya piyasa beklentileri sik sik
yanilmaktadir, yada atladigimiz bir nokta vardir. Likidite hipotezi (liquidity hypothesis)
atladigimiz noktanin bonolardaki likidite yani bonoyu kolaylikla paraya cevirebilme 6zelligi
oldugunu soyler. Bu hipotez beklentiler hipotezini kabul eder ancak orijinal beklentiler
hipotezinin eksik oldugunu belirtir. Likidite hipotezine gire daha kisa vadeli tahviller uzun
vadeli tahvillerden 6nce paraya cevrilecekleri i¢in bir avantaj tagirlar. Bu durumda da daha
uzun vadeli tahvillerin kisa vadeli tahvillerin likidite avantajim1 karsilamak i¢in yatirimcilara
daha yiiksek bir getiri saglamasi gerekir. Dolayisiyla piyasa bugiine gore gelecekte faiz
hadlerinin degismeyecegini diisiinse dahi getiri egrisi likidite unsuru dolayisiyla yukariya
egimli olacaktir, bu da niye gozlenen getiri egrilerinin genellikle yukart dogru egimli
oldugunu gosterir. Piyasanin gercek beklentilerini gérmek icin uzun vadeli tahvil
getirilerinden likidite unsurunu yada primini (liqudity premium) ¢ikarmak gerekir. Bir diger
alternatif hipotez olan ayrismis piyasa (market segmentation hypothesis) da getiri egrisinin
bazen aldig1 6zel bir sekilden kaynaklanir. Getiri egrisi baz1 durumlarda orta vadelerde bir
tepe yapar ve bu orta vadeli bono getirilerinin gerek daha kisa, gerekse daha uzun vadeli
bonolardan fazla oldugunu gosterir. Piyasa ayrisim hipotezi, beklentiler hipotezinin bu olguyu
aciklayamadig1 ongoriisiine dayanarak alternatif bir oneri gelistirir. Bu Oneriye gore degisik
vadeli tahvillerin piyasalarn birbirlerine beklentiler hipotezinin 6ngordiigii Olgiide baglh
degildir. Gergekte her tahvilin piyasasini digerlerinden bagimsiz ve kendine 6zgii arz ve talep
kosullar1 olan piyasalar olarak kabul edebiliriz. Bu durumda da orta vadeli tahvillerin zaman
zaman diger vadelerden daha fazla getiri saglamasi sasirtict olmaktan ¢ikar, o donemde bu

piyasalardaki arz talep yapisina bagh bir olgu olarak kolaylikla aciklanabilir.
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Bu teorik nerileri simdi gercek hayattan bir rnekle tamamlayabiliriz. Ornegimizde 16 Mart
ve 15 Temmuz 1993 tarihlerinde A.B.D bono ve tahvil piyasalarinda gecerli olan getiri
egrilerini ele aldim. Getiri egrileri Wall Street Journal’dan 3,6 ay ve 1 yil vadeli T-Bill
getirileri ile 2, 3, 5, 10, 15 ve 20 yil vadeli tahvil getirileri bulunarak cizilmistir. Getiriler
tespit edilirken 16 Mart (veya 15 Temmuz) tarihinden ii¢ ay, alt1 ay, v.s. sonra vadesi dolacak
bono veya tahviller secilerek bu araclarin vade sonuna getirileri hesaplanmistir. 15 Temmuz

1993 tarihli getiri egrisi Sekil 4.1’de verilmistir.

Zaman icinde bir karsilastirma yapabilmek amaciyla 16 Mart ve 15 Temmuz tarihli getiri

egrilerini aym diyagrama koyarak Sekil 4.2’de gosterelim.
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Sekil 4.1 A.B.D faiz oranlar getiri egrisi (15 Temmuz 1993)
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Sekil 4.2 A.B.D faiz oranlarinin getiri egrisi (16 Mart ve 15 Temmuz 1993)
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4.8.4 Tahvil Teslim Kosullar:

T-Bond piyasasinda daha 6nce deginildigi gibi kontrat siiresi sonunda 100.000 dolar nominal
degere sahip 15 yil ve daha uzun vadeli A.B.D devlet tahvilleri futures yiikiimliiligi

geregince teslim edilir.

Tahvil fiyatlamasinin esaslar degisik vade ve kupon 6demelerine sahip olan tahvillerin ikinci
el piyasasinda farkli piyasa fiyatlarina sahip olacagini gosterir. Bir tahvilin vade sonuna
getirisi, tahvil denkleminin sol tarafina piyasa fiyatini, denklemin sag tarafina ise kupon ve
ana para 6demelerini koydugumuzda, iki tarafin esit olmasim saglayan iskonto oranmidir. Bir
yanda (denklemin sag tarafinda) degisik kupon ddemeleri ve vade siireleri, sol tarafta ise
degisik piyasa fiyatlar1 s6z konusu olduguna gore teslim kosullarina uyan tahvillerin vade

sonuna getirileri birbirinden farkli olabilir.

Teslim fiyat1 en ucuz tahvil nasil segilir? Eger piyasadaki getiri egrisi diiz yani yatay eksene
paralel ise bu goreli olarak kolay bir istir. Eger getiri egrisi %8 getiri oranim iistiinde bir
oranda diiz ise (6rnegin tiim vadeler i¢in %9 degerinde ise), bu durumda teslim fiyati en ucuz
tahviller en uzun siireye sahip tahvillerdir. Buna karsin getiri egrisi %8 oraninin altinda yatay
ise, teslim fiyat1 en ucuz tahviller siireleri en kisa olan tahvillerdir. Ancak getiri egrisi
genellikle oldugu gibi yukar1 veya asagiya dogru egimli ise o zaman isimiz daha zorlasir. Bu
durumlarda teslim edilebilir tiim tahvillerin teorik futures fiyatlarim1 hesaplamamiz ve

bunlarin i¢inden en ucuz teorik futures degerine sahip tahvili teslim i¢in segmemiz gerekir.

4.8.5 T-Bond Futures Fiyatlamasi

Bu boliimde T-Bond futures kontratlarinin piyasada nasil fiyatlandirildigini, bagka bir deyisle
teorik futures fiyatimi inceleyecegiz. T-Bond futures kontratlarinin fiyatlamasi daha énce mal
piyasalarn konusunda gordiigiimiiz fiyatlama mantigina dayanir. Yani futures fiyati1 futures
kontratina konu olan spot aracin (T-Bond) fiyatina bu araci kontrat ay1 sonuna dek tagimanin
maliyeti eklenerek bulunur. Su halde T-Bond futures kontratlarinda da F=S+CC formiili
gecerlidir. Ancak T-Bond’larin kendine 6zgii nitelikleri dolayisiyla uygulamada farkli

yaklagimlar s6z konusudur.

Futures kontratinin siire bitiminde ayni1 fiyata sahip oldugu spot T-Bond, teslim fiyati en ucuz
olan T-bond’dur. Bu tahvilin %10 yillik kupon getirili ve 20 yil kalan vadeli bir tahvil
oldugunu varsayalim. Bu tahvilin su anki (kontrat siiresi bitimindeki) fiyat1 B(T) seklinde
gosterilsin. Diyelim ki Haziranin 21’inde yani Haziran kontratlarinin islem gordiigii en son

giinde teslim fiyati digerlerine gore daha ucuz olan bu tahvilin piyasa fiyat1 10.516/32 olarak
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kote edilsin. Ancak bu fiyat da futures fiyat1 olmayacaktir. Ciinkii bizi ilgilendiren bu tahvilin
su anki piyasa fiyatindan ziyade takas odasinin teslimde bu tahvile hangi fiyat1 bigtigidir.
Bunu bulmak i¢in teslim fiyat1 en ucuz olan tahvilin piyasa fiyatim faktor degeri ile bolmek

yeterli olacaktir. Futures kontratinin kapanig giiniindeki degeri formiil olarak
P(F)=B(T)/F

olacaktir. Burada P(F) kapanis giiniindeki teorik futures fiyatim1 (T-bondlar i¢in), F ise teslimi
en ucuz olan tahvilin tabloya gore faktor degerini gosterir. Ornegimizde futures kontratinin
kapanis giinii fiyat1 105,5/1,1979=88,07 olacaktir. Agiktir ki 1,1979 yillik %10 kupon getirili
ve 20 yil vadeli bir tahvilin tablodaki faktor degeridir. Futures kotasyonlaria baktigimizda
kapanis giiniiniin futures fiyati olarak (100.000-0,08)+(100.000-0,01-7/32)=88.218 degerini
gdormemiz gerekir. Baska bir deyisle son islem giiniiniin settle fiyat1 olarak 88-7 seklinde
standart bir kotasyon gormeyi umabiliriz. Goriildiigii gibi kapamis amindaki kotasyonlar
100'den farkli olabilir. Teslim fiyati en ucuz tahvillerin piyasa fiyatina ve faktdr degerine

bagl olarak kapanis aninda 100'tin altinda veya iistiinde bir kotasyon gorebiliriz. .

Simdi de aym1 kontrat1 kapanis aninda degil de kontrat siiresinin bitiminden 6nceki bir giinde
fiyatlamaya c¢alisahm. Diyelim ki T-Bond Haziran futures kontratini 6 Mayis giinii
fiyatlamaya ¢alisiyoruz. Bu durumda kapanis giinii (21 Haziran) yerine 6 Mayis tarihindeki
spot bir T-Bond fiyatim esas almamiz gerekir (futures kontratim 6 Mayis tarihinde
fiyatlamaya calistigimiza gore). Kapams fiyati 6rneginde oldugu gibi gene teslim fiyati en
ucuz olan bir tahvili secmemiz gerekir. Bu tahvilin gene aym tahvil (20 y1l vadeli ve %10
yillik kupon getirili tahvil) oldugunu varsayalim. Normal piyasa sartlarinda ve birkac aylik
kisa siirelerde teslimi en ucuz tahvilin degismemesi gerekir. Seg¢tigimiz tahvilin fiyatim (6
Mayis tarihli fiyat1) B(t) olarak gosterelim ve 6 Mayis tarihinde bu tahvilin piyasa fiyatinin
104 -24/32 oldugunu varsayalim. Kapanis fiyat1 6rnegine gore bir fark, bu tahvilin 6 Mayis'tan
21 Haziran’a dek tasima maliyetini bu kez hesaba katmamiz geregidir. Futures piyasasinda
islem yapmak yerine su an spot piyasada tahvil satin alan kisinin katlandigi maliyet, bu
tahvile bagladigr miktar kadar bir paranin faiz gelirinden vazge¢cmesidir. Su anki tahvil spot
fiyati B(t) olduguna gore, ayrica tahvili satin alirken o ana kadar toplanmis kupon faizi
gelirini de (bunu A diye gosterelim) tahvili satin alana 6demesi gerektigine gore bu kisi tahvil
almakla B(t)+A kadar bir paray1 tahvile baglamis olmaktadir. Bu paranin 6 Mayis'tan 21
Haziran’a dek saglayacag: faiz geliri ise (B(t)+A))- (((T-t)/360)-R) olacaktir. Burada (T-t)
kontrat siiresinin bitimine kalan giin sayisini, R ise piyasadaki gecerli bir faiz haddini 6rnegin

repo faizini gostermektedir. Buna karsin futures kontrati yerine spot piyasada tahvil satin
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almay1 (6 Mayis'ta) ve bdylece kendini fiyat degisikliklerine karsi korumay1 secen kisinin
futures kontratiyla hedge yapan kisiye gore bir avantaji olacaktir. O da bu sahsin elinde
tuttugu tahvilden saglayacagi kupon faizi geliridir. Bu geliri C-((T-t)/365) olarak
gosterebiliriz, burada (T-t)/365 vadeye kalan giin siiresini, C ise yillik kupon faizi gelirini
gostermektedir. Tahvil tasimanin net maliyetini bulmak i¢in bu ikinci terimi (kupon gelirini)
ilk buldugumuz maliyet teriminden ¢ikartmak gerekir. Ayrica biz piyasadaki gercek tasima
maliyetinden ziyade takas odasi hesaplarina gore belirlenen tasima maliyeti ile ilgili
oldugumuz icin, buldugumuz tasima maliyetinin teslim fiyati en ucuz tahvilin faktor degerine
de bolmemiz gerekir. Tiim bu islemleri bir formiil halinde toparlarsak T-t giin kadar vadesi

kalan teslim fiyati en ucuz tahvilin tasima maliyeti olarak
CC=1/F[(B(t)+A)- (R- (T-t)/360)-(C- (T-t)/365)]
ifadesini verebiliriz. Burada F teslim fiyat1 en ucuz olan tahvilin faktor degeridir.

