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GiRiS

Faiz oram opsiyonlari, 6nemi giderek artan finansal tirev Urinlerdir. Bunun
nedenlerinden biri, kii¢iik bir prim 6demek suretiyle, borglanmalar, dalgalanan faiz
oranlarina karsgt korumasidir, Opsiyon sézlesmelerinde, opsiyonun sahibinin zarari,

opsiyonu kullanmazsa, 6dedigi primle sinirh kalacaktir.

Faiz oram opsiyonlar, sabit getirili menkul kiymetler i{izerine opsiyonlar: ve
dogrudan faiz oranlan iizerine opsiyonlarn kapsamaktadir. Faiz orami opsiyonlarim
diger opsiyon s6zlesmelerinden ayiran en 6nemli 6zellik, faizin, menkul kiymet degil,

bir getiri oram olmasidir.

Bu caligmamin amaci, faiz oram opsiyonlarinin farkli ozelliklerini anlatmak ve

Tirkiye’de uygulanabilirligi hakkinda bir gériise ulagmaya caligmaktir.

Opsiyonlarin kullammdaki baglica amag, opsiyona konu olan menkul kiymetin
fiyat dalgalanmalarindan meydana gelen risklere kargi, yatinmeryr korumaktir. Aymi

sekilde, dalgalanmalar ¢ok biiyiik olursa, biiyiik karlar saglama imkam elde edilir.

Faiz orani1 opsiyonlar1 ise, faiz dalgalanmalarindaki risklerden korunmay: saglar.
Bunun yansira, borglanma maliyetini azaltir ve kar elde etme imkam verir. Tahvil,
bono gibi sabit getirili menkul kiymetler iizerine opsiyonlar ise, menkul kiymetin
fiyatindaki degismelere bagimlidir. Ancak, faiz oranlari ile bu tiir menkul kiymet
fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Faiz orami yiikselirken, tahvil fiyat: dager.
Faiz oram diserken, tahvil fiyat1 yiikselirr Bu durum, hem diger opsiyonlarla

kargilagtinldiginda, hem de degerleme modellerinde farkliliklar meydana getirir.

Caligmanin birinct boliimiinde, faiz orami opsiyonlaninin fiyatlanmas: igin
gereken unsurlarin neler oldugu anlatilacaktir. Riskin zararh yonlerinden korunup, kar
saglama olanagt veren yonlerinden yararlanmak igin gereken riskten korunma 6lgiitleri,
faiz oram opsiyonlarina yonelik olarak verilecektir. Ikinci boliimde, faiz oran1 opsiyonu
fiyatlama modellerinin geligimi tizerinde durulacaktir. Modeller, faiz oramimin ve faiz
orani degiskenliginin tahmin edilmesi igin geligtirilmig, kesikli zaman ve siirekli zaman
modellerinden olusacaktir.  Uglincii bolimde, faiz oramt opsiyonlarimn tiirleri

agiklanacaktir. Faiz oram opsiyonlarini degerlemek i¢in uygulamada kullanilan model



uizerinde durulacak ve fiyatlama 6rnegi verilecektir. Ayrica, her faiz oram opsiyonu tiirii
i¢in verilen omekler yoluyla, faiz oram opsiyonlarimin kullanim gekli ve amaci ortaya

konulacaktir. Bu sayede, bor¢lanma maliyetinin nasil diistiigii de gosterilecektir.

Son kisimda, Tiirkiye’de faiz orant opsiyonlarinin nasil kullanilacagt anlatilmaya
calilacaktir.  Konu ile ilgili olarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ve
bankalararas: piyasa hakkinda bir durum degerlendirmesi yapilacaktir.



BOLUM 1 )
FAiZ ORANI OPSIYONLARININ TEMEL UNSURLARI

Bu bolimde, genel olarak tiim opsiyon sozlesmelerinin, 6zel olarak da faiz oram
opsiyon sOzlesmelerinin degerlenmesi ve riskten korunmasi igin yararlamlan temel
unsurlara deginilecektir.  Faiz oramt opsiyonlarinin anlagilmasi ve degerleme

farkliliklarinin neler oldugu iizerinde durulacaktir.

1.1.0psiyon Kavrami

Kosullu hak (contingent claim), itfas: veya net 6demesi (payoff), degeri digsal
olarak belirlenen bir baska varligmn degerine baglt olan bir varliktir.'! Bu durumda,
O6megin bir anonim girketin tasfiyesi sirasinda, tasfiyeden oncelikli olarak pay ayrilan
tahviller, sirketin o andaki veya o zaman dilimi igindeki degerine bagli olarak bu 6deme
tahakkuk ettirildigi igin, kosullu hak tamimu iginde yer alirlar. Bagka bir deyisle, toplam
sermaye yapist i¢gindeki menkul kiymetler, sirket varliklarinin deger siireci hakkindaki
bir varsayim kullanilarak fiyatlandirilir. Riskten koruma o6geleri kullanilarak, sirketin

borcu ve 6zsermayesi (equity), kosullu haklar gibi degerlendirilirler.”

Kosullu hak, opsiyonun kavramsal tammudir. Finansal sozlegme olarak ele
alindiginda, opsiyon sozlesmesi, sahibine, sozlesmeye konu olan varligi, gelecekte
belirlenmig bir tarihte veya bu tarihten once, satin almak veya satmak igin, yikiimlilik
getirmeyen ve bir hak veren sozlesmedir. Opsiyon kullanildigi zaman, opsiyona konu
olan varlik i¢in odenen fiyata, “kullamm fiyati” (exercise-strike price) adi verilir.

Kullamim, opsiyonu satin alan agisindan uygun kosullar olugtugunda gerceklegir.

Opstyon sozlegmelerinin baglica iki tiiri bulunmaktadir. Bunlar, satin alma ve
satma opsiyonlandir. Satin alma opsiyonu, sahibine, opsiyona konu olan varlig: belli
bir fiyata, belli bir tarihte veya bu tarihten 6nce satin alma hakki verir. Satma opsiyonu
ise, sahibine, opsiyona konu olan varlig: belli bir fiyata, belli bir tarihte veya bu tarihten

once satma hakki verir. Sozlegsmedeki tarih, kullanim tarihi ya da vade tarihi olarak

' Brennan M.J., the Pricing of Contingent Claims in Discrete time Models, Journal of Finance, January
1979, 5.53.

? Toft, Klaus Bjerre, Brian Prucyk, Options on Leverage Equity: Theory and Empirical Tests, Journal of
Finance, December 1997, s.1151.



ifade edilir.’ Opsiyonlar, yalniz bu tarihte kullamilabiliyorsa, Avrupa tipi, bu tarihten
onceki herhangi bir tarihte kullamilabiliyorsa, Amerikan tipi olarak adlandinlir.
Opsiyonun kullamm fiyati, baslangigtan vade tarihine kadar, opsiyona konu olan

menkul kiymetin fiyat ortalamasina gore belirleniyorsa, opsiyon, Asya tipidir.*

Bir opsiyon sozlesmesinde, opsiyonu diizenleyip satan taraf, opsiyon saticist ya
da yazicis1 olarak bilinir. Alict ve saticimin konumlan agisindan, érnegin, bir gelecek
sozlesmesinin taraflari, sOzlesmeyi esit statiiyle paylagirlar. Oysa, opsiyon
sozlesmesinin alicisi, saticidan daha iyi bir konuma sahiptir. Opsiyon alicisi, aslinda,
bu daha iyi konum igin saticiya bir fiyat 6demistir. Bu fiyat, prim olarak adlandirilir ve

birkag faktoriin fonksiyonudur:’

Opsiyonun kullanim fiyati.

a
b. Opsiyonun vadesine kadar gececek giin sayisi.

o

Yatirim getirisi: Opsiyona konu olan menkul kiymeti elde tutmanin getirisi.

e

Alternatif getiri: Opsiyonun vadesiyle aym zamanda vadesi dolan bir
enstriimanin getirisi.
e. Fiyat degiskenligi: Opsiyona konu olan varligin fiyatinin tarihsel ya da

modelden elde edilen degiskenligi.®

Bir opsiyonun teorik degeri, opsiyonun i¢sel degeri ile zaman de@erinin
toplamidir.  Opsiyon hemen kullanilirsa, igsel deger, opsiyonun ekonomik degeri

olacaktir.

Bir satin alma opsiyonu i¢in igsel deger, konu olan menkul kiymetin cari fiyat,
kullamm fiyatindan daha biiyiik olursa pozitiftir. Satma opsiyonunda ise, kullanim

fiyatmn, menkul kiymet fiyatinin tstiinde olmasi ile igsel deger olugur.

Asagidaki tablo, menkul kiymetin fiyati, opsiyonun kullamm fiyat1 ve igsel

degeri arasindaki iligkiyi vermektedir:

? Hull, John C., Options, Futures and Other Derivatives,1997, s.5.

* Vorst, Ton C.;Averaging Options, Handbook of Exotic Options, 1996, 5.196.
* Zipf, Robert, How the Bond Market Work?, 1997, s. 76.

Sage.s.77.



. . . Menkul kaymet fiyati-
Opsiyonun igsel degeri = Sifir
Kullamm fiyats

Karda

Durumu :

Kullamm fiyati- Menkul
kiymet fiyatt

Opsiyonun igsel degeri=

Durumu : Karda

Opsiyonun igsel degeri= Sifir Sifir

Durumu : Basa basta Basa basta

Tablo 1. Menkul Kiymet Fiyat1, Kullamim Fiyat1 Ve Igsel Deger Arasindaki Iliski
Kaynak: Fabozzi, Frank J., Measuring and Controlling Interest Rate Risk, 1996, s.191.

Bir sozlesme olarak diizenlenmemis olsalar bile, opsiyonlar, bir ¢ok durumda
dogal bir sekilde, kosullu haklar olarak ortaya gikabilir. Opsiyon fiyatlamasinin
onciileri olan Black ve Scholes(1973), makalelerinde,bir kosullu hak gercevesi iginde
bir anonim girketin pasif yapisim olusturan kiymetlerin de opsiyon olarak
gorilebilecegini ifade etmistir.” Verilen ornekte, yalmiz adi hisse senedi ve tahvil
¢ikarmakta olan ve aktifi, diger bir girketin adi hisse senetlerinden olugan bir sirket s6z

konusudur. Sirketin gikardig: tahviller, eger sirket édeyebilirse, sahibine sabit bir para

tutarin1 alma hakki veren, 10 yil vadeli, kupon 6demesi olmayan, iskontolu tahvillerdir.
Sirketin, tahvillerin itfasindan 6nce herhangi bir kar payr 6deyemeyecegi siirlamas
disinda, tahvillerin sirket tizerinde sinirlamasi yoktur. Sirket, 10 yilin sonunda elinde
tuttugu hisse senetlerinin tiimiini satmayi, eger miimkiinse tahvil sahiplerine itfay1
gergeklestirmeyi ve kalan parayi, hisse senedi sahiplerine nakit karpay: olarak 6demeyi
planlamaktadir. Bu kogullar altinda asagidaki sonuglara varilmagtir:

" Black, Fischer, Myron Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political
Economy 1973, 81 (3), s. 649,



1.Hisse senedi sahipleri, girketlerinin varliklar1 iizerine bir opsiyonun esdegerine
sahiptir.

2.Aslinda, tahvil sahipleri girketin varliklarinin sahibidir; ama hisse senedi
sahiplerine, varliklan geri satin almalar i¢in opsiyonlar vermisgtir.

3.10 yilin sonunda adi hisse senedinin degeri,

a)Sirketin varliklarinin degeri eksi tahvillerin nominal degert,

b)Hangisi daha biiyiik olursa olsun sifir olacaktir.

Son ifade (b), sirketin iflas ettifi ve tasfiyesine baglanacagi anlamina gelir.
Sirketin piyasa degeri sifira diigmiigtir. Aym durum, konu olan bir menkul kiymet
tizerine diizenlenmis bir opsiyon sozlegmesi igin de gegerli olur. Ele alinan opsiyonun
turiine, kullamim sekline ve alinan pozisyonlara gore; bir opsiyon sozlesmesi ger¢evesi
iginde, kullanim fiyati, konu olan menkul kiymetin fiyatiyla karsilagtirilarak, opsiyonun

bir degerinin olup olmadig: belirlenir.

Opsiyonun siirekliligi, iki belirleyici faktére baglidir. Bunlardan ilki, opsiyona
konu olan varligin digsal degeridir. Bu degeri elde etmek icin, opsiyona konu olan
varligin fiyat serisi ve belli bir fiyatlama modeli gereklidir. Ikincisi ise, ddenebilirliktir.
Opsiyon sayesinde, bu hakkin kullamcisinin yararnna olusan deger, odenebilirse
anlamlidir. Odenmeme (default) riski, iki sekilde ortaya gikabilir. Birincisi, opsiyona
konu olan varliktan kaynaklamr. Ikincisi ise, 6demeyi yapmakla yiikiimlii taraftan
kaynaklanir.

Tamm geregi, fon saglama amaciyla ihrag edilmis tahvil, hisse senedi vb.
menkul kiymetler ve hatta tek bagina faiz oranlan (olaganiistii makroekonomik kosullar
haricinde negatif olmadiklarindan)® dahi opsiyon gcergevesi icinde yer alirlar.
Opsiyonlar, bunlarin yaninda, gelecek sozlesmeleri, endeksler, déviz ve mallar

iizerinden de yapilabilir.’

® Black, Fischer, ,Interest Rates as Options ,Journal of Finance, December 1995, Vol.50, No:3, s.1371.
® Ceylan, Ali, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 2000, 5.203.



1.2.Degiskenlik

Degiskenlik, verilen bir zaman doneminde, bir finansal enstrimanin fiyatinin
beklenen degisebilirliginin olgiisiidiir. Degiskenlik, genellikle, ginliik yizdelik fiyat
degismelerinin, yillik bhale getirilmig standart sapmasi olarak hesaplanir. Birbirini
izleyen iki fiyatin oranimin dogal logaritmast (In Po/P1), yiizdelik fiyat degigimini
hesaplamak i¢in kullanilir. Ginlik yiizdelik fiyat degismelerinin standart sapmasi, yil
i¢inde ticaret yapilan giin sayisinin kare kokii ile garpilmak suretiyle yillik degiskenlige

donagtiritir. '

Olusturdugu etki agisindan, degigskenlik, bir fiyat geligim egrisinin izerindeki tek
bir nokta etrafindaki fiyatlanin dagiliminin genigliidir. Genellikle, bu dagihm, cari
fiyatin etrafinda, gegmis ya da beklenen gelecek fiyatlanmn dagihimudir. Bilindigi
gibi fiyatlar, yiikselir ve diiger. Degiskenlik, fiyatlarin ne kadar yiikseldigini ve ne
kadar distigini gosterir."!

Opsiyon degerlemesinde, degigkenlik, temel olarak ii¢ farkli anlamda kullanibir.
Bunlar, tarihsel degiskenlik, modelden elde edilen degiskenlik ve beklenen
degiskenliktir.

Tarihsel degiskenlik, gegmisteki belli bir donem boyunca, opsiyona konu olan
varligin fiyatlannmin yillik hale getirilmig degiskenligidir.  Tarihsel degiskenligin
hesaplanmasinda kullanilan en yaygin yontem, fiyat getirilerinin logaritmasinin standart

sapmasidir.'?

Tarihsel degigkenlikte, gegmis zaman aralifinin ne uzunlukta alinacaf
onemlidir. Tarihsel degiskenlik genellikle, karsilagtinlacag: dénemin uzunluguna esit

bir dénem uzunlugu ile hesaplanir.
Fiyatlarin standart sapmasi, fiyat degigmelerinin dagilimimn bir gostergesi ve
tarihsel degiskenligin iyi bir tahminidir. Bir dénemin ya da yillik hale getirilmis dénem

degerlerinin, bagska bir donem degeriyle kargtlagtinilabilmesi igin, incelenmis olan

19 Redhead, Keith, Financial Derivatives:Introduction to Futures, Forwards, Options and Swaps, 1997,
5.285.

! Smith, Courtney D., Option Strategies, 1996, 5.72.

12 www.numa.com/ref/ volatili.htm 25.07.2000



fiyatlarin bir ortalamasina gerek duyulur. Bu ortalama, temel olarak, fiyat degismeleri
dagiliminin orta noktasinda yer alir. Standart sapma, gesitli degiskenliklerin aym olgek

iizerinde karsilagtirilabilmeleri igin yillik hale getirilir."”®

Asagida, tarihsel degigskenlik hesaplamada genellestirilmis olan formiil

verilmigtir; **

P, +D
X, = ln((1 +r/52)(Pt_l)J

Burada, P,, cari fiyati, P, ,, onceki donem fiyatim, D, kar paymny, r, faiz oranin,
52, bir yildaki hafta sayisim gosterir. X, , 6nceki doneme gore, cari donemdeki standart

sapmadir. In, tabani e olan dogal logaritma simgesidir.

Tarihsel degiskenligin hesaplanmasinda kullamlabilecek zaman aralifimin
belirlenmesinde diger bir yol, yakin ge¢migin, 6rnegin, buginden 10,20,30,60 giin
onceki donemini almaktir. Bunun amaci, opsiyonun bitig tarihine kalan giin sayismm
tam olarak karsilayacak bir gegmis giin sayisim belirlemektir. Opsiyonun bitis tarihine
45 giin kaldiysa, gegmis 45 giiniin tarihsel degiskenligi hesaplanacak ve bundan sapma
olup olmadiginin karsilagtirmas: yapilacaktir. Eger, bir giin gegerse, karsilagtirma 44

giin tizerinden yapilacak ve bu boyle devam edecektir. 15

Tarihsel degiskenlik, hem uzun donemli bir ortalama vererek, bu ortalamaya
gore karsilagtirma yapmay1 saglayan, hem de opsiyonun vadesine kalan giin sayisina

gore, opsiyondaki sapmalari gérme olanagin veren, énemli bir veridir.

Bir diger degigkenlik tiirii, modelden elde edilen degiskenliktir. Bu degiskenlik,
belli bir opsiyon fiyatlama modelini kullanmak yoluyla, bu modele cari bir opsiyon
fiyatimin katilmasiyla belirlenir. Burada, modele (6rnegin Black-Scholes (1973) veya
Black (1976) modelleri) bir degigkenlik parametresi eklemek yerine, hesaplama tersine
cevrilerek, opsiyon fiyat: girdi haline getirilip, degiskenlik ¢ikt1 olarak elde edilir.

Bu hesaplama, farkh opsiyonlann kargilagtirmada c¢ok kullamgli olabilir.

13 Smith, a.ge. 5.73
Mage. s81
Page. s82



Modelden elde edilen degigkenlik, piyasadaki bir opsiyonun pahaliliginin bir Slgiisi
olarak goriilebilir. Opsiyonlar, farkli vadelere sahip olsalar bile, modelden elde edilen
degiskenlik, birbirlerine gore ucuz ve pahali opsiyonlarin tanimlanmalarimn gerektigi
kombinasyon stratejilerini olugturan piyasa iglemcileri tarafindan kullamlir. Modelden
elde edilen degiskenlik, opsiyonun degerinin, opsiyona konu olan varhgm fiyat

degiskenliginin bir fonksiyonu oldugunu gosterir.'®

Buna gore, opsiyonlarin
ticaretinden elde edilecek karlarin ana belirleyicilerinden biri, modelden elde edilen

degiskenlikteki degismeleri tahmin etme yetenegine sahip olunmasidir.

Bagka bir degiskenlik tiirii, beklenen degigkenliktir. Beklenen degiskenlik,
opsiyon yatirimcisinin bekledigi, gelecekteki belli bir dénem boyunca (genellikle
opsiyonun vade sonuna kadar olan dénem) opsiyona konu olan varligin, yillik hale
getirilmig degigkenligidir. Bu degiskenlik, aslinda, bir 6ngorii ya da beklentidir.
Ormegin, tahvil piyasasinda opsiyon islemi yapmakta olan bir kigi, elindeki Avrupa tipi
satin alma veya satma opsiyonunun bitig tarihine kadar, kalan alt1 hafta boyunca, faiz
oram degiskenliginin yiizde 20 olacagim diisiinebilir.'”” Bu deger, yiksek bir risk
araligim gosterir. Omegin, faiz oram pozitif yonde degisirse, yani yiizde 20 artarsa,
tahvilin fiyat1 diigecektir. Bu durum, satin alma opsiyonun degerinin diigmesine, satma

opsiyonunun degerinin artmasina neden olacaktir.