Tahvillerde uygunluk getirisi (convenience yield) genellikle sz konusu degildir. Ciinkii
tahvillerde teslim edilen mal1 (tahvil) bulmada herhangi bir an bir problem veya sikisiklik pek
rastlanan bir durum degildir. Dolayisiyla F-S=B=CC olacagi i¢in buldugumuz tagima maliyeti
ayn1 zamanda bize bazi verir. Tahvillerde de mal piyasalarinda oldugu gibi kontratin kapanis
giinii baz degerinin 0 oldugudur. Kontratin son giinii futures kontrat1 iistiine yazildigi spot
enstriimanla (tahvil) ayn1 sey haline gelir, sonu¢ olarak da tagima maliyeti ve baz son giin 0
degerini alir. Buna kars1 mal piyasalarinda gecerli olan bazin ¢ogunlukla ve normal olarak
pozitif olmast ve kontrat giiniine gidildikce O degerlerine yaklasmasi Onerisini tahvil
piyasalarinda sdylememiz daha zordur. Formiilde de agikca goriildiigii gibi tasima maliyetinin
dolayisiyla bazin degerini yillik bor¢lanma (repo) faizi ile teslimi en ucuz tahvilin yillik
kupon getirisi arasindaki iliski belirleyecektir. Eger repo faizi kupon getirisinden fazla ise baz
pozitif, aksi halde ise baz negatif olacaktir. Sonug¢ olarak T-Bond futures kontratlarinda bazin
degeri ve isareti, teslimi en ucuz tahvilin kupon getirisine ve faiz hadleri arasindaki iligkilere

bagl olarak degisebilir.

Kontrat siiresinden Onceki bir tarihte T-Bond futures fiyatlanmasin1 tamamlamak i¢in tahvil
tasima maliyetini CC olarak gostererek Fut(t)=B(t)/F+CC formiiliinii kullanmamiz yeterli
olacaktir. Burada Fut(t) futures fiyatin1 (t aninda), B(t) teslimi en ucuz olan tahvilin t anindaki

piyasa fiyatini, F bu tahvilin faktor degerini gostermektedir.
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4.8.6 T-Bill ve Eurodolar Futures Fiyatlanmasi

T-Bill futures kontrati 1.000.000 dolar par degere sahip 3 aylik T-Bill’lerin kontrat siiresi

bitiminde teslimini gerektirir.

Kontrat siiresinin bitiminden daha onceki bir t giiniinde teorik T-Bill futures fiyatini
belirlemek icin Fut(t)=T(t)+T(t)- (R-D)- (T-t)/360 formiiliinii kullanabilirdik. Burada Fut(t)
teorik T-Bill futures fiyatimi (t giiniinde), T(t) ii¢c aylik T-Bill’lerin t anindaki spot piyasa
fiyatini, R repo faizini, D ifadesi T-Bill faiz getirisini, T-t ise kontrat bitisine kadar kalan giin
sayisim gostermektedir. Burada (R-D)-(D-d)/360 gene tasima maliyetini gosterir. Ancak
T-Bill’ler kupon faizi vermedigi icin burada D’de sifira esittir. Ve tasima maliyeti
R - (T-t)/360’dan ibarettir.

Bir de Eurodolar futures fiyatlamasina bakalim. Eurodolar futures fiyatlarim fiyatlarken de, T-
Bill futures kontratlarim fiyatlarken kullanilan formiilii uygulamay1 deneyebiliriz. Ancak
burada bir sorun vardir. T-Bill’ler giiclii bir ikinci el piyasasina sahip oldugu i¢in formiilde
kullanilan spot T-Bill fiyatim1 belirlemekte pek bir sorun ¢ikmaz. Buna karsin Eurodolar bir
mevduat hesabr oldugu icin T-Bill gibi bir ikinci el piyasas1 yoktur. Dolayisiyla spot
Eurodolar degerini bir t aninda belirlemekte zorlukla karsilasabiliriz. Bu ag¢idan Eurodolar
futures fiyatlamasinda alternatif bir yaklasim kullanabiliriz. Bu yaklasim T-Bill futures
fiyatlamasinda da kullanilabilir ve normal olarak formiile ayni sonuclari vermesi gerekir.

Alternatif yaklagim gene arbitraj mantigina dayanir.

F-D

T-Bill formiilii iskonto getirisi = (Tj 360

91

seklindedir. Burada F par degeri, D ise iskonto oranim1 vermektedir.
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5. FUTURES PiYASALARINDA RiSK KORUMASI ( HEDGING )

Futures piyasalarinin ana islevi risk korunmasidir. Bu agidan risk korunmasinin (hedging)
futures kontratlar1 yolu ile nasil yapildig1 6zel 6nem tasiyan bir konudur.Hedging’in dnemini
bir drnekle acgiklayalim.Bir kuyumcu yaptigi liretim plan1 geregince Haziran sonunda 500 ons
altina gereksinim duymaktadir. Su an yani 15 Mart 1993'de spot altin fiyat1 ons basina 328,81
dolardir. Bir alternatif hi¢ bir sey yapmadan Haziran1 beklemektedir. Ancak bu alternatif
gercek sayilara dayanan 6rnegimizde kuyumcu icin ¢ok pahali bir alternatif olacaktir. Ciinkii
altin fiyatlar1 Mart 93'den baglayarak biiylik bir patlama gosterdi ve Haziran 24'de 375,19
dolara (ons basina) yiikseldi.Kuyumcunun iiretim planlarin1 15 Marttaki spot fiyata gore yani
328,81 dolara gore yaptigim varsayarsak bu durumda biitiin planlarin alt iist oldugunu
gorebiliriz. Altin fiyatlarindaki patlama sonucu 328,81 dolardan planladigi altin alimini ons
basina 375,19 dolardan yapmak zorunda kalacak ve ons basina (375,81-328,81=46,38) dolar
relatif zarara veya toplam olarak 500-46,38=23.190 dolarlik relatif zarara katlanmak zorunda
kalacakti. Bu denli bir farkin tiim hesaplan alt iist edecegi agiktir. Buna karsin kuyumcumuz
futures piyasalar1 ve bu piyasalarin risk korunmasi i¢in sagladigi olanaklar bilseydi, 15 Mart

1993'de futures piyasalarinda pozisyon alacakti.

15 Mart 1993'de Haziran futures kontratlar1 ons bagina 330,6 dolardan (settle fiyat1) satiyordu.
Kuyumcumuz Haziran aymda 500 ons altina ihtiya¢ duydugu icin 5 adet Haziran futures
kontratini satin alacakti. 24 Haziran 1993'de ise Haziran kontratlar1 ons basina 375,1 dolardan
satiliyordu. Kuyumcunun bu durumda 24 Haziran'da iki alternatifi vardi. Birinci alternatif
Haziran’da mal teslimi i¢in takas odasina emir vererek 500 ons altin1 330,6 dolardan (ons
basina) almakti. Aciktir ki bu durumda ihtiya¢ duydugu 500 ons altin 375 dolar seviyesine
cikan spot piyasa yerine 330,6 dolardan teslim aldig1 icin kendini biiyiik oranda korumus veya
teknik deyimiyle hedge etmis olacakti. Futures piyasalarinin sagladigir hedging potansiyeli,
tiretim planlarinin da planlandigi gibi yiiriimesini saglayacaktir. Kuyumcunun ikinci
alternatifi ise, mal teslimi ile ilgili formalitelere girmeden, elindeki futures kontratlarin1 24
Haziran’da o giinkii futures fiyati olan 375,1 dolardan satmak ve ihtiyact olan altin1 gene spot
piyasadan onsu 375,19 dolardan (24 Haziran fiyat1) satin almakti. Simdi bu alternatifi

inceleyelim.

15 Mart 1993: Kuyumcu Haziran sonunda 500 ons altina ihtiya¢ duymaktadir. Su anki spot
fiyat 328,81 dolardir. Haziran futures konrati ise onsu 330,6 dolardan satilmaktadir. Kuyumcu

bu fiyattan 5 adet altin kontrati satin alir.



50

24 Haziran 1993: Piyasada altin spot fiyat1 375,19 dolara ¢ikmistir. Kuyumcu 15 Mart'a gore
spot altin1 ons basina 46,38 dolar yada toplam olarak 500 ons altin i¢in fazladan 23.190 dolar
Odeyerek satin almaktadir. Toplam relatif kayb1 23.190 dolardir. Buna karsin 24 Haziran’da 5
adet altin kontrati onsu 375,1 dolardan satmaktadir. Futures piyasasinda toplam kari ons
basina 375,1-330,6=44,5 dolar veya toplam olarak 22.250 dolardir. Spot piyasadaki relatif
kaybimin biiyiik boliimiinii yada daha net soylersek 22.250/23.190=%95,9’luk kismim futures
piyasasindaki kan ile kapatmaktadir. Biz buna teknik olarak bu kuyumcunun futures iglemleri
sayesinde pozisyonunu %95,6 oraninda hedge etmesi diyoruz. Bu hedge’nin niye %100
olmadigina ise birazdan deginecegiz. Daha Once de belirttigimiz gibi futures kontratlari
cogunlukla ters pozisyon alinarak ve mal teslimine gidilmeden kapatilir. Bu acidan hedging
yapmanin futures piyasalarindaki normal yolu, ikinci alternatif yani mali spot piyasadan alip

buradaki relatif zarar1 futures kontrat1 alip satarak karsilamaktir.

Korunma stratejilerindeki onemli bir kavram da temel (baz) risktir. Temel (baz) risk asagidaki

sekilde tanimlanir:
Temel (baz) risk=: Korunacak varligin spot fiyati-kullanilan s6zlesmenin futures fiyati

Eger spot fiyat futures fiyatindan daha fazla artarsa baz artar. Buna bazin gerilmesi denir.
Eger spot fiyat futures fiyattan daha az artiyorsa, baz azalir. Buna da bazin zayiflamasi denir.

Sekil 5.1°de bazin zamanla nasil degisebileceginin gosterimi vardir.

Spot fiyat
E mk.—“\\u

Future ﬁ,\ﬂU\S
—

: & . # Zaman
\

Sekil 5.1 Bazin zamanla degisimi
Temel (baz) riskin tabiatin1 inceleyebilmek i¢in asagidaki notasyonu kullanacagiz.
Si=: t;zamanindaki spot fiyat.
S,=: t, zamanindaki spot fiyat.