Beklenen gelecek degiskenligini dogru olarak tahmin edebilmek, anlaml:
finansal kararlar almak igin 6nemlidir. Finans aragtirmacilari, genellikle onceki
degiskenlikle ve/veya yatinmeilarin bilgi kiimesindeki degiskenler arasinda mantiksal
bag kurup, degiskenlikteki hareketleri belgeleyerek, degiskenlik hakkinda beklentiler
gelistirmek igin, varlik fiyatlarinin gegmisteki hareketini temel alirlar.'®  Boyle
aragtirmalar, kullanigh olduklari kadar, ileriye 151k tutmak i¢in gegmis verileri kullanan,

geriye bakigh aragtirmalardir.

Literatirde daha az rastlansa da, alternatif bir yaklagim, degiskenlik

beklentilerini ortaya g¢ikarmak igin, raporlanmig opsiyon fiyatlanimi kullanmaktir.

age s72
age. 572
"¥Dumas, Bernard, J. Fleming ve Robert Whaley, Deterministic Volatilty Functions, Journal of Finance
1999,5.2059.
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Opsiyon degeri, beklenen gelecek degiskenligine kritik olarak bagli oldugu i¢in, piyasa
katihmeilarinin degigkenlik beklentisi, opsiyon degerleme formiilii tersine gevrilerek
yeniden belirlenebilir. Buradaki yaklagim, yukarida bahsettigimiz, modelden elde
edilen degiskenligin elde edilmesinde kullanilan yaklasimdan daha farkhdir, Modelden
elde edilen degiskenlikte, piyasadan alinan opsiyon fiyat1 modele katilirken, burada,
daha onceden olusarak raporlanmig opsiyon fiyatlan kullanilir. Bu yontem, tarihsel
degiskenligin bulunmasiyla, modelden elde edilen degigkenligin bulunmasi

yontemlerinin “opsiyon fiyatlar” temelinde birlestirilmig bir seklidir.

Raporlanmig opsiyon fiyatlarindan iretilen degiskenlik beklentisi, opsiyon
degerleme formiiliiniin temelinde yatan varsayimlara dayanmir. Ornegin, Black-Scholes
modeli, varlik fiyatimin sabit degigskenlikli geometrik Brown hareketi izledigini
varsayar. Bunun sonucunda, aym varlik lizerine tim opsiyonlarin, ayni model
degiskenligini saglamas1 gerekir. ~ Ancak, uygulamada, Black-Scholes modeli
degiskenlikleri, opsiyonlarin kullamm fiyatlarina ve vade sonuna kalan zamanlarina
gore farklhilagsma egilimi gosterir.  Burada, Black-Scholes modelinin degiskenlik
varsayimindan bugiine kadar gelen geligim siireci igindeki model farkliliklarim1 konuya
katmakta yarar vardir. Esas olarak, bu farklihiklarin 6nemli bir kismini, yeni nesil
modellerindeki degiskenlik farkliliklari ve faiz oram (degiskenligi) egrileri
olusturmaktadir.

Konu, faiz oram opsiyonlar1 agisindan incelendiginde, standart tahvil
opsiyonlarindan, tavan soOzlegmelerine(caps), taban sézlesmelerine(floors) ve swap
opsiyonlarina (swaptions) kadar; faiz oranina bagimli tiim opsiyonlarin fiyatlamasina
faiz oram egrilerinin ve degiskenlik egrilerinin dahil edilmesi, son zamanlarda énemli
olgiide artig gostermigtir. Bir sonraki boliimde ele alacagimiz ikinci nesil faiz oram
opsiyon degerleme modellerinin 6nde gelenlerinden olan, Ho ve Lee(1986), Black,
Derman ve Toy(1990) ve Heath, Jarrow ve Morton(1992) nin goriiglerine dayah

modellerin biiyik basarisina bu sayede ulastimigtir."

Eger, bir modele, degiskenligin sabit olmadigi varsayimi vyerlestirilmigse,

modelden elde edilen degiskenlik deSerlerinin, piyasada olusacak gelecek

1% Brenner, Robin J., Volatility is not Constant , Handbook of Exotic Options, 1996, 5.294.
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degiskenliginin en iyi tahmini olduguna yaygin bir bigimde inamilir. Opsiyon fiyatindan
elde edilen degigkenligin, beklenen gelecek degiskenlifini iyi bir sekilde tahmin
edebilmesi, bu degiskenlikteki iki unsura baglhidir:

a. Degiskenlikteki bilgi igerigi.

b. Tahmin giicii.*

Degiskenlik tahmininin kestirim giicii, gergeklegmis (gelecek) degiskenliginin,
tahmin degiskenligi iizerinde regresyona tabi tutulmastyla belirlenebilir: *'

— I
G, =a+bo, +€,

Burada, o, degiskenlikteki sabit terimi, b,gerceklesmis degiskenligin, tahmin
degiskenligine regresyon derecesini, €, hata terimini gostermektedir. T, incelenen

dénemin sonunu ifade eder.

Sabit olmayan degiskenlik, genel olarak ii¢ ana kategoriye aynlir: Degiskenlik
giiliiciikleri, degiskenlik egrileri ve stokastik (rassal) degigkenlik.*

Degiskenlik guliiciigii (volatility smile), aym vadeli opsiyonlarin olusturdugu
fiyat grafiginin adidir.® Degiskenlik giiliiciigi, kullamm fiyatlar karda veya zararda
olan standart opsiyonlarin modelden elde edilen degigkenliklerinin, baga bagta
opsiyonunun modelden elde edilen degiskenligini belirgin bigimde agmasim ifade
eder.?* Boyle bir grafik, insan giliigiine benzeyen bir sekil alir. Omegin, S&P 500
endeks opsiyonundan elde edilen degiskenlik, Ekim 1987 piyasa krizinden once ,

“giiliiciik” grafigi goruniimiindedir.?®

Bu grafigin dikey ekseninde degigkenlikteki yiizdelik degisim, yatay ekseninde
ise “karda olma orani” yer alir. Karda olma orani, X/(S-PVD)-1 ile gosterilir. X,

opsiyonun kullanim fiyatidir ve varlik fiyatinin net degerine (varlik hisse senedi ise

2 Jorion, Philippe, Predicting Volatility in the Foreign Exchange Market, Journal of Finance,
Vol.50,No.2, 1995, 5.507.

%! Jorion,a.gm. 5.510.

2 Brenner, a.g.e. 5.294.

2 Tompkins, Robert G., Option Analysis, 1994, s.155.

? Brenner, a.g.¢, 5.305-306.

* Dumas, Fleming ve Whaley,a.g.m. s.2060.
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karpaylarinin bugiinkii degeri digiildiikten sonra kalan tutara) oranlamr. Bu orandan 1

¢ikanlarak, opsiyonun karda olma orani bulunur.

Bir hisse senedi opsiyonunun omrii boyunca odenen karpaylannin bugiinkii
degerini hesaplamak i¢in, giinliik kar paylari, kar payr 6demesi olmayan tarihlere
kargilik gelen oranlar iizerinden iskonto edilir ve kiimiilatif olarak toplanur:*®

PVD = iDi e

i=1
D,, i'inci nakit kar pay1 6demesi, T, cari tarihten kar payr 6demesi olmayan
tarihe kadar gegen zaman, r,, T,d6neminin risksiz faiz oram, n, opsiyonun Omri
boyunca kar pay: 6demelerinin sayisidir.
Eger, degiskenlik grafii bulunacak olan enstriiman, bir S&P 500 endeks

opsiyonu olsaydi; 6nce, bu endeksin vadeli fiyat1 bulunup, sonra karda olma oram

hesaplanacakti:
F=(S—-PVD)e""

Burada, S, raporlanmig endeks diizeyini, T, opsiyonun bitis tarihine kalan
zamani, F, vadeli endeks diizeyini, PVD, endeksten beklenen toplam kar paymm

gostermektedir.
Endeks igin karda olma orany, X/F-1 olacaktir.?’

Modelden elde edilen degiskenlikler, faiz oram opsiyonlar agisindan
dugiiniildiigiinde, faiz oram degigkenligini elde edebilmek i¢in, yukarida 6rnegi verilen
hisse senedi ve endeks opsiyonlarindan farkl: olarak, faiz oranli menkul kiymetlere ve

borg¢lanma senetlerine 6zgi faktorlerden yararlanmak gerekir.

Faiz oram1 opsiyonlarnt igin gerekli olan faktorler agagidaki iki tabloda

yerlestirilerek, faiz oram degigkenliginin 6nemi ve elde edilme siireci gosterilebilir:

% 5. g.m. 5.2070.
7 a.2m. 5.2070.
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Girdi:

1.Konu olan tahvilin cari fiyati

2.Opsiyonun kullanim fiyatt

3.Opsiyonun vadesine kalan zaman

4.Opsiyonun 6mrii boyunca kisa vadeli risksiz faiz oram
5.Kupon orani

Tahmin Edﬂmls—b 6.Opsiyonun dmrii boyunca beklenen faiz oram degiskenligi

Girdi
N

Opsiyon Fiyatlama Modeli

N

Cikti:
Teorik Opsiyon Fiyati

Tablo 2. Teorik Opsiyon Fiyatinin Modelden Elde Edilmesi

Tahmin edilen degigskenliginin, bir opsiyon fiyatlama modeli i¢in en
onemli fiyatlama faktori oldugu, agikca goriilmektedir. Modelden elde edilen opsiyon
degeri, gergek piyasa degeri ile karsilagtinhir ve opsiyonun diigiik ya da yiiksek

degerlenmis olduguna karar verilir.

Modelden elde edilen faiz oran1 degiskenligi igin de benzer bir yol izlenebilir:

Girdi:
1.Konu olan tahvilin cari fiyats
2.0Opsiyonun kullanun fiyati
3Opsiyonun vadesine kalan zaman
4.Opsiyonun dmrii boyunca kisa vadeli risksiz faiz oram
5.Kupon orani
6.Opsiyon fiyaty
Opsiyon Fiyatlama Modeli

Ciktu: l

Faiz Oram Degigkenligi

Tablo 3.Faiz Oram Degiskenliginin Modelden Elde Edilmesi
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Gorildiigu gibi, opsiyon fiyatlamas: igin gerekli olan faktorlerden besi sabit
brrakilip, bilinmeyen faktoér olan degiskenlik, modelden, opsiyon fiyati sayesinde elde
edilmektedir.