F=: t; zamanindaki futures fiyati.
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F,=: t, zamanindaki futures fiyati.
b;=: t; zamanindaki baz.
b,=: t, zamanindaki baz.

a) Korunmanin t; zamaninda baslayip, t, zamaninda bittigini kabul edecegiz. Bazin

tanimindan
b;=S;-F,
b,=S,-F,
dir

Bir korunmacinin, 6nce varligin t, zamaninda satilacagi ve t; zamaninda futures pozisyonu
almacagimi gz Oniine alalim. Bu durumda varlik i¢in gerceklesen fiyat S, ve futures
pozisyonundaki kar F;—F, dir. Buna gore varlik i¢in elde edilen effektif fiyat S,+F,—F»=F;+b,
dir.

Eger b, degeri t; zamaninda bilinseydi tam bir korunma elde edilecekti. Korunmadaki
korunma riski b, degerinin belirsizliginden ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden b, ye baz riski adi

verilir.

b) Simdi varligin t, zamaninda satin alinacagim ve t; zamaninda da bir korunmanin
baslatilacagini diisiinelim. Varlik i¢in 6denen fiyat; S, olup, korunmadaki kayip F,-F, dir.
Buna gore korunmada odenen effektif fiyat S,+F;—F,=F;+b, dir.F; degeri, t; zamaninda

bilinmekte ve b, degeri baz riskini gdstermektedir.

Korunma yoluyla bir firmanin bir varlik icin 6dedigi (veya aldigl) fiyatin Sp+F;—F; olusunu

garanti etmektedir.

S, =: Futures kontrati s6zlesmesindeki varligin t; zamanindaki degerini gostersin.

Daha 6nce de soyledigimiz gibi;

S,=: Korunan varligin t, zamanindaki fiyatidir.

Buradan firmanin garanti ettigi degeri S,+F,—F,=F 1+(S2$'F2)+(SZ—S2$)

olarak yazabiliriz. Buradaki (Sz*—Fz) ve (SQ—SQ*) terimleri bazin iki bilesenini gostermektedir.

Baz riskine tesir eden temel bir faktdr korunma i¢in futures sézlesmesinin secilmesidir. Bu

secimin iki bileseni vardir.
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a) Futures sozlesmesinde s6z konusu varligin se¢imi

b) Teslimat ayinin se¢imi

5.1 Korunma Orammmin Minimum Varyansi

Korunma orani, futures sozlesmesinde alman pozisyonun biiyiikliigliniin maruz kalinan

biiyiikliigiine oranidir. Simdi asagidaki notasyonu kullanalim;

AS=: S spot fiyatindaki degisme (korunma siiresine esit olan zaman periyodu i¢inde).
AF =: F futures fiyatindaki degisme (korunma siiresine esit olan zaman periyodu iginde).
Oy =: AS’nin standart sapmasi.

or=: AF ’nin standart sapmasi.

p=: AS ve AF arasindaki korelasyon katsayisi.

* . . . .
h =: Korunmacinin pozisyonunun varyansini minimize eden korunma orani.

Teorem 5.1: Yukaridaki gosterisler altinda

dir.

Ispat : t; zamaninda N, birim varhigl satacagimizi farz edelim ve t; zamaninda aymi varligin

N birimi {izerine futures s6zlesmesi yapalim. Buna gore korunma orani

boNe
NA

dir. Korunma dolayisiyla varlik iizerine gerceklesen toplam miktar Y olsun.
Y=S,N, ~(E-E)N,

veya

Y =S N, +(S,-S,)N, —(F,—F )N,

Y=SN, +N, (AS—h-AF) (5.1)
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Burada,
AS=S, -§,
AF=F —-F
dir.

(AS —h- AF) ifadesinin varyansi minimize edilirse, t; zamaninda S; ve N4 bilindiginden (5.1)

esitligindeki Y nin varyansi da minimize olur.
(AS—h-AF)’in varyansi suna esittir: 6,° +h’c,” —2hpo,o;,
Bu varyansi su sekilde de yazabiliriz :

(ho, —po)’ +0,> —p’cy

Buradaki ikinci ve iiciincii terimler h’y1 ihtiva etmezler. Dolayisiyla yukaridaki ifadenin

minimum olmast i¢in (ho, —po,)” =0 gerekir. Yani

h:pﬁ
GF

dir.

Korunmacinin pozisyonunun degerinin varyansinin korunma oranina nasil baghh oldugu

Sekil 5.2°de gosterilmektedir.

Pozisyonun degisimi

NS

i Hedge oran1, h

Sekil 5.2 Pozisyonun hedge oranina bagh degisimi

Eger p=1 ve 0, =0 ise korunma orani h" =1,0 dir. Bu beklenen bir sonugtur. Ciinkii bu
durumda futures fiyatlar1 spot fiyati tam olarak yansitirlar. Eger p=1 ve ©,=204 ise
h"=0,5 dir. Bu sonu¢ da beklenmektedir. Ciinkii bu durumda futures fiyatlar1 daima spot

fiyatin iki kati kadar degismektedir. h*, AS ile AF arasindaki lineer regresyon dogrusunun

egimidir.
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AS

.
.
- . .
.
. L]
= .

AF

Sekil 5.3 Future fiyatinin spot fiyata bagli degisiminin regresyonu

Ornek 5.1: h"’in hesaplanmasii Cizelge 5.1’de verilen data ile uygulayabiliriz. Korunma

stiresini bir ay kabul edelim. Buna gore AF ve AS, F ve S’nin arka arkaya gelen bir aylik

periyotlardaki degisimlerini 6l¢mektedir.

> x,=-0,013 >x>=0,0138 > y,= 0,003 > y>=0,0097 > x;y,=0,0107

Cizelge 5.1 Korunma oraninin minimum varyansini hesaplamak icin veriler

A‘y AF=Xx; | AS=y,
i
1| 0,021 | 0,029
2 | 0,035 | 0,020
3 |-0,046 | -0,044
4 | 0,001 | 0,008
5| 0,044 | 0,026
6 | -0,029 | -0,019
7 |-0,026 | -0,010
8 | -0,029 | -0,007
9 | 0,048 | 0,043
10 | - 0,006 | 0,011
11| -0,036 | - 0,036
12 | -0,011 | -0,018
13| 0,019 | 0,009
14 | -0,027 | - 0,032
15| 0,029 | 0,023
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Istatistigin standart formiilleri, bazi1 tahminleri soyle verir:

G 'nin tahmini:

JZﬁJZafﬂwﬂ3

n—-1 n(n-1)

O, 'nin tahmini:

\/Zy? L) e

n-1 n(n-1)

p ’nin tahmini:

DRDIRINT =0,928
(PEx (s [y -(Zn)]

O halde,

0,0263

h"=0,928-
0,0313

=0,78 dir.

Buna gore futures sozlesmeleri (satilan veya satin alinan) korunacak varligin nominal

degerinin %78’ini ya satin alacaktir yada satacaktir.

5.2 Sozlesmenin Optimal Sayisi

Asagidaki notasyonu kullanacagiz.

N=: Korunan pozisyonun biiyiikligii.

Qg=: Bir futures sozlesmesinin biiytikliigii.

N"=: Korunma i¢in yapilacak futures s6zlesmelerinin optimal says1.
h*.N=: Kullanilan futures s6zlesmelerinin nominal degeridir.

Bunun i¢in gerekli olan s6zlesme sayisi

N = dir.

F
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6. OPSIYON SOZLESMELERI

6.1 Vadeli islem Opsiyon (Options) Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri iki taraf arasinda yapilir. Esas olarak iki ¢esit opsiyon sozlesmesi
yapilir. Birinci tipte, sozlesmeyi alan tarafa belirli bir kiymeti, ileride belirli bir tarihte, belirli
bir fiyattan satin alma hakkini verir. Buna “call option” denir. Diger tipte ise s6zlesmeyi alan
tarafa belirli bir kiymeti, ilerideki belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan satma hakkini verir.

Buna “put option” denir.

Opsiyon sozlesmeleri alici olan tarafa bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi ise
yiikiimliiliik altina sokmaktadir. Opsiyon so6zlesmesini satin alan taraf, sozlesmede belirlenen
hakki satin alirken karsi tarafa bir prim 6der. Buna “opsiyon primi” denir. Opsiyon primi tipki
bir sigorta primi gibidir. Arabasin1 kazaya karsi sigortalayan bir kisi bir kasko sigortasi satin
alir ve buna karsilik bir prim 6der. Burada sozlesmenin alici tarafi araba sahibi, satici tarafi ise

sigorta sirketidir. Alici taraf karsi tarafa sigorta 6der.

Satict taraf da, sOzlesmenin sartlar1 yerine geldiginde yiikiimliiliigiinii yerine
getirir.S6zlesmeyi alan taraf opsiyon primi 6demesine karsi1 takas banka herhangi bir teminat
yatirmaz. Alan tarafin hesabina, s6zlesmede pozisyonunu korudugu siirece herhangi bir nakit
akis1 olmaz. Buna mukabil, opsiyon s6zlesmesini satan tarafa, takas merkezi tarafindan zaman
zaman teminat yatirmasi icin ¢agri1 yapilir. Bu, satic1 tarafin sozlesme bitiminde iistlendigi
yukiimliiliigii yerine getirmemesi halinde alici1 taraf icin ortaya c¢ikacak olan riski karsilamak
icindir.

Opsiyon sozlesmeleri iki tip olarak yapilir. Birisi Avrupa tipi opsiyon digeri Amerika tipi
opsiyondur. Avrupa tipi opsiyonlarda sdzlesme konusu olan hak yalniz sézlesmenin bitig
tarihinde kullanilir. Amerika tipi opsiyonlarda ise sozlesme konusu olan hak vade sonuna

kadar herhangi bir tarihte kullanilir.

Opsiyon sozlesmelerinin konusu finansal iiriinler oldugu gibi mal ve esya da olabilir. Ornegin
hisse senedi, borsa endeksleri, tahviller, doviz, arpa, bugday, altin v.s. opsiyon sdzlesmelerine

konu olabilir.

Opsiyon sozlesmelerinde so6zlesmenin bitim tarihi belirtilmelidir. Bu tarihte sozlesmede 6n
goriilen haklar ve yiikiimliiliikkler yerine getirilir. S6zlesmenin bitim tarihine vade sonu

(expiration date, maturity date) denir.

Opsiyon sozlesmelerinde opsiyonun sagladigi hakkin kullanmilacagi fiyat belirlidir. Buna

(exercise price, strike price) denir.
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Opsiyon sozlesmesini satin alan tarafin vade sonuna kadar uygulayabilecegi ii¢ tiirli strateji

imkan vardir:
a) Almis oldugu opsiyonu satabilir.
b) Opsiyon hakkini vade bitiminde kullanabilir.

¢) Kullanma siiresi dolana kadar bekler ve hakkini kullanmaz. Bu durumda daha 6nce karsi

tarafa verdigi opsiyon primi kadar zarar eder.
Opsiyon satan tarafin da ii¢ alternatifi vardir:

a) Satmis oldugu opsiyon sozlesmesini tekrar geri satin alabilir. Bu sekilde pozisyonu

kapamuis olur.

b) Opsiyon sattig taraf hakkin1 kullanmak isteyince ona kars1 olan yiikiimliiliiklerini yerine

getirir.

c) Kullanim siiresi dolana kadar opsiyon alan taraf satin alma hakkini kullanmazsa aldig

opsiyon primi kadar kara gecer.