Ornegin, elinde ilk bes faktor ve cari opsiyon fiyati ile bir opsiyon fiyatlama
modeli olan bir finansal kurum, faiz oram degiskenliginin %10 oldugunu belirlemistir.
Bu kurum, opsiyonun émrii boyunca faiz orani degiskenliginin, modelden elde edilen
%10’luk degiskenlikten daha biyiik olacagint bekliyorsa, bu opsiyon diigik

degerlenmis demektir.?®

Sonug¢ olarak, bir faiz oram: opsiyon piyasasindaki iglemlerin timiiniin

temelinde, faiz oram degigkenliginin satin alinmas: ve satilmasi davramg yatmaktadir.

Ancak, bu tablo stireci bir opsiyon fiyatlama modeline uygulandiginda, bazi
sorunlarla kargilagilabilir. Black-Scholes modeli ve bu modelin varsayimlari, onun faiz
oram enstriimanlan tzerine opsiyonlan fiyatlamada ve modelden deZiskenlik elde

etmede kullanilmasimi sinirlandirmaktadir.

Black-Scholes modeli, fiyatlarin olasilik dagilimimin, bu fiyatlarin herhangi bir
pozitif deger almalar1 olasiligina izin veren lognormal bir dagilim oldugunu varsayar.
Ornegin, ti¢ yillik bir sifir kuponlu tahvil iizerine, ti¢ aylik bir Avrupa tipi satin alma
opsiyonu disiinelim. Opsiyona konu olan tahvilin vade degeri 100 milyon lira olsun.
Opsiyonun kullamm fiyat1 ise 120 milyon lira varsayilsin. Tahvilin cari fiyatinin
75.130.000 lira, u¢ yillik risksiz faiz orammin yillik %10 ve beklenen fiyat
degiskenliginin %4 oldugunu disiinelim.

Tahvil sifir kuponlu oldugu i¢in, vade degeri olan 100 milyon liradan daha
yuksek bir degere sahip olmayacaktir. Opsiyonun kullamm fiyat1 120 milyon lira
oldugundan, opsiyon zarardadir ve kullanilmayacaktir. Ancak, Black-Scholes modeli
kullanildiginda, 5.600.000 liralik bir opsiyon degerine ulagilacaktir.

Opsiyona konu olan tahvil kupon 6demeli olursa, fiyati, kupon odemeleri
toplami art1 vade degerini agmayacaktir. Ornegin, ¢ yillik, % 10 kupon édemeli, 100
milyon liralik bir kuponlu tahvilin fiyati, 130 milyon liradan daha fazla olamaz.

% Fabozzi,Frank J., Measuring and Controlling Interest Rate Risk, 1996, 5. 267-268.
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Tahvilin fiyatimn en yiksek degeri agmasinin tek yolu, faiz oranlarmin negatif
olmasidir.  Ancak, bu durum, fiyatlama modelinin anlamsiz opsiyon degerleri

tiiretmesine neden olacaktir.

Diger taraftan, tahvilin vadesi dolarken, fiyat degiskenligi azalir. Yani, sabit
kalmaz. Ayrica, faiz oranlan degisirken, faiz oram opsiyonunun fiyati da degisir. Aym
zamanda, kisa vadeli faiz oranindaki degigmeler de, getiri egrisi iizerindeki oranlar

degisgtirir.

Boyle bir modelden saglikli bir faiz oram degiskenligi elde etmek de mimkiin
olmayacaktir. Negatif faiz oranlarindan kurtulmanin bir yolu, fiyatlar yerine, getirilerin

dagilimini temel alan bir model kullanmaktir.?’

Degiskenlik hakkinda iizerinde durulmas: gereken bir diger konu, degiskenlik
matrisinin kullamilmasidir. Bir degiskenlik matrisi, degigkenlikle ilgili tiim verilerin
biraraya getirilerek, modelden elde edilen degiskenliklerin, farkli kullanim fiyatlar: ve

vadeler arasinda nasil degistigini gormenin kolay bir yoludur.*

Bir degiskenlik matrisinin sol dikey siitununda vadeler yer ahr. Ust yatay
sitununda ise, % 5’lik araliklarla, zararda ve karda olan opsiyon diizeyleri arasinda bir
siralama yapilir. Bu siralamamin ortasinda, opsiyonun kullamm fiyatinin,cari piyasa

diizeyine en yakin oldugu baga bagta opsiyonun degeri yer alir. (Tabloda ATM olarak)

Son boliimde faiz oranlan iizerine satma opsiyonlarin serisi olarak incelenecek
faiz oram tavan anlagmalarinin modelden elde edilen degiskenliklerini igeren bir

degiskenlik matrisinin, 1994 y1hi igin nasil olugtugunu agagida verilmistir:*!

Tablo 4‘Faiz. Oram1  Tavan
Sozlegmeleri Igin Degiskenlik
Matrisi

®age.s. 266
% Tompkins,a.g.c 5.174.
Ma.ges5.160.
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Sekill. Degiskenlik Matrisi

Boyle bir matris yardimiyla, tavan
sozlesmelerinin LIBOR’daki degismelere
gore aldigs degerlerle, LIFFE’de iglem goren

ve dolayisiyla vadeleri ve fiyat artig oranlan

standart olan Eurodolar gelecek sozlesmeleri

PEL bt B wors B racons [Fivewr (4 vewe tizerine opsiyonlarin modelden elde edilen
avie Bova @eme @rvas B n v’

degiskenliklerini kargilagtirmak miimkiindiir.

Bu matris ve olusan grafik yardimiyla, daha kisa tarihli faiz oram opsiyonlarinin
daha egimli bir degiskenlik egrisi gosterdikleri, bir yillik vadeye kadar degigkenligin
yikseldigi ve daha sonra diistiigi gorilir. Daha uzun vadeli opsiyonlar igin olusan diiz
degiskenlik modeli, faiz oranlar: i¢in lognormal bir dagilim siireci varsayiminin uygun
oldugunu gosterecektir.®® Ancak, konuya tahviller agisindan bakildiginda, daha uzun
vadeli tahvillerin, degiskenlikte yukari dogru bir trend gostermeleri, diger deyisle, risk
araliklarinin genis olmasi, kisa vadeli tahvillerden biraz daha mimkiindiir. Elbette tek
bir seriye bakildiginda, farkl: risk dereceli tahviller, risk ve degiskenlik arasindaki iliski

tam olarak goriilmedigi igin kabaca aym degiskenligi gosterirler.>

Degiskenlik matrisi yardimiyla, tiim mevcut vadeler i¢in, basa basta opsiyonlarin
modelden elde edilen degiskenlikleri bulunabilir.  Bir faiz orami opsiyonunun
fiyatlamas: igin binomial model kullamlirsa, gozlemlenmis baglangig vade yapisiyla
uyumlu olan gelecek spot faiz oranlarinin elde edilmesi gerekir. Béyle bir modelde,
asagida gosterecegimiz tabloda oldugu gibi, farkhi gelecek zaman araliklarindaki

degiskenliklerin olusturulmasi gerekecektir.

32

a.ge. s. 162
% Pryor, Frederic L. ve Elliot Sulcove, A Note on Volatility, Journal of Post Keynesian Economics,
Vol.17,No.4, 1995, 5.535
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Degiskenlik i¢in olusturulan bu zaman araligi siralamasi, “degiskenligin vade
yapis1” olarak adlandmlir. Asgagidaki tabloda, farkli vadeleri olan, 6denmeme riskleri
olmayan sifir kuponlu tahvillerle ilgili veriler bulunmaktadir. Vadeye kadar getiriler,

bilegik getirilerdir. Faiz oranlarinin normal dagildig: varsayiimgtir:

Baslangi¢ Verileri
Vade(Yillar) Tahvil Fiyatlan(Bf(0,T)) Getiri(Yiizde) Degiskenlik
1 93,99 6,1982 0.017
2 87,88 6,4030 0.015
3 81,37 6.8721 0.011
4 75.52 7.0193 0.0075

Tablo 5. Degiskenlik Vade Yapist Baglangi¢ Verileri Tablosu
Bu tablodaki degiskenlik, spot faiz oram degigkenligidir.**

Bir hesaplama dizisi yardimiyla ve binomial modeli kullanarak, degiskenligin
nasil bulunacag, asafidaki ornekle agiklanabilir. Oncelikle, bir yillik cari faiz oram

sOyle bulunur;
93,99 =100.e ™"
1, = %6,1982
Binomial modele bagh kalarak, ilk yilin sonunda faiz oranlarinin iki olas1 degeri,
(1), ve r(1),olarak verilsin. Ornegin, deneme yanmlma yoluyla bu degerler asagidaki
ylizdeleri alsin:
r(1), =% 8,3223

r(1),=% 4,9223
r(1), =% 8,3223

r(0)=%6,1982
r(1),=% 4,9223

B, (1,2), =100.e™™ =92,0146
B, (1,2), =100.e ™" =951969

Birinci yilin sonunda, faiz oranlari, sifir kuponlu tahviller i¢in yukaridaki st ve

alt degerlere ulagacaktir.

34 Jarrow, Robert ve Stuart Turnbull, Derivative Securities,1996, .456
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Ornegin, hisse senedi opsiyonlar1 i¢in hem Binomial model, hem de Black-
Scholes modeli kullamldiginda, her iki modelde de hisse senedi ile para piyasasi hesabi
(bagka bir deyisle, ormegin hisse senedine yatinlacak paramn altematif olarak
yatirilabilecegi bir banka hesabi1 ya da ozellikle Black-Scholes modelinin temelinde
yatan gekliyle, hisse senedinin satin alinmast i¢in kaynak gekilen bir kredi hesabi)
arasinda arbitraj firsati olmamasi ve para piyasasi hesabinin degerinin “normal hale
getirdigi” hisse senedi fiyatinin, “tek bir olasilifinin” olmasi gerektigi yer alir. Bu
olasilik, denge olasilifs olarak adlandirilir ve para piyasast hesabinin degerinin normal
hale getirdigi tim sifir kuponlu, 6denmeme riski olmayan tahvil fiyatlanimin® bir denge
olasilif stireci izlemesi igin, tiim sifir kuponlu tahviller ile para piyasasi hesabi arasinda

arbitrajin olmadig: tek faktorli bir model i¢in de disiiniilebilir.