Opsiyon piyasalarinda 4 ¢esit temel pozisyon vardir.

a) Satin alim hakki opsiyonunun satin alinmasi (Long call)
b) Satin alim hakki opsiyonunun satilmasi (Short call)

¢) Satim hakki opsiyonunun satin alinmasi (Long put)

d) Satim hakki opsiyonunun satilmasi ( Short put )

Ornek 6.1: Bir yatirmci 100 IBM hissesini kullanim fiyat1 100$ dan satin almak icin bir
Avrupa call opsiyonu satin alsin. Opsiyonun vade bitimi 4 ay sonra olsun ve opsiyon primi

5$ olsun.
Yatirimcinin basta 6deyecegi opsiyon primi 5- 100=5008$ dir.

Avrupa tipi oldugundan ancak vade bitiminde islem yapilabilir. Eger 4 ay sonra, IBM in
hisselerinin spot piyasadaki degeri 100$’dan az ise, haliyle satin alan taraf sozlesmedeki
hakkini kullanmayacaktir. Bu taktirde yatirimcinin, basta 6dedigi 500$ kaybi olacaktir. Eger
IBM hisselerinin spot piyasadaki fiyati 4 ay sonra 100$’dan fazla ise satin alan taraf
sozlesmedeki hakkim kullanacaktir. Ornegin IBM hisselerinin vade sonundaki fiyat1 115$ ise
satin alan taraf 100-100=10.000$ odeyerek karsi taraftan 100 hisse alir ve eger aynmi giin
hisseleri satabilirse 100- 115=11.500$ eline gecer. Bu isten kar1

11.500-10.000-500=1.000$ dur.
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Bu islemdeki kar grafigi asagidadir:

Kar ($)
A
30 —
20 +—
10 — Son Hisse Fiyat1 ($)
70 80 90 10(/ 110 120 130
5 =

Sekil 6.1 Alict tarafin kar grafigi

Bu s6zlesmede satict tarafin kar grafigi de asagidaki gibidir:

Kar ($)

A

50— 110 120 130
011 N1,

70 80 90 100 Son Hisse Fiyat1 ($)

10 =
20 [
30—

Sekil 6.2 Satici tarafin kar grafigi

Call opsiyonu satin alanlar hisse fiyatlarinin yiikselecegini iimit ederek bu pozisyona girerler.

Buna mukabil, hisse fiyatlariin diisecegini {imit edenler put opsiyonu satin alirlar.

Ornek 6.2: Exxon firmasinin hisselerinin bugiinkii fiyat1 65$ olsun. Bir yatirrmci 100 adet
Exxon hissesi iizerinde kullanim fiyati 70$’dan bir Avrupa put opsiyonu (satma hakki

sOzlesmesi) satin alsin. Vade bitimi 3 ay sonra olsun. Opsiyon primi hisse bagina 7$ olsun.

Yatirimer hisse fiyatlarinin 3 ay i¢inde 70$°1 gegmeyecegini tahmin ederek boyle bir strateji
takip etmektedir. Bu sozlesmeye gore yatirimci baglangigta 7-100=700$’lik bir yatirim

yapmaktadir. Sozlesme Avrupa tipi oldugundan ancak vade bitiminde hak kullanilacaktir.
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Vade bitiminde Exxon hisseleri 55$ olsun. Yatirimer vade bitiminde piyasadan 100 Exxon
hissesini 100-55=5.500%"dan satin alir ve karsi tarafa sozlesme geregi 70-100=7.000$’a
satar. Bu takdirde yatirimeinin kart 7.000-5.500-700=800%’dur.

Eger Exxon hisselerinin fiyati vade bitiminde 70$’dan fazla ise yatirnmci sozlesmedeki
hakkini uygulamaktan vazgecer ve sadece 700$’lik opsiyon primi kadar zarar etmis olur.

Yatirimcinin kar grafigi asagidadir :

Kar ($)
A

30 —

20 +—

10— Son Hisse Fiyat1 ($)
0 IN—F—— >
40 50 60 \Z0O 80 90 100

7 =

Sekil 6.3 Yatirimeinin kar grafigi

Bu sozlesmedeki satici tarafin kar grafigi de asagidaki gibidir :

Kar ($)

A

7 — 40 50 60 / Son Hisse
0 banel T 1 /A1 1 1 | Fyau®
-10 — 70 80 90 100
20 |
30 |—

Sekil 6.4 Satici tarafin kar grafigi
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6.2 Geometrik Brown Hareketleri

Zaman igerisinde fiyat1 degisen bir varligin fiyatim S(y) ile gosterelim. y, bu andan itibaren
S(t+y)
S(y)
S(t+
(S ( )y )J, ortalamasi pt olan ve varyansi tG” olan bir normal
y
20) S(

random degisken ise (y=0;t>

Olciilen zaman1 gostersin. Eger

random degiskeni y zamanina kadar olan biitiin

fiyatlardan bagimsiz ve log(

S(y), 0<y<eo, fiyat toplulugu bir geometrik brown
hareketi yapar diyecegiz. Bu hareketin parametresi | ve volatilitesi ¢ dir.

Diger bir deyisle fiyat serisi bir geometrik brown hareketi olusturur denir,eger gelecekteki bir
t zamanindaki fiyatin simdiki fiyata oram fiyatlarin ge¢gmisinden bagimsiz ise ve bu oran it

ve to’ parametreleri ile bir lognormal olasilik dagilimi olusturuyorsa.Buna gore, varligin
fiyatinin bir geometrik brown hareketi yapmasindan sadece bugiinkii fiyatin gelecekteki
fiyatlarin olasiliklarim1 etkiledikleri sonucu ¢ikmaktadir. Bundan baska gelecekteki t
zamanindaki fiyatin, bugiinkii fiyata oram ile ilgili olasiliklar bugiinkii fiyata bagl degildir.
Boylece, ornegin bu modele gore bir varligin fiyatinin gelecek ayda ikiye katlanmasinin

olasilig1, bugunkii fiyatin 10 veya 25 olsa da aymdir.

Baslangi¢ fiyati S(0) verilmesi halinde t zamamndaki fiyatin beklenen degeri geometrik

brown hareketlerinin her iki parametresine baghdir. Ozellikle eger baslangig¢ fiyat: s, 1se bu

takdirde t zamanindaki fiyatin beklenen degeri su sekildedir.

E[S(t)]=s, -e{w%]

2
Boylece geometrik brown hareketi altinda beklenen fiyat [ +% oraninda artar.

6.3 Geometrik Brown Hareketinin Daha Basit Modellerin Bir Limiti Olarak Elde
Edilmesi

A': Zamanin kiiciik bir artisin1 gostersin ve sunu kabul edelim.
Her A zaman biriminde varligin fiyat1 ya p olasiligi ile u carpam ile artsin veya 1-p olasilig

ile d carpam ile azalsin. Burada, u= e"a, d= e‘“ﬂ, p= %(1 +E\/Z j dir.Yani varligin
c
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fiyatinin sadece A ’nin tam katlar1 olan zamanlarda degistigini kabul ediyoruz. Bu zamanlarda

varligin fiyat1 ya u carpani ile artmakta yada d ¢arpani ile azalmaktadir.

A’y1 oyle kiiciik alalim ki fiyat degisimi daha ¢ok siklikla olsun. Bu sekilde fiyat toplulugu
bir geometrik brown hareketi olur. Bunun sonucu olarak geometrik brown hareketine sabit bir

carpanla azalan veya artan basit bir prosesle yaklagilabilmis olunur.
A’nm kiigiilmesi halinde yukaridaki modelin bir geometrik brown hareketi olusturdugunu
ispat edelim. Fiyat iA zamaninda artarsa Y, =1, eger azalirsa Y, =0 olsun. Buna gore ilk n

n
zamaninda varligin fiyatinin artmasinin sayisi ZYi olur.

i=1

n
n-— z Y, sayisi fiyatin azaldiginin sayisini gostersin. Boylece bu zaman sonunda
i=1

n
n n

: 2N 02 LA
S(nA) fiyat: S(nA)=S(0)-u= -d = veya S(nA)=d" S(O)(aj dir.

M>\~

YI
' elde edilir.

o>~

S(t) q

ORRG]

Eger n:i yazarsak (n-A=t) —=%=

Her iki tarafin logaritmasini alirsak

S(t) ] _t : ul_-to i
log(%j—A logd+iZ:1:Yi log(dj—\/z+26\/g ;Yl (6.1)

A
elde edilir. A cok kiiciik oldugu zaman ZYi toplaminda ¢ok daha fazla terim olacaktir.

i=1

Boylece merkezi limit teoremine gore bu toplam daha fazla normale yaklasacaktir. Yani

S(1)

log (—j bir normal random degiskendir. (6.1) esitliginden,

$(0)
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E{b%%ﬂ:%’ﬂcﬂgmm
?/tf 26\/_ p

_—to  to 1)

1+54A j
-l

elde edilir.

(6.1) esitliginden ayrica,

S i
Var {10g (%H =46°A-)_ Var[Y;] (Bagimsizlik tan)
i=1
=4c’tp(1-p)
=o't (gﬁnkii kiiciik A lar i¢in p = 12)

& S(t+y)
$(0) S(y)

ut ve varyanst to° olan bir randon degisken olur.Buna ilaveten arka arkaya gelen fiyat

Boylece A giderek kiigiildiikce log( j) ortalama degeri

J (ve ayni1 sebeple log(

S(t+y)

s(y) 7

zamanindan Onceki fiyat degisikliklerinden bagimsizdir. Boylece A — 0 iken geometrik

degisiklikleri bagimsiz oldugundan ve her birinin artma olasilig1 ayn1 oldugundan

brown hareketinin her iki kosulu da saglanmis olur. Yani model gercekten bir geometrik

brown hareketidir.

6.4 Brown Hareketi

Geometrik brown hareketi, brown hareketi olarak bilinen uzun siireli davraniglar inceleyen
modelin bir varyanti olarak disiiniilebilir. Brown hareketleri asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir,
Tanim 6.1: (Brown Hareketi)
S(y) ., 0<y<eo, fiyat toplulugu, @ ve o parametreli bir brown hareketini yapar

denir,eger y ve t’nin biitiin negatif olmayan degerleri i¢in S(t+y)—S(y) random degiskeni y
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zamanina kadar olan biitiin fiyatlardan bagimsiz ve ortalama degeri ut ve varyansi tG> olan

bir normal random degisken ise.

Brown hareketi ilk defa Ingiliz botanikgcisi Robert Brown tarafindan 1827°de bir sivi veya
gazdaki bir kiigiik partikiiliin gosterdigi hareketi aciklamak igin tanimlanmistir. Brown
hareketinin, hisse senetlerinin ve ticari mallarin fiyat hareketlerini modellemek icin

kullanilmasi Fransiz matematikci Bachelier tarafindan (1900) yapilmustir.

Her iki modelde de model parametreleri olan | ve ¢ min belirlenmesi halinde gelecekteki

fiyatlarin yorumlanmasi icin sadece simdiki fiyatin bilinmesi yetmektedir. Gec¢misteki

fiyatlara ait bilgiler 6nemli degildir.

6.5 Options Fiyatlandirmasina Bir Ornek

Nominal faiz orani r olsun. Gelecek bir zamanda bir hisse senedini sabit bir fiyattan satin

almak icin yazilan opsiyonunun fiyatlandirilmasi i¢in asagidaki modeli géz 6niine alalim.

Soz konusu hisse senedinin bugiinkii fiyati hisse basina 100$ olsun. Ve bir zaman periyodu
sonra hisse senedinin fiyatinin ya 200$ veya 50$ olacagimi bildigimizi kabul edelim.
(Sekil 6.5) Bundan baska bir periyot sonra y kadar hissenin 150$’dan satin alinmasina dair bir

opsiyonu bugiin cy maliyeti ile satin alabilecegimizi kabul edelim.