Faiz oranlarinin vade yapisinin gelisiminde arbitrajin olmamasim saglamak igin,
normal hale gelmis ( faiz oranlari negatif olmamig ve agini degerlere ulagmamig) sifir

kuponlu tahvil fiyatlarinin bir denge olasilig varsayilabitir.*
Bu kosul uygulanarak,asagidaki esitlige ulagilr:

B(0,2)/ A(0) =[B,(1,2)/ A(D)]
A(t), para piyasasi hesabinin t tarihindeki degerini gosterir. Her durumun
meydana gelmesindeki denge olasiligini 0,5 olarak alalim. Tanim geregi,
A(0)=1
A(l) — e—0,061982
Bu durumda, ikinci yilin bagindaki sifir kuponlu tahvil degeri soyle bulunur:
B (0 2) - e(—0,061982)(0,5.92,0146+0,5.95,l969)
M=)
=87,98
[e=exp=eksponent=iissel fonksiyon (dogal logaritma tabani)]
Goraldagu gibi, Binomial model yardimiyla, tahvil degerlerine sirasiyla
ulagtlabilir. Bu sayede, buradaki tablo tahminlerinin ve iist-alt deger tahminlerinin,

belirlenen degigkenlikle uyumlu olup olmadigini da kontrol edebilir ve sirasiyla

* Arrow-Debreu fiyatlari.
3 Jarrow ve Turnbull, a.g.e. 5.458
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degiskenlik vade yapist i¢inde yer alan tiim degiskenlik degerleri, asagidaki formiil
yardimyla elde edilebilir:
o(0) =[r(1), —r(1),]/2
=(0,083223 - 0,49223)/2
=0,017
Bu hesaplamada, hem menkul kiymet fiyati, hem de opsiyon sozlegmesi i¢in en

onemli faktér olan degigkenlifin hesaplanma amaci ortaya konulmugtur. Dikkat
edilirse, siirekli bilegik faiz oraminin kullaniimasinin yamsira, sifir kuponlu farkl vadeli
tahvillerin degeri giderek diismektedir. Béyle bir sifir kuponlu tahvil iizerine bir
Avrupa tipi satin alma opsiyonu diizenlenseydi; bu opsiyonun karda sona ermesi i¢in,

kullanim fiyatimn, her vadedeki tahvil fiyatlarinin altinda olmas: gerekecekti.

Yukandaki baslangic vade yapisi verileri tablosunda, degiskenligin bir onceki
vadenin degiskenligine g6re daha diisiik oldugu gorillmektedir. Ancak, bundan 6nceki
kistmlarda verdi§imiz degiskenlik matrisine iligkin olarak agagida verecegimiz vade
yapisi grafiginde, vade uzadikga siirekli bir diigiisiin olmadigi, dénemler uzadikga vade

yapisinin dalgali bir seyir izledigi gérilmektedir:

Sekil 2.Faiz Oranlar Uzerine Opsiyonlarin Vade Yapisi®®

Grafikten goriildiigi gibi, faiz oram degigkenligi, zaman boyunca sabit degildir.
Bu da, Black-Scholes kismi diferansiyel modeli gibi ya da basit Binomial model gibi
sabit varsayimli modellerin, opsiyon fiyatim belirlemede hatali olabileceklerini gosterir.
Bu nedenle, vade yapisim, opsiyon fiyatlama modeliyle uyumlu hale getirebilmek igin,

ileride deginilecek vade yapist modellerine ihtiyag vardir.

% Tompkins,a.ge. s.173.
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Temel opsiyon fiyatlama modellerinin ele aldiklar1 baglica simirlayicilardan biri
de, degiskenlifin kisa donemde ug¢ degerlere ulagmazken, uzun vadede, veri bir
piyasanin uzun vadeli ortalama degigkenligine geri dénme egiliminde olacagidir. Bu

varsayima, “‘ortalamaya geri donig etkisi”(mean reverting effect) adi verilmektedir.

Yukandaki degiskenlik matrisinde, zaman gegtikge, faiz oranlan iizerine
bagabasta opsiyonlarin modelden elde edilen degiskenliklerinin azaldig: goriilmektedir.
Bir varligin fiyatimin varyansi (standart sapma ¢arpi zamamn kare kokii), opsiyonun
bitis tarihine kalan zaman uzarken kesinlikle artmaz. Ancak, standart opsiyon fiyatlama
modellerinde, modelden elde edilen degiskenligin vadeye kalan zamandaki artigin
etkilerinin kargilamak igin diigmesi gerektidi sonucu yoktur. Modelden elde edilen
degiskenlikteki boyle bir diisiis, standart modellerde olmayan ortalamaya geri doniis

etkisini yapay olarak artirmanin uygun bir yoludur.

Ortalamaya geri doniiy varsayimini, hesaplama i¢in uygun hale getirmede

kullanilan ¢esitli opsiyon fiyatlama modellerinin bilinmesi gerekir.

Incelenecek bu modellerin tiimii igin, ayni1 sonuca ulagmalarina yardim edecek
degisiklikler yapilir. Ortalamaya geri doniigin meydana geldigi varsayildiginda,
piyasay1 buna yonlendiren stokastik siirecin de bilinmesi gerekir. Bu stokastik siireci

veren temel formiil, varlik fiyatlarimn hareketleri igin su sekilde yazilabilir:>’

AS/S = pAt + /At

S, varhgm fiyati, ¢, degigkenlik terimi ve p, orta deger terimidir.

Hem orta deger terimi hem de degiskenlik terimi igin, modellerde farklt degerler
verilerek, ortalamaya geri donii etkisinin daha dogru tahminlerine ulasilmaya

caligtlmagtir.

Son olarak, ekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin yiiksek oldugu
iilkemizde, bu tip ayarlamalarin, varsayimsal model belirlemede ve model uygunlugunu
saglamada, gelismis ilke piyasalann omeklerine gére ¢ok daha énemli hale gelecegi

sOylenebilir.

37 Tompkins,a.ge. s.178



21

Degiskenlik, hem bir ortalama degerinin olabilmesi, hem de uzun vadeli bir
degerinin olabilmesi igin, opsiyonlarin fiyatlama amaglarina uygun olarak biiyiik bir
gegmig veri potansiyeline sahip olmalidir. Ulkemizde, 6zellikle faiz oranlar igin, boyle
bir bilginin mevcut oldugunu, en azindan para piyasasi agisindan sdylemek
miimkiindiir. Buna karspthk, modelden elde edilen opsiyon degerleriyle
karsilagtinlabilecek piyasa degerleri yoktur.

Bu nedenle, belli bir opsiyon fiyatlama modelinden elde edilecek faiz oram
degiskenliklerinin dnemi biiyikk olacaktir. Bununla birlikte, bu degiskenlikleri elde
edebilmek igin de opsiyonlarin piyasada olusan degerlerine ihtiyag olacaktir. Sadece bu
opsiyon degerlerini rastgele vererek, faiz oram degiskenliklerine ulagsmak miimkiin

olabilir.

1.3.Faiz Oram Opsiyonlar i¢in Diger Fiyatlama Bilesenleri

Faiz orami opsiyonlarinin fiyatlamasinda, degigkenligin yaninda hangi temel

bilesenlerin ve araglarin rol oynadig: ortaya konulmaya gahgilacaktir.

1.3.1.Konu Olan Menkul Kiymetin Cari Fiyati

Opsiyonun fiyat:, opsiyona konu olan menkul kiymetin fiyat1 degistikce,
degisecektir. Satin alma opsiyonu igin, konu olan menkul kiymetin fiyat: artarsa,
opsiyonun fiyat1 da artar. Bunun tam tersi, satma opsiyonu i¢in gegerlidir. Bagka bir
ifadeyle, opsiyona konu olan menkul kiymetin fiyat: artarsa, satma opsiyonunun fiyat:

diiger.

Tahvil opsiyonlann gibi, faiz oramina duyarh menkul kiymetler izerine
opsiyonlarda, menkul kiymetin iki tiir cari fiyat1 s6z konusudur. Bunlardan birincisi,
tahvilin baglangi¢ fiyat: veya nominal degeridir. Bu fiyat iizerine opsiyon sozlesmesi
diizenlenebilmesi igin, tahvil opsiyonunun Avrupa tipi olmas: ve tahvilin nominal
bedelle satildif tarihte sona ermesi gerekir. Ikinci fiyat ise, tahvilin satigindan sonra

piyasada olusan ikinci el ahm satim fiyatidir. Bu fiyat iizerine diizenlenen opsiyon
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sozlesmeleri ise, Avrupa tipi, Amerikan tipi olabilir ve belli bir tarihte ya da bu tarihten

once kullamimalan s6z konusu olabilir.

Tahvilin cari fiyati, tahvil tiirlerine gore de farkhlik gosterecektir. Tahviller,
primli tahviller, ikramiyeli tahviller, teminath tahviller, sirket kazancina istirak hakki
veren tahviller, enflasyondan korunmug tahviller, hisse senedi satin alma hakki veren
tahviller ve hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller olarak smiflandinlabilir.*® Bu
tahvillerin ortak 6zelligi, daha yiiksek cari fiyatlarinin olmasi ve getiri oranlarinin diigiik
olmasidir. Bu tiir tahviller tizerine opsiyonlarin fiyatlari da, tahvilin 6zelligi olgiisiinde
etkilenecektir. Ornegin, ikramiyeli tahvil Uzerine satin alma opsiyonunun fiyats,
ikramiyenin kura ile ¢ikma olasihifina ve tutarina goére, siradan bir tahvil tizerine bir

opsiyona gore daha disiik olabilecektir.

Opsiyon sozlegmeleri agisindan 6nemli olan bir bagka tahvil tiirii, degigken faizli
tahvildir. Ozellikle, enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde, borglanma maliyetleri de
artacagindan, degisken faizli tahviller, sabit faizli tahvillere gore, gelecekteki piyasa
oranlanimin disik ¢ikacag: beklentisi ile ihra¢ edilir. Degisken faizli tahvillerin faiz
orani, baslangigta kisa vadeli faiz oramina bagh olarak, sabit faiz oraniyla borglanmaya
kiyasla daha yiiksektir.** Bu nedenle, fiyatlan, nisbeten daha digiik olacaktir.

Bu tiir tahviller Gizerine opsiyon sézlesmelerinin fiyatlari, daha yiiksek olacaktir.
Bir yandan, degisken faizli tahviller, yatinmci agisindan, gelecekteki borglanma
oranlarmin yukselmesinden avantaj saglarken, bu tahviller iizerine yazilan satma
opsiyonlan da, fiyatlardaki diisiise karsi, tahvilleri daha yiiksek fiyattan satma olanag

verecektir.

1.3.2.Kullamim Fiyat1

Kullamm fiyati, opsiyona konu olan enstriimanin satin alinabilecegi ya da
satilabilecegi fiyattir. ® Tim diger faktorler sabitken, daha diigiik kullanim fiyati, daha
yuksek satin alma opsiyonu primine yol agar. Aym sekilde, daha yiiksek kullanim fiyati

: Akgiig, Oztin, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yayin No:65, 1998, 5.649.
a.g.e. s.673.
“° Fabozzi, Fixed Income Mathematics, 1997, 5.258.
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sO0z konusu oldugunda, satin alma opsiyonunun primi daha digik olacaktir. Satma
opsiyonlar igin ise, opsiyonun kullanim fiyat: ile opsiyonun primi arasinda eg yonli bir
baglant: vardir. Satma opsiyonunun kullamm fiyat: daha yiiksek oldugunda, opsiyonun
primi de yiiksek olacaktir. Satma opsiyonunun kullamm fiyat: dastiigiinde, opsiyonun

primi de diigecektir.

Opsiyon kullanildiginda, s6z konusu menkul kiymet, opsiyonun kullanim fiyat:
ile satin alinacak veya satilacak ya da aradaki fiyat farki kadar bir net 6deme, opsiyon

yazicisi tarafindan, opsiyon sahibine 6denecektir.

Ornegin, 110 milyar TL kullamm fiyatl, Avrupa tipi bir tahvil satma
opsiyonunun vadesinde, tahvilin fiyat:1 100 milyar TL. olarak gergeklesmigtir. Bu
durumda, satma opsiyonu kardadir. Opsiyon kullamldiginda, opsiyon yazicisinin,
tahvili 110 milyara satin almast gerekir. Bunun sonucunda, opsiyon yazicisinin biyiik
bir zaran soz konusudur. Bu nedenle, satma opsiyonlari, genellikle, tahvili daha 6nce

yatinnmciya satmig olan bir finansal kurum tarafindan diizenlenir.

1.3.3.Vadeye Kalan Zaman

Vadeye kalan zaman, opsiyon sozlesmesinin gegerli oldugu herhangi bir tarih ile
vade sonu arasindaki zaman aralifidir. Ornegin, 1 Ocak 2001 tarihinde baglayan, 90
gunlik bir Avrupa tipi tahvil satma opsiyonu, 31 Mart 2001 tarihinde sona erer. 17
Subat 2001 tarihinde opsiyonun degeri belirlenmek istendiginde, vadeye kalan zaman,

42 giin olarak alinacaktir.

Vadesi dolan opsiyonun degeri yoktur. Opsiyonun vade sonuna kalan zaman ne
kadar uzunsa, opsiyonun fiyati da o kadar buyiik olacaktir. Omegin, aym opsiyon,
vadesine 120 giin kaldiginda, vadesine 30 giin kaldig1 zamandan daha pahali olacaktir.
Bunun nedeni, uzun donemdeki belirsizligin, kisa doneminkinden daha biyik
olmasidir. Belirsizlik arttikga, beklentiye ulagamama riski de artacaktir. Bu risk, fiyata

belli bir risk karsiliginin eklenmesini gerektirecektir.

Opsiyon sozlesmeleri, sdzlesmenin baglangig tarihinde itibaren, degeri giderek

azalan sozlegmelerdir.
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1.3.4.Beklenen Getiri DegiskenliZi

Fiyat degiskenliginden farkli olarak, getiri degiskenlii, opsiyona konu olan
menkul kiymetin diizenli donemsel getirilerinde olusan sapmamn bir 6lgisidir. Bir
menkul kiymeti satin alan ya da satin alma kararim verecek olan her yatinme:i igin esas
olan, menkul kiymetin verimi ya da getirisidir.  Getiri degiskenligi ise, getiri
hareketlerinde olusan dalgalanmay: vererek, bunun fiyat iizerindeki etkisinin ne olacag

konusunda, yatirimciya bilgi saglar.

Ornegin, sonraki donem igin getiri degiskenligi %10 olarak verilmigse, bu,

getrinin o dénem boyunca %10 yiikselebilecegini yada %10 diisebilecegini gésterir.

Daha yiiksek beklenen getiri degigkenligi soz konusu oldugunda, yatinmc,
opsiyon i¢in daha fazla 6demeye istekli olacak ve opsiyon yazicisi, onun igin daha
yiiksek fiyat talep edecektir. Bunun nedeni, daha yiiksek getiri degiskenliginin olmasi
durumunda, opsiyona konu olan menkul kiymetin fiyatinin, kullamim tarihinden énceki
bir zamanda, opsiyonu satin alanin lehinde hareket edecek olma olasiliginin daha biiyiik

olmasidir.

Buna karsihik, tahvil opsiyonlarinda, zaman boyunca daha yiiksek beklenen
getiri degiskenliginin olabilmesi, iki gekilde mimkiindir. Birincisi, tahvilin iskontolu
bir tahvil olmasi ve vade sonuna kadar, ikinci el piyasada serbest¢ce alinip
satilabilmesidir. Ikincisi ise, tahvilin, belli bir endeks oraminda degisen, degigken oranh
bir tahvil olmasidir. Tahvil fiyatiyla faiz orani arasindaki ters yonlii iligki de, opsiyon
degerlemesinde farklilik olusturacaktir.

1.3.5.Risksiz Faiz Oram1 Ve Getiri Oranlan

Opsiyona konu olan menkul kiymeti satin almak, satin alan igin bir yatirimdir,
Yiiksek diizeyde bir kisa vadeli risksiz faiz orani, opsiyona konu olan menkul kiymeti
satin almada ve satin alma opsiyonunun vadesine kadar onu elde tutmada daha biyilk

maliyete neden olur.

Bu yiizden, daha yiksek kisa vadeli risksiz faiz oram, konu olan menkul

kiymetin dogrudan satin alinmasina kiyasla, satin alma opsiyonu satin almay: daha
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cekici kilar. Sonug olarak, daha yiiksek kisa donem risksiz faiz orani, daha biiyiik satin
alma opsiyonu fiyat: anlamma gelir.* Bunun tersi bir durum, satma opsiyonu igin
gegerlidir. Kisa donem risksiz faiz oranindaki bir artig, satma opsiyonunun fiyatim

diigiirecektir. 2

Konuya riske kayitsiz degerleme iligkisi agisindan bakarsak, 6rnegin Avrupa tipi

satin alma opsiyonunun fiyatt §oyle yazilabilir:

c=e""E(c})
¢, satin alma opsiyonunun fiyatini, ¢’, opsiyonun beklenen degerini, r, risksiz

faiz oraniny, T, opsiyonun vadesini gostermektedir.

Bu formiilde kullanilan temel yaklagim, Once satin alma opsiyonunun son

degerinin tahmin edilmesi, daha sonra beklenen son degerin bugiine iskonto edilmesidir.

Bu yaklagimda, her tiir opsiyon igin tim degerleme modellerinin temelini
olugturan 6geler bulunmaktadir. Opsiyona konu olan varligin beklenen getiri oraninin,
risksiz faiz oranina esit oldugu varsayilir.® Bu varsayim, riske kayitsizlik olarak bilinir.
Ciinkii, bir getirinin risksiz faiz oranina esit olacagim varsaymak, yukandaki sirekli
zaman kosuluna (e) gore, getirinin elde edilmesindeki herhangi bir riski g6z ard: etmek
ve getirinin her kosulda elde edilecegini varsaymak anlamim tagir. Aym sekilde, risksiz
oran ne kadar yiiksek olursa, opsiyona konu olan varligin getirisinin de o kadar yuksek
olmas:1 gerektigi anlasihir. Opsiyona konu olan varhgin getirisi yiiksek ise, varligin
degeri de artacak; bu durum, satin alma opsiyonunun kullamm fiyatiyla, konu olan
varhigin fiyati arasindaki agiklifi artiracagindan, satin alma opsiyonunun degerini

yikseltecektir.

Ancak, kupon 6demeli tahvil opsiyonlan gibi opsiyonlarda, tahvilin getirisi olan
faiz orami yiikselirken, tahvilin fiyat1 diigecektir. Bu durum, bagka varliklar {izerine
diizenlenen opsiyonlara gore bir zitlik olugturur. Bu, aym sekilde, faiz oranlan tizerine

opsiyonlarla aralarindaki farki gosterir.

“! Fabozzi, Measuring and Controlling Interest Rate Risk, 1996, 5.192.
2 Fabozzi, Frank J., Fixed Income Mathematics, 1997, 5.265.
“3 Stoll, Hans R. Ve Robert E. Whaley, , Futures and Options: Theory and Applications, 1993,. 5.213.
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Kupon 6demeli tahvil opsiyonlar: gibi sabit getirili menkul kiymetler iizerine
opsiyonlarin, faiz oranlan karsisindaki durumlan, su sekilde siralanabilir:

A. Sabit getirili bir enstriiman (izerine bir satin alma opsiyonunun durumu:

Al. Faiz oranlan yiikselirse, sabit getirili enstriimanin fiyat:1 diiger; satin alma

opsiyonunun degeri diiger.

A2. Faiz oranlan diiserse, sabit getirili enstriimanin fiyat1 artar, satin alma

opsiyonunun degeri diiger.

B. Sabit getirili bir enstriiman tizerine bir satma opsiyonunun durumu.

Bl Faiz oranlan artarsa, sabit getirili enstrimamn fiyati diiger, satma

opsiyonunun degeri artar.

B2 Faiz oranlan diigerse, sabit getirili enstrimanin fiyati artar; satma

opsiyonunun degeri diger.