200

100

50

! ! zaman

t=0 =1

Sekil 6.5 Opsiyon fiyatlandirmasi

Opsiyon satin aldigimiz takdirde eger hisse senedinin fiyati 200$ olursa t=1 zamaninda
opsiyonu uygulayarak 200-150=50$ hisse basina kazang olusur. Diger taraftan eger hisse
senedinin fiyati 50$ olursa opsiyonu uygulamak anlamsiz olur. Opsiyona ilaveten t=0
zamaninda da x tane hisse senedi satin alinirsa (maliyeti 100x$ olur) her bir hisse senedinin

degeri t=1 zamaninda da ya 200$ yada 50$ dir. x ve y her ikisinin de pozitif, negatif yada sifir
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olabilecegini kabul edelim. Yani hisse senedini ve opsiyonlarini hem satin alabiliriz hem de
satabiliriz. Ornegin; x negatif ise (x<0), - x tane hisse senedini satiyorsunuz demektir.

Boylelikle bir baslangi¢ getirisi olarak -100x elde edilir. Bu durumda t=1 de —x tane hisse

senedini 200$ veya 50$ dan satin almak zorunlulugunda kaliyoruz.

Burada opsiyonunun birim maliyetinin (c) uygun degerini belirlemek istiyoruz. Eger r, bir
periyotluk faiz oram ve ¢ # [100—50(1 +r)_lJ / 3 ise satin almamn Oyle bir kombinasyonunu
olusturabiliriz ki pozitif bir kazang elde edilsin. Bunu gostermek i¢in t=0’da

a ) x birim hisse senedi satin aldigimizi

b ) y birim opsiyon satin aldigimizi1 farz edelim

Burada x ve y (pozitif veya negatif olabilir) belirlenecek sayilardir. Bu islemin maliyeti

100x +c-y dir. Eger bu deger pozitif ise bir bankadan t=1 zamaninda édenmek {izere borg
alinir. Eger negatif ise bu miktar —(100x +c¢-y) bir bankaya t=1 zamaninda ¢ekilmek iizere

yatirilir.

Bu islemin t=1 zamanindaki degeri, hisse senedinin t=1 zamanindaki degerine baglidir ve su

sekilde hesaplanir.
ded 200x +50y , eger hisse senedinin fiyat1 2003 ise
eger =
g 50x , eger hisse senedinin fiyat1 508 ise

y’yi 200x +50y =50x veya y =-3x olacak sekilde secelim. y, x ile ters isaretlidir. Boylece

eger x >0 ise t=0 da x hisse senedi satin alinir ve 3x tane satilir. Ayn1 sekilde eger x <0 ise
t=0’da —x hisse senedi satilir ve -3x tane opsiyon satin alimir. Boylece t=1’deki elde tutulan
varliklarin degeri 50x’tir. Bu miktar hisse senedinin degerine bagli degildir. Bu islemdeki

kazancimiz:

kazang =50x —(100x +cy)-(1+r)
=50x —(100x —3xc)-(1+r)
=(1+1)-x-[ 3c=100+50-(1+1) " |

Eger 3¢ =100-50-(1+r) " ise kazang sifirdur.

Eger 3¢ #100-50-(1+1) " ise pozitif bir kazang elde edilmis olur.
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Ornegin; Eger (1+r)_l =0,9 ise ve c¢c=20 ise bir hisse senedinin satin alinmasi ve ii¢

opsiyonun satilmasinin bize maliyeti: 100—3-20=40’tir. Bu miktar bir bankadan 6diing

alinir. Bu portfoyiin t=1 zamanindaki degeri hisse senedinin fiyat1 200$ ¢iksa da yada 50$

inse de, 50$°dir. t=1 zamaninda bankaya ddenecek para 40-(1+r)=44,44 olup bu islemden
elde edilen kazang 50—44,44 =5,56 *dir. Benzer sekilde eger opsiyonun maliyeti 15$ ise bir
hisse senedi satilir.(x =—1) ve ii¢ birim opsiyon satin alinir. Buradaki baslangictaki kazang
100—3-15=55"dir. Bu, bir bankaya konulursa t=1 zamanindaki deger 55-(1+r)=6111 olur.

t=1 zamanindaki portfoytiimiiziin degeri -50 oldugundan kazancimiz 11,11$ dir. Bu kesin

kazanma semasina bir arbitraj denir. Bu arbitrajda kazan¢ getirmeyen opsiyon fiyati

¢ =(100-45)/3=55/3 tiir.

6.6 Arbitraj Teoremi
Bir deneyin miimkiin olan sonuglarinin kiimesi {1,2,...,m} olsun. Bu deney i¢in n tane bahis

g0z Oniine alalim. i bahsine oynanan miktar x ise, deneyin sonucunun j (j=I,...,m) olmasi

halinde, kazanilan miktar xr,(j)dir. Burada r,(j), i bahsine oynanan bir birimlik bahis i¢in

getiri fonksiyonunu gostermektedir. Bir bahis iizerine oynanan miktar pozitif, negatif ve sifir

olabilir.
Bir bahis oynama stratejisi bir X = (X,5--.,x,) vektorii olup, x,(i=1L...,n) i bahsine oynanan

n
miktar1 gdstermektedir. Eger deneyin sonucu j ise, x stratejisinin getirisi in -1,(j) dir.

i=1

Teorem 6.1 : (Arbitraj) Asagidakilerden tam bir tanesi dogrudur:

a) Oyle bir p=(p,.....p,, ) olasilik vektorii vardir ki D> pr(j)=0,Vi=1,.,n dir.

=

b) Oyle bir ;(:(xl,xz...,xn) bahis stratejisi vardir ki ZXi.ri(j) >0 , V j=1,.,m dir

i=1
[Teoremin ispat1 bu boliimiin sonunda paragraf 6.8’de yapilacaktir.]
Eger X, bir deneyin sonucu ise arbitraj teoremi sunu ifade etmektedir: Ya dyle bir (py,...,pm)

olasilik vektdrii vardir ki, p{X=j}=p;, ¥ j=1,....mise E[(X)]=0 , V i=1..,n dir.

Veya Oyle bir bahis stratejisi vardir ki bu kesin bir kazanca gotiiriir.
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Ornek 6.3 : Bazi durumlarda, i (i=1,...,m) sonuclardan yalmz bir tanesi iizerine oynamaya
miisaade edilen bahisler vardir. Boyle bir bahisten gelen getiri “odd” terimi ile ifade edilir ve i
sonucuna karst gelen odd o; ile gosterilir. Buna gore eger deneyin sonucu i ise bir birimlik
bahis oynamanin getirisi 0; veya eger i sonug degilse getiri -1’dir.Buna gore getiri fonksiyonu
Lo L=l odse .
(j) = . ileifade edilir.
-1, j#1 ise

Om  oddlarn verilmis olsun.Kesin bir kazancin olmamast i¢in 6yle bir

,,,,,

f) =(p,,....p,,) olasilik vektorii mevcut olmali ki, her i (i=1,...,m) i¢in

0=E_[r,(X)]=0,p, —(1—p,) olmahdir, yani p, = olmalidur.

1+o0

i

m

Zpi =1 olmas1 gerektiginden, herhangi bir arbitrajin olmamasinin kosulu Zl
i=1 + Oj

=1

i=1
olmasidir. Buna gore eger ZL # 1 ise mutlaka bir kazan¢ miimkiindiir.

i=1 i

Ornegin 3 sonuglu bir deneydeki oddlar su sekilde verilsin:

Sonuglar Oddlar
1 1
2 2
3 3

Yani, 1 sonucuna kars1 odd 1’e 1; 2 sonucuna kars1 odd 2’ye 1; 3 sonucuna karst odd 3’e 1

dir.

l%—l+l:£¢1 oldugundan kesin bir kazan¢ miimkiindiir. Kazan¢ elde etmesi miimkiin

2 3 4 12

olan bir strateji: 1 sonucuna -1 oynamak (yani sonug 1 degilse 1 kazaniliyor, eger sonug 1 ise
1 kaybediliyor.) ve 2 sonucuna -0,7 oynamak (yani sonug 2 degilse 0,7 kazaniliyor veya eger
sonug 2 ise 1,4=2-0,7 kaybediliyor) ve -0,5’i 3 sonucuna oynamak (yani eger sonug 3 degilse

0,5 kazaniliyor eger sonug 3 ise 3-0,5=1,5 kaybediliyor.)
Eger deney sonucu 1 ise, -1+0,7+0,5=0,2 kazaniliyor.
Eger deney sonucu 2 ise 1-1,4+0,5=0,1 kazaniliyor.

Eger deney sonucu 3 ise 1+0,7-1,5=0,2 kazaniliyor.
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Buna gore sonug ne olursa olsun pozitif bir kazang elde ediliyor.

Ornek 6.4 : Daha 6nceki boliimdeki ornegi ele alalim. ¢’nin hangi degeri icin kesin kazancin

olmayacagin hesaplayalim.

Coziim : Bu boliime gore deney sonuglari t=1 zamanindaki hisse senedi fiyatlaridir. Buna
gore 2 sonu¢ miimkiindiir. iki farkli bahis vardir. Bunlar hisse senedi satin almak (veya
satmak) ve option satin almak (veya satmak). Arbitraj teoremine gore, beklenen getirinin
simdiki degerini her iki bahiste de sifir yapan (p,1-p) olasiliklarn varsa kesin kazang elde

edilmeyecektir. Bir hisse senedinin satin alinmasindan elde edilen getirinin simdiki degeri

200(1+1)"' =100 , eger t=1de fiyat 200ise

Getiri =
50(1+1)"' =100 , eger t =1de fiyat 50 ise
Eger fiyatin t=1"de 200 olmasinin olasilig1 p ise

E | Getiri] :p[@—100}+(1—p){ﬂ—100} =p@+ﬂ—100
1+r 1+r 1+r 141

1+2r

Bunu sifira esitlersek p = elde edilir. Buna gore hisse senedi satin alinmasinda sifir

beklenen getiri veren olasilik vektorii (p,1-p)’yi p= I+ or

icin elde ederiz.

Opsiyon satin alinmasinin getirisinin simdiki degeri

-1 o . .
Getirie 50(1+r) —c , eger t=1deki fiyat 200ise
—C , eger t=1deki fiyat 50ise

p= 1+32r icin, bir option satin alinmasindan beklenen getiri

E [ getiri] =

1+2r | 50 1+2r I+2r 50 .
| ——=c|+| 1= [—]= -———c dir.
3 I+r 3 3 I+r

Buradan arbitraj teoremine gore kesin kazancin olmamasi igin

L _L+2r 50 _50+100r
3 1+r  3(1+1)

elde edilir ki, daha 6nceki 6rnekte soz konusu edilen deger ile

aynidir.
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6.7 Cok Periyotlu Binom Modeli

Asagidaki hisse senedi opsiyonu senaryosunu goz oniine alalim: opsiyonda n periyot olsun ve
her bir periyot i¢in nominal faiz orani r olsun. S(0) ise hisse senedinin baglangi¢ fiyati olsun.
i=1,2,...,n i¢in, S(i) ise hisse senedinin i periyot sonraki fiyati olsun. d<1+r<u olmak iizere ya
S(i)=uS(@-1) veya dS(i-1) oldugunu farz edelim. Yani bir zaman periyodundan digerine
gecerken fiyat ya u ¢arpani ile artmakta veya d c¢arpani ile azalmaktadir. Ayrica, t=0’da hisse
senedini n periyot sonra K degerinde satin alabilecek bir opsiyon satin alinabilsin. Ayrica
hisse senedinin n periyot esnasinda satin alinabilecegini ve satilabilecegini kabul edelim. X

random degiskenini su sekilde tanimlayalim:

X, =

1

1, eger S(G)=uS3i-1)
0, eger S@i)= dS(3-1)
Deneyin sonuglarim (X, X,,...,X,) vektoriiniin degerleri ile gosterebiliriz. Herhangi bir

arbitraj firsatinin olmamasi i¢in, bu sonuclara ait dyle

P{X,=x,..X,=%x,} ., x,=0,1, i=L..,n olasihklari mevcut olmali ki, biitiin

bahisler gegerli olsun.