Bu durumlar, bir tabloda 6zetlenebilir:

Diserse
Uzun satin alma opsiyonu Diiger Artar
Kisa satin alma opsiyonu Artar Diger
Uzun satma opsiyonu Artar Diiser
Kisa satma opsiyonu Diiser Artar

Tablo 6. Durum Ozeti( sabit getirili enstriimanlar {izerine opsiyonlar igin)

Karsilagtirma yapmak amaciyla, ayni tablo, faiz oran1 opsiyon serileri olan tavan

sozlesmeleri ve taban sozlegmeleri icin soyle diizenlenebilir:

Artarsa
Uzun tavan sézlesmesi Artar Diiger
Kisa tavan sdzlegmesi Diiger Artar
Uzun taban s6zlegsmesi Diiser Artar
Kisa taban sozlegmesi Artar Diiger

Tablo 7. Durum Ozeti( faiz oram opsiyon serileri igin) .**

** Fabozzi, a.g.e. 5.213.
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Konu, Avrupa tipi satma opsiyonu i¢in yeniden ele alindiginda, riske kayitsiz

degerleme iligkisini ve satma-satin alma opsiyon paritesi iligkisini temel almak gerekir.

Piyasada arbitraj firsatlarimn olmadig1 varsayim altinda bir Avrupa tipi satma-

satin alma paritesi iliskisi goyle yazilabilir:*

p(S,T;X)=c(S,T;X)-S(b—1)" +Xe™
Formiilde, P, satma opsiyonunun degerini, C, satin alma opsiyonunun degerini,
S, konu olan varligin gelecek fiyatim, X, opsiyonun kullanimumin gelecek fiyatim, b,

elde tutma ya da tagima maliyetini gosterir.

Bu parite iliskisi, kupon 6demeli tahviller iizerine Avrupa tipi opsiyonlar igin

sOyle yazilabilir:

Satma opsiyonunun fiyatr= Satin alma opsiyonunun fiyati+tKullanim fiyatinin

bugiinkii degeri-+Kupon ddemelerinin bugtinkii degeri-Konu olan tahvilin fiyati*®*dir.

Hem satin alma opsiyonu, hem de satma opsiyonu igin gelecekteki fiyata ulasma

olasiliim1 veren, N(d,,d,)degerleri de bu formile ilave edildiginde, Black-Scholes

opsiyon fiyatlama modeline ulagilir: *

C(V,t) = VN(d,) —Lexp(-1[T —t]) x }\T(d1 -ovT - t}

N(vdz)

dV =[aV -D,(V,t)dt]+oVdZ

Bu opsiyon fiyatlama modelinde, V, opsiyona konu olan varligin fiyat,
N(d,),lognormal dagihm gosteren bu fiyata ulagma olasthgidir. L, satin alma
opsiyonunun fiyat, exp(-r[T-t]), satin alma opsiyonunun fiyatim bugiine indirme
faktorii ve N(d,), bu fiyata ulasma olasihgidir. Ikinci formiilde, dV, fiyattaki degisim
orantm vermektedir. Esas olarak, hisse senedi fiyat dalgalanmalarn igin gegerli olan bu
formiilde, D, hisse senedine 6denen kar payim, alfa, ortalamaya geri dontig hizin1 ve dZ,
degisimdeki sapma hareketini veren, Wiener siirecini (Brown hareketini) temsil eder.

Her iki formiilde de, degiskenligi temsil eden sigma, sabit birakilmistir. Model, bu

“5 Stoll, Hans R. Ve Robert E. Whaley, a.ge. s. 218.

“ Fabozzi, a.g.e. 5.208

41 Merton, Robert C., Applications of Option-Pricing Theory: Twenty-Five Years Later, The American
Economic Review, Vol.88, No.3, 1998, s.327
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agidan, hisse senetleri i¢in bile hatali sonuglar vermektedir. Ayrica,tahviller gibi
menkul kiymetler diigiiniildigiinde, o6zellikle faiz oranlanmn ve dolayisiyla tahvil
fiyatlarinin yiiksek bir degiskenligi vardir.

1.4. Faiz Orani Opsiyonunun Fiyatim Etkileyen Duyarhihk Olgiitleri

Faiz oram opsiyonlarim degerlemek igin, opsiyonun gesitli degerlere ulagma
olasiliklarini degistiren bazi 6lgiitlerden yararlanilabilir. Bu olgitlere, “duyarliliklar”
ad1 verilmektedir. Faiz oram opsiyonunun degerine etki eden faktorlerin, birbirlerine
gore degismeleri de opsiyon fiyatinin degerini etkileyecektir. Duyarlilik olgiitleri, tahvil
fiyatina gore elde edilir. Bu durumda, duyarlilik olgitleri, faiz oranmi opsiyonlar bagligi
altinda yer alan, faiz oranina duyarli enstriimanlar {izerine opsiyonlar i¢in gegerli
olacaktir. Omnegin, duyarhliklar, tahvil satin alma opsiyonu igin, tahvil fiyatiyla
opsiyon fiyatt arasindaki iligkiyi verebilir. Dogrudan faiz oranlan izerine opsiyonlar

i¢in duyarlilik 6lgiitlerinin belirlenmesi daha zordur. Bunun birkag nedeni vardir:

a. Faiz oranlan, tahvil fiyatlariyla zit yonde degigir. Ancak, aym oranda
degismez. Bu durumda, faiz oram iizerine opsiyonun duyarhilik 6lguti, bu faizi veren

tahvilin {izerine opsiyonun duyarhlik élgitiinden farkh ¢ikacaktir.

b. Faiz oranlar1 {izerine opsiyonlarin degerlemesi, faiz oranlan igin
belirlenen tavan ve taban oranlarina, bagka bir ifadeyle, opsiyonun kullamim oranina
gore yapiir. Duyarhliklarin da, bu kullamm oranlarina gore hesaplanmalan gerekir.
Bu durumda, kullamim oranlan igin degisme soz konusu olmadifindan, duyarlilik,

anlamint yitirecektir.

C. Faiz oranlan lizerine opsiyonlar, genellikle, faiz oranlan tzerine tavan ve
taban sozlesmeleri seklinde diizenlenirler. Bunlar, sirasiyla satin alma ve satma
opsiyonu serileridir ve ¢ok dénemlidirler. Buna kargilik, duyarlilik olgitleri, tek déonem

i¢in gegerli olabilirler.
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Asagidaki sekil, Avrupa tipi satin alma opsiyonunun, tahvil fiyatina gore

degerini gostermektedir: *®

Satin Alma Opsiyonunun Fiyati Igsel Deger
Teorik Opsiyon Degeri Delta=1
Delta= 05\
Egim
Deltp=0
3 Zaman Degeri
0 Kullamm Fiyat: Tahvilin Fiyat

Sekil 3.Satin Alma Opsiyonunun Fiyati ile Tahvil Fiyat1 Arasindaki Iligki

1.4.1. Delta

Delta, satin alma opsiyonunun fiyatindaki degismenin, opsiyona konu olan

tahvilin fiyatindaki degismeye oramdir.

Omegin, opsiyonun kullamm fiyati 100 milyon lira ise ve opsiyona konu olan
tahvilin fiyat: 100 milyon liradan 101 milyon liraya ¢ikiyorsa, opsiyonun igsel degeri 1

milyon lira artacaktir.

Eger tahvilin fiyat, 101 milyon liradan 110 milyon liraya ¢ikarsa, opsiyonun
i¢sel degeri de 1 milyon liradan 10 milyon liraya ¢ikacaktir. Boylece, kullamim fiyatina

ulastiktan sonra, i¢sel degeri temsil eden dogrunun egimi 1 olacaktir.

Dikey eksende, satin alma opsiyonunun fiyatinin, yatay eksende konu olan
tahvilin fiyatimn yer aldigt kargilagtirmali opsiyon fiyati grafiginde, satin alma
opsiyonunun fiyat, digbitkey bir egriyle gosterilir. Opsiyona konu olan tahvilin
herhangi bir veri fiyatinda, teorik satin alma opsiyonu fiyat: ile i¢sel degeri arasindaki

fark, opsiyonunun zaman degeridir. Opsiyon fiyatiyla, konu olan tahvilin fiyat:

8 Yilmaz, Mustafa Kemal, Hisse Senedi Opsiyonlan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Uygulanabilirligi, 1998, s5.162.
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arasindaki iliskinin digbiikeyligi yizinden, tahvil fiyat1 degigimini veren dogru, konu
olan tahvilin fiyatindaki kugiikk bir degigim i¢in, yeni opsiyon fiyatinin yaklagik
tahminini verir.

Ancak, buyik degigmeler igin bu dogru, yeni opsiyon fiyatimn tahminini
saglamayabilir. Bu dogrunun egimi, teorik opsiyon fiyatinin, konu olan tahvilin
fiyatindaki kugiik bir degigmeye gore nasil degigsecegini gosterir. Bu egim, genellikle

“delta” olarak adlandirilir.

Ornegin, konu olan tahvilin fiyatindaki bir milyon liralik degismenin, satma
opsiyonunun fiyatim1 500 bin lira degistirecek olmasi, deltanin 0,5 oldugu anlamina
gelir. Boylece, tahvil fiyatindaki bir milyon liralik degisme igin, kabaca iki opsiyon
sozlegmesi elde tutmak, riskten tam korunmayi saglar. Bu nedenle delta, ayn1 zamanda,
opsiyonun riskten korunma oramdir ve konu olan tahvilin fiyatindaki degismeye gore,

opsiyonun fiyatindaki degigsmenin birinci tiirevidir.

1.4.2. Gamma

Gamma, deltadaki degismenin, konu olan tahvilin fiyatindaki degigmeye

oranidir.

Gamma, opsiyona konu olan tahvilin fiyatindaki degigmeye gore, deltadaki
degismeyi verir ve teorik satin alma opsiyonu fiyatinin digbiikey egrisinin herhangi bir

noktasindan gegen tegetin egimini gosterir.

Ornegin, bir tahvilin digbiikeyligi, onun, siiresindeki degismeye oramm olger.
Satin alma opsiyonlari i¢in ise, digbiikeylik, deltadaki degisme orammm 6lger.

Opsiyonlar igin digbiikeyligin olgiisti “gamma’dur.

1.4.3. Lambda
Lambda, satin alma opsiyonunun fiyatindaki yiizdelik degigsmenin, opsiyona
konu olan tahvilin fiyatindaki yiizdelik degigmeye oramdir.