Simdi asagidaki tipteki bir bahsi g6z oniine alalim: Once bir i degeri (i=1,...,n) 0 ve 1’lerden
olusan bir (xy,...x.1) vektorll secelim ve daha sonra ilk i-1 degisimi gozleyelim. Eger her bir

j=1,...,i-1 i¢in Xj=x; ise, derhal bir birim hisse satin alinip ve gelecek periyotla satilsin.

Hisse senedi satin alininca, onun t=i-1 i¢in maliyeti S(i-1) olup, t=i’de satildiginda elde edilen

degerin t=i-1 zamanindaki karsilig1

a) Eger hisse senedi yiikselirse (1+r1)"'uS (i—1)

b) Eger hisse senedi diiserse (1+r1)"'d S(i—1) ’dir.

Dolayisiyla o=P{X, =x,,...X,, =x,,} ile hisse senedinin satin alinma olasiligin
gosterirsek ve P = P{Xi =1 |X1 =Xy X = xi_l} ile satin alman hisse senedinin t=i
periyodunda yiikselmesinin olasiligini1 gosterirsek bu bahisin (i-1) birim zamandaki beklenen

kazanct oc[p(1+r)-1u5(i—1)+ (1-p)A+1)"'dSG-1)-S3 —1)] olur.

Buna gore, bu bahisteki beklenen kazancin sifir olmasi icin 1p_u +(11_—p)01 =1 olmalidir
+r +71
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veya p= Itr=d olmalidir.

Y= ZXi olmak {iizere, Y, n ve p parametreli bir binom random degisken olur. Ciinkii Y,

i=l
Xi=1 olanlarm sayisinm1 gosterir. t=n zamanda, hissenin fiyat1 Y defa yiikselmis ve n-Y defa

diigmiis olacaktir. Dolayistyla hissenin n periyot sonraki fiyat1 S(n) =u"d"YS(0) olacakur.

S,—K ,eger S, —-K=0
0 , eger S, —K <0

n periyot sonra opsiyona sahip olmanmn degeri (S, —K)” :{
olacaktir. Dolayisiyla opsiyona sahip olmanin simdiki degeri (t=0) (1+r)"(S(n)—-K)"

ve opsiyona sahip olmanin simdiki degerinin beklenen degeri
a+ r)‘“E[(S(n) - K)*] =(1+1)" E[(S(O)qu“'Y - K)*] dir.

Boylece, arbitraj olusturmayan opsiyon maliyeti yalniz ve yalniz
C=(0+n"E [(S(O)qu“"Y - K)+] degerinde olacaktir.

Ornek 6.5 : Bir hissenin t=0 icin fiyat: 20$ olsun. n=2 periyodun her biri icin fiyat ya %10

artsin veya azalsin her periyodun siiresi 3 ay olsun ve sabit yillik faiz %12 olsun.Hisse

senedini 2 periyot sonra 21$’a satin alan bir opsiyonu goz oniine alalim.

2 periyot i¢inde hisse senedinin fiyat semasi soyledir :

D 24,2

A
3
(1,28)
140.12- 1209
012 =09 140,03-09 013

p= = 0,65

1,1-0,9 0,2 © 0.2
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D deki hisse fiyat1 24,2$ ve opsiyona sahip olmanin degeri 24,2-21=3,2%"dir . E ve F deki

opsiyona sahip olma degeri 0’dir. B noktasindaki opsiyona sahip olma degerini sOyle

hesaplayabiliriz: (1+0,03)™"-(3,2-0,65+0-0,35)=2,02
Benzer sekilde C deki opsiyon degeri (1+0,03)™"-(0-0,65+0-0,35)=0"dur.
A noktasindaki opsiyon degeri hesaplarsak (1+0,03)™"-[0,65-2,02+0,35-0,0] = 1,28 dir.

Buna gore opsiyonun baslangictaki degeri 1,28%’dir. Aymi sonucu tek adimda soyle
hesaplayabilirdik:

(140,037 [ (0,65)"+(3,2) +(2)-(0,65)-(0,35)-(0,0)+(0,35)" -(0,0) | =1,28

6.8 Arbitraj Teoreminin Ispati
Arbitraj teoremini ispat etmek i¢in lineer programlamanin dualite teoremini asagidaki gibi

ifade edelim.

ci, by ve a5 (i=1, ..., n; j=1, ..., m) sabitleri verilmis olsun. Buna kars1 x;, ..., X, degerlerini

Oyle secelim ki Z:ci)<i ifadesi Z‘ai,jxi <b; , j=l....m kisitlar1 alinda maksimum olsun.
i=1

i=1

Bu probleme primal (birincil) lineer program denir. Her primal lineer programin bir dual

programi vardir. Yukarida lineer programin duali, 6yle y;., .... , yn degerlerini belirlemek ki,
ijyj ifadesi Z:ai,jyj =c, i=1,..,n, Y; >0 , j=1..,m
=l =l

kisitlart altinda minimum olsun. Bu durumda bir lineer programa tatbik edilebilir denir. Eger
kisitlart saglayan xi,..., X, degiskenleri (veya yi, y2, ..., ym) degerleri mevcutsa lineer
programlamanin temel teorik sonucu dualite teoremidir. Bu teoremi asagida ispatsiz olarak

veriyoruz.
Teorem 6.2 : (Lineer Programlamanin Dualite Teoremi)

Eger bir primal lineer program ve onun duali tatbik edilebilir ise her ikisinin de optimal
¢Oziimii vardir ve primalin maximal degeri dualin minimal degerine esittir. Eger bir problem
tatbik edilebilir degil ise digerinin bir optimal ¢6ziimii yoktur.Dualite teoreminin bir sonucu

arbitraj teoremidir.
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Teorem 6.3 : (Arbitraj Teoremi)

Asagidakilerden tam bir tanesi dogrudur.

a) p= (P,»Pys---sP,,) Oyle bir f) olasilik vektorii vardir ki

ijri(j):O ) Vi=l..,n veya

=1
b) Oyle bir x = (X4,...,X,) bahis stratejisi vardir ki inri ()h>0 , Vj=lL..,m du.
i=1

Yani, ya Oyle bir olasilik vektorii vardir ki buna gore biitiin bahisgiler 0 (sifir) kazanci

beklemektedir. Veya 6yle bir bahis stratejisi vardir ki daima pozitif bir kazang olusturur.

Ispat : x,,; degeri oyuncunun kazanmasimi garanti kilacak bir deger olsun. Bu miktari

maksimize edecek problemi goz Oniine alalim. Eger oyuncu (X;, ..., X,) bahis stratejisini

n
kullanirsa deneyinin sonucu j ise oyuncunun kazanci Z:xiri (j) dir.

i=1

Boylece oyuncu stratejisini, yani (Xi, ..., Xp) V€ Xn+1'1 Oyle se¢cmek ister ki asagidaki program

gerceklessin.

Maksimize Xu41

Kisitlar: Z:)(iri(J')2><n+1 , J=1..m
i=1

a;=-5()) , i=l..,n a_, . =1 alalim.

n+l,j
Buna gore yukaridaki ifadeyi tekrar soyle yazabiliriz.

Maksimize X,

n+l

Kisitlar: Zai,j x; <0 , j=1..m
i=1

Yukanidaki lineer programda c=c,=...=c,=0, c,+1=1"dir. Ve kisitlarin iist sinir degerleri hepsi

0 (sifir) (yani tiim bj=0)’dir. Bunun sonucunda yukaridaki programin dualinde

Minimize O (sifir)

Kisitlar: Z‘aid.yj =0, i=1,...,n

=
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Zam—l,j y; =1 y;20 .,  j=L..m
=

a; ;"lerin tanimini kullanarak dual lineer programi su sekilde yazabiliriz.

Minimize O (sifir)

Kisitlar: Zri(j)yj:O , 1=1,..,n

=

Bu dual programin tatbik edilebilir olmasi ve onun minimum degerinin O (sifir) olmasi ancak
ve ancak Oyle bir olasilik vektoriintin bulunabilmesidir ki (yi, y2,..., ym) bu olasilik altinda her
oyuncunun beklenen getirisi O (sifir) olsun. Primal problem tatbik edilebilirdir. Ciinkii x;=0
(i=1, ..., n+1) kisitlar1 gerceklerler. Boylece dualite teoreminden sunu elde ederiz: Eger dual
problem de tatbik edilebilir ise primal programin optimal degeri O (sifir)’dir ve bdylece kesin

kazan¢ miimkiin degildir.

Diger taraftan dual program tatbik edilebilir degil ise primal problemin hicbir optimal ¢6ziimii
yoktur. Fakat bu 0 (sifir)’in optimal ¢oziim olmadigin1 gerektirir. Ve boylece Oyle bir bahis
stratejisi vardir ki, onun minimal getirisi pozitiftir. (Dualin tatbik edilebilir olmamas1 halinde
primal optimal ¢6ziimiin olmamasinin nedeni, primal programin bu durumda sinirsiz

olmasidir. Yani eger bir bahis stratejisi x en az v >0 pozitif bir getiriyi garanti etseydi, bu

taktirde c.x bahis stratejisi en az c¢-v garanti getirisi verecekti.)

6.9 Black—Scholes Formiilleri

Bir call opsiyonun ¢oziilme fiyat1 K ve siiresi t olsun. Yani bu opsiyonla, bir kisi t siire sonra
sozlesmede gegen varligin 1 birimini K fiyatindan satin alma hakkina sahiptir. Ayrica nominal
faiz oran1 birlesik siirekli olarak r olsun. Varligin fiyat1 bir geometrik brown hareketi yapsin,
oyle ki varyans parametresi 6~ olsun. Biitiin bu kabuller altinda, asagida, opsiyonun herhangi

bir arbitraj imkan1 vermeyen tek tiirlii belirli maliyet fiyatin1 bulacagiz.

Bir geometrik brown hareketi ilk t zaman biriminde asagidaki prosesle her 1,2,....,n—t

n n n
2

zaman noktasinda yaklasilabilir: ya u=e"¥"" =1+0c+/t/n +Z—t faktorii ile yukar1 dogru
n
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2
hareket eder, veya d=e /" =1-c/t/n +(;—t faktorii ile asagiya dogru hareket eder,
n

burada n biiyiik bir pozitif tamsayidir. § 6.2’den biliyoruz ki, yukaridaki yaklagik model icin

tek tiirlii belirli ve arbitraja miisaade etmeyen C opsiyon maliyeti vardir.

Y ile parametreleri n ve p olan binomial random degiskeni gostersin, burada

It It 5
p=1+;—dz;+6 t/n—Gt/Zn:l—l_r t/n_G t/n
u—d 20+t/n 2 20 4

§ 6.2°den arbitraj yaratmayan opsiyon maliyeti i¢in

It - Y yn-Y + _ It B uY n +
c=(1+;j E[(S(o)u d"Y -K) ]_(ng E{(S(o)(aj d"—K) }

- (1 +r—tj_n E[ (S e - k)" | = (1 +r—tj_n E[(S(0)e" ~K)']
n n

burada W =20vt/nY — G\/E "dir.

Y binomial oldugundan, n biiyiidilkce Y bir normal random degisken olur. Dolayisiyla n

biiyiiditkkce W de bir normal random degiskendir. Ayrica E[Y]=np oldugundan
E[W]=20vt/n E[Y]-o+v/nt =26y/t/n-np—c/nt = 20\/3(1)—%)

2
~ ZGﬁ(r t/n_oVt/n j = (r—%)t dir.

20 4
Ayrica biiyiik n’ler i¢in

Var(Y)=np(1-p) ve p z% oldugundan,
Var(W) = (26+/t/n)* Var(Y) = 46’tp(1—p) = 6°t *dur.

n—oo  icin lim(1+r—tj =e™ oldugundan C=e‘“E[(S(o)eW—K)+} elde edilir.
n

2
Burada W, ortalama degeri (r —%jt ve varyansi ot olan bir normal random degiskendir.

Standart normal dagilim ®(x) ile yukaridaki C degerini su sekilde ifade edebiliriz:
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2
1+ 2 log(K /S(0))
C=S(0)®(d,)—Ke"®(d, —o+/t), burada d, =—2 “dur.

oVt

Bu ifadeye Black-Scholes opsiyon fiyatlama formiilii denir.

Ornek 6.6 : Bir varlik su an 30$’dan satilsin. Nominal yillik faiz oram1 %8 olsun. Varligin
volatilitesi 0,20 olsun. 3 aylik bir call-opsiyonunun 34$’dan ¢oziilme fiyati olmasi halinde,

call opsiyonun arbitrajsiz fiyati ne olur?
Coziim : t=0,25, r=0,08, 6=0,20, K=34, S(0)=30

d = 0,02+0,005—1og(34/30)

1 ~1,0016
0,2)(0,5)

= C =300(-1,0016) —34e""®(~1,1016) =30-(0,15827) —34-0,9802-0,13532 =0,24$

6.10 Black — Scholes Opsiyon Fiyatinin Ozellikleri

Arbitrajsiz opsiyon fiyati C=C(s, t, K, o, r) bes parametreye bagh bir fonksiyondur. Bu

parametreler artinca C’nin nasil davrandigimi asagida ele alacagiz. Bunun i¢in 6nce ortalama

2
degeri [r —%Jt ve varyansi 6°t olan normal random degiskeni W’yi su sekilde yazalim:

2
W=rt —%t +otZ , burada Z bir standart normal random degiskeni gostermektedir.

Buna gore
—‘i‘mﬁz
C(s,t,K,0,1) = e‘“E[(seW - K)+] = E[(sew-“ - Ke-“)+] =E| (se 2 —Ke™)"

elde edilir.

a) C, s’e gore artandir. Yani deger 4 degisken sabit tutulursa, baslangic fiyati s arttikca C
nin degeri de artar. Ciinkii W, s’e bagli olmadigindan (se""—Ke™)" ifadesi s arttikca artar.
b) C, K’ya gore azalir.Ciinkii K arttik¢a (se*™ — Ke™)" azalur.

¢) C, t’ye gore artar.

d) C, o’ya gore artar.

ot
- otz . .
e) C, r'ye gore artar, ¢iinkii (se 2 —Ke™)" ifadesi r ile artandur.
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6.11 ¢’nin tahmini

Varligin gecmisteki datalarindan standart sapmasini hesaplamak icin asagidaki yolu takip

ederiz:
n+1= Data sayisi.
Si= i. periyot sonundaki fiyat.

T= Y1l olarak gdzlem uzunlugu.

u, =In S
Si—l

2
1 & - 1 & 1 n
u;’lerin standart sapmast S= [——.Y (u.—u)’* =, |— > u’ - u,
P \/n—l z( i \/n—lg‘ ' n(n—l)(; lj

i=1

Burada u, uj’lerin ortalamasidir. u;’lerin standart sapmasi G\/E dir. Yani S, G\/; ‘nin bir

tahminidir. Buradan ¢ tahmin edilebilir.

cAS = S olmak iizere, bu tahmindeki standart hata yaklasik olarak o
v2n

NE:

Ornek 6.7 : Asagidaki tabloda bir hisse senedinin kapanis fiyatlari, izafi fiyatlar ve giinliik

dir.

getiriler gosterilmektedir.
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Cizelge 6.1 Volatilete’nin hesaplanmasi

Gi Kapams izafi Oran Giinliik Getiri
un
Fiyatlarl ($) Si/Si.l uj = In (SI/ Si-l)

0 20
1

1 20 3 1,00625 0,00623
197

2 3 0,98758 -0,01250

3 20 1.00629 0,00627
201

4 2 1,02500 0,02469
20!

5 4 0,98781 -0,01227
207

6 8 103086 0,03040
7

7 202 1,00000 0,00000
7

8 205 100000 0,00000

9 20% 0.99401 -0,00601

10 203 1,00000 0,00000
4

11 21 1,01205 0,01198
211

12 g 1,00595 0,00593
7

13 202 0,98817 -0,01190

14 20% 1,00000 0,00000

15 21% 1,01796 0,01780

16 213 1,00588 0,00587
8

17 213 1,00000 0,00000
8

18 o1 099415 -0,00587
4

19 )13 1,02353 0,02326
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20 22 1,01149 0,01143

Bu hisse senedi i¢in ) 1,=0,09531, > u=0,00333

0,00333  0,0953 1’

=0,0123
380

Buradan giinliik getirinin standart sapmasinin tahmini olarak \/

elde edilir.

Her yilda 252 is giinii oldugunu kabul edersek ‘L':é olur ve datanin yillik standart

sapmasinin bir tahmini olarak 0,0123+/252 =0,195 elde edilir. Yani yillik volatiletisinin
0,195

\V2-20

tahmin edilen degeri 0,195’dir. Bu tahminin standart hatasi =0,031"dir veya yillik

%3,1°dir.

Eger hisse senedinin temettii 6dedigi dikkate alinirsa yukaridaki model su sekilde adapte

o : - L S,+L .
edilir. Temettii verilen giinler i¢in u; getirisi u; =In— olarak hesaplanir. Diger zaman

periyotlari i¢in u, = lni "den hesaplanir.
i-1

6.12 Korunma Pozisyonlar:

Opsiyon veya diger finansal tiirevleri satan finansal kurumlar pozisyonlarin1 koruma problemi
ile kars1 karsiyadir. Bir opsiyonu korumak zordur, ¢iinkii opsiyon fiyat1 sattigi varligin
fiyatinin degisimine ¢ok duyarlidir. Ayrica opsiyon fiyat1 volatilitenin degisimlerine karsida

cok duyarlidir.

6.12.1 Delta Korumasi

Bir tiirev varliginin deltasi; kullandig1 varligin fiyatina gore tiirevinin fiyatinin degisim orani

olarak tanimlanir.
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Opsiyon fiyatt

Egim=A

Hisse fiyati

Sekil 6.6 Deltanin hesaplanmasi
Bir hisse senedi iizerine yazilan bir call-opsiyonunu ele alalim. A noktasi hisse senedinin

fiyat1 ise, B noktas1 buna kars1 gelen call opsiyonun fiyatidir. Delta ile bu noktadaki tegetin
T A
egimi verilir. A = i
AS

Buradaki AS; hisse senedi fiyatlarindaki kiiclik degisimleri, Ac’de buna karsi gelen call-
opsiyon fiyatindaki degisimleri gosterir. Bir call-opsiyonun deltas1 0,6 olsun. Opsiyonun
fiyat1 10$ ve hisse fiyat1 100$ olsun. Bir yatirimcinin 20 opsiyon s6zlesmesi, yani 2.000 hisse
senedi (her opsiyon i¢in 100 hisse senedi) olacak olan sozlesmeyi sattigini diisiinelim.
Yatirnmcinin pozisyonu (0,6)-(2.000)=1.200 hisse senedi alinarak korunabilir. Eger hisse
fiyati 1$ artarsa satin alinan hisse senetlerinden 1.200$ kazanilir ve opsiyon fiyati
(0,6)- 1$=0,6$ artar.Ayrica yazilan opsiyondan (0,6)-(2.000)=1.200$ kaybedilmistir. Eger
hisse fiyati 1$ diigerse 1.200$ satin alinan hisselerden kaybedilir. Fakat opsiyon fiyati
(0,6)- 1$=0,6% azalacagindan opsiyonlardan (0,6)-2.000=1.200$ kazanilmus olur.

Bu ornekte yatirimcinin opsiyon pozisyonunun deltast (0,6)-(-2.000)=-1.200’diir, diger bir

deyimle hisse senedi AS kadar artarsa yatirnmci 1.200 AS kadar opsiyonda kaybeder. Hisse

senedinin deltas1 tanim geregi 1,0’dr. (i—: = 1) 1.200 hissedeki long—pozisyonlarinin deltasi

(+1.200)’diir. Buna gore yatinmcinin korunmus pozisyonunun deltasi O (sifir)’dir. Boyle bir
duruma notr delta denir. Burada yatinmcinin delta korumasinin notr olmasi kisa bir siire
icindir. Ciinkii delta hisse fiyatlarnn degistikce ve zaman gectikce degisir. Dolayisiyla delta
korunumu kullanilirsa korunma periyodik olarak ayarlanmalidir. Buna tekrar dengeleme
denir. Verdigimiz 6rnekte 3 (ii¢) giin sonra hisse fiyat1 110$ olabilir. Sekil 6.6’ya gore hisse
fiyatindaki artis deltada da bir degisime neden olur. Deltanin 3 (ii¢) giin sonra 0,6’dan 0,65’e
arttigin1 varsayalim. Buna gore korumanin devam etmesi icin ekstradan (0,05)-(2.000)=100

hissenin daha satin alinmas1 gerekli olur.

Bu tiirlii periyodik ayarlamalara dinamik koruma semalar denir.



79

6.12.2 Avrupa Call ve Put Opsiyonlarimin Deltalar:

Kar pay1 6demeyen hisse senedi iizerine yapilan Avrupa call opsiyonlarinin deltalar1 igin
A=®(d,) oldugu ispat edilirBuna gore bir Avrupa call opsiyonunda kisa (short)
pozisyonunun delta korumasi i¢in ®(d,) tane hisse senedinin verilen bir zamanda bir long
pozisyonunun elde bulundurulmasi gerekmektedir. Benzer sekilde bir Avrupa call
opsiyonundaki long-pozisyonu korumak i¢in @®(d,) adet hissenin short pozisyonun elde
tutulmasi gerekir.

Kar payr oOdemeyen hisse senedi iizerine yazilan Avrupa put-opsiyonlarinin deltas

A=®(d,)-1"dir.

Bu negatif bir sayidir. Bunun anlami bir put opsiyonundaki long pozisyonu korumak icin soz
konusu hisse iizerinde siirekli olarak long pozisyonlarinin degisimi ile miimkiindiir. Benzer
sekilde put opsiyonundaki bir short pozisyon ilgili hisse iizerinde short pozisyonlarinin siirekli

degisimi ile korunmalidir.

Delta

Hisse fiyati

b Delta

00 L Hisse fiyati

(b)

Sekil 6.7 Bir call opsiyonlu (a) ve put opsiyonun (b) deltasinin hisse fiyatlarina gore degisimi
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6.12.3 Diger Opsiyonlar icin Delta
q kér pay1 6deyen hisse senetlerinin endeksi iizerine yazilan Avrupa call opsiyonlar1 i¢in delta

A=e"" - @ (d,) olarak hesaplanir. Burada; d; § 6.9°daki gibi tanimlhidir. Hisse endeksi
lizerinde Avrupa put opsiyonlar1 icin A =" - [CID (dl)—lj "dir.
Déviz lizerine yapilan Avrupa call opsiyonlart i¢in A =e™" - @ (d,) ’dir. Burada r¢, yabanci
risksiz faiz oramdir. Put opsiyonlari icin A =¢™"" -[CID (d,) —1] dir.

Ornek 6.8 : Bir banka 1,6000 kurdan 1 milyon pound satmak icin 6 aylik Avrupa opsiyonu
yazsin. Kur 1,6200 ve U.K’de risksiz faiz orani yillik %13 olsun. A.B.D’de ise risksiz faiz

oran1 yillik %10 olsun. Sterlinin volatilitesi %15 olsun. Buna gore:

S=1,6200 t=0,5
K=1,6000 0=0,15
r=0,10 r=0,13

Kur iizerindeki put opsiyonun deltasi ™" -[CID (d,)- 1] "dir. Buna gore hesaplanan degerler

d=0,0287, & (dl):0,5115 ve A=-0,458’dir. Bankanin toplam short-pozisyonunun deltasi

+458.000’dir. Bu nedenle A korumast 458.000 poundluk short—sterling pozisyonunun
baslangigta temin edilmesini gerektirir. Bu short-sterling pozisyonunun deltas1 —458.000 olup

opsiyonun pozisyonunun deltasini notr kilar. Zaman gegtikce short—pozisyonu degismelidir.

6.12.4 Bir portfoyiin deltasi

Bir varlik iizerine yazilmis opsiyonlar ve diger tiirevlerden olusan bir portfoy varsa, portfoyiin

deltast her bir tiirevin, deltasinin toplamidir. Eger m portfoyii @; (1<i<n) tiirevlerinin

toplamindan olusuyorsa portfoyiin deltasi A:ZwiAi ’dir. Burada A;, i. inci tiirevin
i=1

deltasidir.

Ornek 6.9 : Bir finansal kurum asagidaki ii¢ pozisyonda A.B.D dolari almak veya satmak

icin opsiyon sozlesmelerine sahip olsun.
a) 100.000 call-opsiyonda long pozisyon, uygulama fiyat1 0,55 ve uygulama siiresi 3 ay,
her opsiyonun deltas1 0,533

b) 200.000 call-opsiyonda short pozisyon, uygulama fiyat1 0,56 ve uygulama siiresi 5 ay,
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her bir opsiyonun deltas1 0,468

¢) 50.000 put opsiyonda short pozisyon, uygulama fiyat1 0,56 ve uygulama siiresi 2 ay, her
opsiyonun deltas1 -0,508

Biitiin portfoyiin deltasi: (0,533)- (100.000)—(200.000)- (0,468)-50.000- (-0,508)=-14.900’dir.
Buna gore portfoyiin deltasini notr yapmak i¢cin 14.900 A.B.D dolarlik bir long pozisyona

girilmelidir.

6.12.5 Theta

Tiirevlerden olusan bir portfoyiin thetast 0, portfoylin degerinin () zamana gore
degisimidir.Yani 0 = ? dir.
t

Kar payr 0©Odemeyen hisse senedi i¢in yazilan Avrupa call opsiyon ig¢in

S® (d))o it ' 1 X212 s g

9=—"""1"_Ke™®(d,). Burada d, =d, —6/t ve ®(X)=——-¢ dir.

2\/{ 2 2 1 /27_:
Avrupa put opsiyonu icin 6:—%+rK‘e_“‘Cb(—d2) "dir.q kar pay1 6deyen hisse

t

endeksi izerindeki Avrupa call opsiyonu icin

, L
o=—SPWIOC T | s(d,)e —rKe™ - B(d, ) dir.

2t
. .
Avrupa put opsiyonu igin 6:—%—q8®(—dl)e'qt+rKe_”-CID(—dz) q yerine r¢
t

yazmakla yukaridaki formiille kur iizerindeki Avrupa call ve put opsiyonlarinin thetasini

Verir.

Ornek 6.10 : Hisse endeksi iizerinde dort aylik put opsiyonu ele alalim. Endeksin simdiki
degeri 305, uygulama degeri 300 ve kar pay1 yillik %3 olsun. Yillik risksiz faiz oran1 %8 ve

endeksin volatilitesi yillik %25 olsun. Buna gore;

S=305 r=0,08 T-t=0,3333
X=300 6=0,25
4=0,03

—Sd'(d,)oe "

opsiyonun thetasi T —qS®(—d)e ™ +rKe™ - P(—d,) =—-18.15"dur.
t
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Yani eger 0,01 y1l (veya 2,5 is giinil) icinde endeks veya volatilitenin degerinde herhangi bir
degisiklik yoksa opsiyon degeri 0,1815 kadar azalir. Theta degeri bir opsiyon i¢in hemen
hemen daima negatiftir. Ciinkii vade zamam azaldik¢a opsiyonun degeri azalir. Theta’nin
hisse endeksi iizerindeki call-opsiyonu i¢in degisimi Sekil 6.8’de gosterilmistir. Stok hisse

fiyat1 ¢ok diisiik iken theta O (sifir) a yakindir.

Theta

Hisse fiyati

Sekil 6.8 Thetanin hisse endeksi iizerindeki call-opsiyonu icin degisimi

6.12.6 Gamma

Bir varlik iizerinde yazili tiirevlerden olusan bir portfoylin deltasinin varligin fiyatinin

2
o .. < . . . T _— o
degisimine gore degigmesinin oranina gamma denir.Yani I'=— , 7= Portfoyiin degeri

oS

Eger gamma kiiciikse, delta yavas degismektedir. Dolayisiyla portfdyii notr delta muhafaza
etmek icin sik sik ayarlamaya gerek kalmaz. Eger gamma mutlak degerce biiyiikse, deltanin
varligin fiyat degisimlerine hassas oldugunu gosterir. Bu nedenle nétr delta portfdyiiniin uzun

siire degismeden birakilmasi risklidir.

Call fiyatt

Hisse fiyati

Sekil 6.9 Hisse fiyat1 ile opsiyon fiyati arasindaki bagint1 egrisi

Sekil 6.9’da goriildiigii iizere hisse fiyat1 S’den S”ye degisirse call opsiyonun fiyati ¢’den

c”ye degisir. Bu degisme gergekte c’den ¢”’yedir.

¢’ ve ¢” arasindaki fark bir koruma hatasina neden olur. Bu hata hisse fiyati ile opsiyon fiyati

arasindaki bagitinin egriligine baglidir. Gamma bir egriligi olcer.
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At zaman araliginda varligin fiyatinin degisimi AS olsun. An’de bu siire icinde portfyiin

degerinin degisimi olsun. (At)* ve daha yiiksek mertebeden terimleri ihmal edersek nétr delta

portfoyii icin AT=0-At+ %F(AS)2 elde edilir.

ATT ALl

. A/

Kiigiik pozitif gamma Buyiik pozitif gamma
an an

. /N

—— P

Kigiik negatif gamma Bilyiik negatif gamma

Sekil 6.10 Aw ve AS arasindaki bagmtilar
Sekil 6.10°da Am ve AS arasindaki bagintilar incelenmektedir. E§er gamma pozitif ise
portfoyiin degeri azalir, eger S’nin degerinde herhangi bir de8isme yoksa. Fakat portfoyiin
degeri artar, eger S’nin degerinde pozitif veya negatif bir degisme varsa. Gamma negatif ise

bunlarin tersi dogrudur. Kar pay1r 6demeyen hisse iizerinde olan call veya put opsiyonu i¢in

_Pd)
Scsx/f

r "dir. Bu deger daima pozitiftir ve S ile degisimi Sekil 6.11°da verilmistir.

Gamma

/ L \ Hisse fiyati

Sekil 6.11 Gammanin S ile degisimi

Siirekli olarak q kér pay1 ddeyen hisse endeksi iizerindeki Avrupa call ve put opsiyonu igin

R ACHE

—L = "dir.
SG\/E

r
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Ornek 6.11 : Hisse endeksi iizerinde 4 aylik put opsiyonu ele alalim. Endeksin bugiinkii
degeri 305, ve uygulama fiyat1 300. Kar pay1 yillik %3, risksiz faiz oram yillik %8 ve

endeksin volatilitesi yillik %25 olsun. Yani

S=305 q=0,03 0=0,25
K=300 r=0,08 t=0,3333
_®'(d)e™

Buna gore I'=——"=—=0,00857 ’dir.
s Sov/t
Buna gore endeksin bir artmasi opsiyon deltasim yaklagik 0,00857 arttirir.

6.12.7 Vega

Bir varliga dayali tiirevlerden olusan bir portfoyiin degerlerinin varligin volatilitesinin
degisime bagl olarak degisme oranina portfdyiin vegasi (A) denir. Vega’nin mutlak degerce

biiyiik olmasi portfdyiin, volatilitenin degisimine hassas oldugunu gosterir.

_on

A=—
Jo

Kar pay1 6demeyen hisse lizerindeki Avrupa call ve put opsiyonu i¢in A = SVt - ®'(d,) dir. q
oraninda kar payr Odeyen hisse veya hisse endeksi iizerindeki Avrupa call veya put

opsiyonunun vegasi A = SVt @ '(d)e™ dir.

6.12.8 Rho

Tiirevlerden olusan bir portféyiin Rho’su (p) portfoyiin degerinin faiz oranina gore

degisimidir. Yani portfoyiin degerinin faiz oranlarina hassasiyetinin ol¢iisiidiir.

_im
P or

Kar pay1 6demeyen hisse iizerindeki Avrupa call-opsiyonlari i¢in p=K-te™ -®(d,)

ve hisse iizerindeki Avrupa put opsiyonu i¢in p =—Kt-e™ - ®(—d,) "dir.
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7. SONUCLAR ve ONERILER

Bu calismada amacglanan vadeli islemlerin matematiksel yapisinin incelenmesiydi. Ciinkii bu
yapmin vadeli islemlerle ilgilenenlerce bilinmesi gerekiyordu. Bu matematiksel yapr yurt
disinda bir¢ok kitap (Cox, J. ve Rubinstein M.,(1985), Elliott, R. J. ve Kopp, P.E., (2005),
Hull, J. C., (1991-1993), Neftci, S.N., (1996), Ross, S.M., (1999)) ve makaleler de (Black, F.
ve Schloes, M., (1973), Merton, R. C., (1973), Stoll, H. R. ve Whaley R.E., (1986), Stoll, H.
R., (1969)) incelenmistir. Ancak yurdumuzda vadeli islemlerin matematiksel yapisini anlatan
cok az sayida kitap ve makale vardir. ( Erol, U., (1999), Kayacan, M., (1999a—-1999b), Oryan,
M. H., (2001)). Bu ¢alisma ile bu boslugun bir nebze doldurulmus olacaginm iimit ediyorum.
Dolayisiyla vadeli islemlerle ilgilenenlerin konunun matematiksel yapisimi en temel bilgilerle

anlamalar bu ¢aligma ile saglanmis olmaktadir.

Bu calismanin iizerine, kullanilan matematiksel yontemlerin daha da karmagiklarim
kullanarak daha genis calismalarin yapilmasi miimkiindiir. Bunun i¢in Elliott, R. J. ve Kopp,

P. E., (2005)’nin kitab1 temel alinarak bu ¢alisma yapilabilir.
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