Baz1 durumlarda, opsiyonun kullamm fiyati, tahvilin fiyatim ¢ok biiyiik

oranlarda agabilir. Bu durumda, satin alma opsiyonu yiiksek diizeyde zarardadir. Tam
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tersine, tahvil fiyati, opsiyonun kullanim fiyatim ¢ok biiyiik tutarlarda agsabilir. Bu
durumda, satin alma opsiyonu yiiksek diizeyde karda olacaktir. Birinci durumda delta
sifira, ikinci durumda ise 1’e yaklagacak ve duyarhiigini kaybedecektir. Burada,
yatinmetya bir bagka olgit yardimeir olmaktadir. Bu olgit, fiyatlardaki yiizdelik
degisimin oramim vererek gercek defisimi 6lgmeye yardimer olur. Ornegin, opsiyona
konu olan tahvilin fiyat: artarken, opsiyonunun lambdas: diiger. Lambda 1,5 degerinde
ise, opsiyona konu olan tahvilin fiyat1 yiizde 1 degisirken, satin alma opsiyonunun
fiyatiin yizde 1,5 degisecegini gosterir. Bu durumda, satin alma opsiyonunun

lambdasi, opsiyonun kaldirag etkisi yiiziinden, 1'den daha biytik olacaktir.

1.4.4. Theta

Theta, opsiyonun fiyatindaki degismenin, opsiyonun vadesine kalan zamandaki

azalmaya oranidir.

Yukandaki duyarlilik olgiitlerinden farkli olarak, theta, opsiyonun fiyatindaki

degismenin, opsiyonun vadesine kalan zamandaki azaliga gore degigmesini olger.

Onceki ii¢ duyarlihk olgiti, opsiyonun igsel deferini temel alirken, theta,
opsiyonun zaman degerini de hesaba katar. Opsiyonun vadesine kalan daha uzun

zaman, opsiyonun fiyatinin yiiksek olacagini gosterir.

Vadesine kalan zaman azalirken, opsiyonun fiyatindaki degigme olasilig
azalacagindan, opsiyonun zaman degeri diiger. Theta, opsiyonun i¢sel degerinin
degigmemesi i¢in, opsiyona konu olan tahvilin fiyatimn da degismemesi gerektigini
varsayarak, opsiyonun zaman degerinin, opsiyonun vadesine yaklagirken ne kadar hizh

degistigini 6lger.
1.4.5. Kappa

Kappa, opsiyon fiyatindaki degigmenin, beklenen faiz oram degiskenligindeki
yiizde 1’lik degismeye oramdir.
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Temelde, opsiyon fiyat1 igin en 6nemli degigken olarak varsayilan, beklenen faiz
orani degiskenligindeki degigmeye gore, opsiyonun fiyatinin nasil degisecegini gosterir.

Genellikle degigkenlikteki bu degisme igin yiizde 1'lik degigme araliklar kullanilir.

Ornegin, faiz oram degiskenligi, bu yildan gelecek yila 0,19°dan 0,20’ye ¢ikarsa,
opsiyonun fiyat1 da 100 milyon liradan 80 milyon liraya diigerse, opsiyonun kappasi,
eksi 0,2 olacaktir.

1.5. Faiz Oram Opsiyonlan i¢in DiizeltilmisVade ve Disbiikeylik

Bu bolimde, yukanidaki duyarhilik 6lgiitlerinin, faiz oram opsiyonlarinin
degerleme sirecindeki Onemi, dizeltiimis vade ve digbiikeylik agilarindan

aciklanacaktir.

1.5.1.0psiyonun Diizeltilmis Vadesi

Tahvilin  diizeltilmis vadesi, fiyatinin, faiz oranlarindaki degismelere
duyarhiliin1 gosterir.  Benzer sekilde, opsiyon igin dizeltilmiy vade de soyle

tamimlanabilir:

Opsiyonun diizeltilmig vadesi= (Opsiyona konu olan tahvilin dizeltilmis vadesi)X Delta

X (Konu olan tahvilin fiyati/Opsiyonun fiyati)

Formiildeki son ifade,opsiyonun kaldirag 6lgiisii olarak digiiniilebilir. (“Karda

olma” olglisiiniin tersi)

Tahvilin diizeltilmis vadesi, opsiyonun deltasiyla benzer bi¢cimde diiginiilebilir.
Tahviller de faiz oranlarina duyarli opsiyonlar olarak goriilebileceklerinden, tahvil
fiyatinin faiz oranlarindaki degismelere duyarliligi da tahmin edilmelidir. Bu goreceli
duyarlilig1 veren olgi ise, diizeltilmig vadedir. Risksiz getirili tahvillerde diizeltilmis
vade, vadeye esittir. Diizeltilmis vade, tahvilin risk 6lgtlerinden biridir.

Tahvil opsiyonunda ise, delta, opsiyona konu olan tahvilin fiyatindaki bir
degisme ile opsiyonun fiyatindaki degismeler arasindaki iligkiyi olger. Ancak, fiyattaki
degismeye bagl bu olgu, getiriler degistikce de degisim gosterir. Bu etki, fiyattaki



33

degismelere karsi deltadaki degigmeleri 6lgen gamma tarafindan verilir. Esas olarak,

opsiyonlar igin, getiri degigimlerinin etkisini veren 6l¢i, digbiikeyliktir.

1.5.2.0psiyonun Disbiikeyligi

Tahvil fiyatlan artarken, faiz oranlar1 dier; yikselirken, azalir. Ancak bu
degisme, aym oranlarda olmaz. Bu degismenin nasil olacagini veren ol¢ii, diizeltilmig
vadenin getirilere goére ne kadar degisecegini gosteren digbiikeyliktir. Dagbiikeylik,
tahvil fiyatinin getiriye gore ikinci tiirevidir ve opsiyonlar i¢in gammaya karsilik gelir.

Opsiyonlann digbiikeyligini veren formiil gudur:

Tahvil Opsiyonunun Digbiikeyligi=Tahvilin Digbikeylifi X Opsiyonun Deltast +
Tahvilin Fiyat1 X Opsiyonun Gammasi X Tahvilin Diizeltilmis Vadesinin Karesi

Hem delta ve gammanin, hem de dizeltilmis vade ve digbiikeyligin diizeylerini
bilmeden bir tahvil ya da faiz orami opsiyonunun pozisyonunu yonetmek akilct
degildir.® Tim bu olgiitler, tahvil ya da faiz orani opsiyonunun degerini belirlemede

kritik diizeyde 6nemlidir ve 6denmeme riskinin baglica gostergeleridir.

Asagidaki tablo, sabit getirili bir enstriimanin tizerine bir opsiyonun degerine

etki eden faktorlerin her birini, diger faktorleri sabit tutarak inceleyip siralamaktadir:

Diger faktérler sabit tutuldugunda her bir | Satin  alma  opsiyonunun | Satma opsiyonunun degerine
faktordeki artis: degerine etkisi etkisi

Konu olan menkul kiymetin cari fiyati Artirir Azaltir

Kullanim fiyatr Azaltir Artinir
Opsiyonun bitis tarihine kalan zaman Artinir Artinir

Beklenen getiri degiskenligi Artirir Artirir

Kisa vadeli risksiz faiz oram Artirir Azaltir

Kupon faizi 6demeleri Azalur Artirir

Tablo 8.Sabit Getirili Enstrimanlar Uzerine Opsiyonlarin Fiyat Girdilerinin
Kargilastirmal: Etkisi

* Tompkins, a.g.¢. 5.439
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Bu bolimiin bagindan sonuna kadar, faiz oram opsiyon fiyatinin belirlenmesi
i¢in gerekli olan temel faktorler, genel opsiyon fiyatlama modellerinden ayiklanmaya ve

anlaml: bir biitiin halinde biraraya getirilmeye ¢aligilmgtir.

Black- Scholes modelinden bu yana, bu modelin tiim simrlayici varsayimlarinmn
elestirisi yapilmig ve opsiyon fiyatlama literatiirii, bu varsayimlara karst ¢ikilarak ve
igerikleri genisletilerek gelistirilmigtir. Faiz oram opsiyonlar i¢in ise énemli olan iki
varsayim, opsiyona konu olan varligin fiyat ya da getiri degiskenligiyle ilgili olan ve
kars1 taraf riskiyle ( ya da 6denmeme riski olmayan tahvil fiyati dinamikleriyle)
verilmis olan varsayimdir. Bundan sonraki boliimlerde, faiz oram ve onun degiskenligi
ile ilgili degigmeleri ele alan fiyatlama modelleri anlatilarak, faiz oram opsiyonlarinin

Turkiye' de uygulanabilirligi tizerinde durulacaktir.
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BOLUM 2 )
FIYATLAMA MODELLERI

Son yillarda faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar, faiz oram riskine
karst korunmak igin birgok aracin ortaya ¢ikmasina yol agmigtir. Bu araglar arasinda
yer alan ve tigiincli boliimde inceledigimiz tavan sozlesmeleri, taban sozlegsmeleri ve
swap opsiyonlari, aslinda, faiz oranlannin vade yapisi iizerine diizenlenmig
opsiyonlardir. Faiz oram opsiyonlann kullamldiklan zaman nakit olarak odenir. Bu
iglemde, fiziki bir teslim s6z konusu degildir. Bunun yam sira, gesitli devlet tahvilleri
tizerine opsiyonlar ve faiz oram gelecek sozlegmeleri iizerine opsiyonlar, fiziksel olarak
opsiyon saticisi tarafindan teslim edilebilir. Ancak, opsiyonun kullammi her ne gekilde
gerceklesirse gergeklessin, tiim menkul kiymetler, faiz oranlarinin vade yapisina goére
degerlendirilir. Faiz oranlarina duyarli opsiyonlani degerlemek igin ilk modeller
Vasicek (1977) ve Brennan-Schwartz (1982) fiyatlama modellerini temel almiglardir.
Vade yapisimi temel alarak opsiyonlarin degerlendirilmesinde, iki agamali bir prosediir
izlenir; ilk agama tek faktorlin (Vasicek gibi) veya iki faktérlii (Brennan ve Schwartz
gibi) bir model temelinde, vade yapisinin teorik bir temsilini elde etmeyi amaglar.

ikinci asama ise vade yapisi iizerine opsiyonlan degerlendirir.”

Tahvil opsiyonlarima uygulanan iki asamali bir yaklagim, teorinin verilerle
uygunluk sansini artinr.  Bu iki agamali modeller, riske kayitsiz yada riske ayarlt
olasilik kavramina dayanir. Riske kayitsiz olasilik 6lgiisiinii kisaca agiklamak gerekirse,
boyle bir olasilikla her menkul kiymetin bugiinkii fiyati, bu olasilik altinda risksiz faiz
oramyla iskonto edilmig yarinki fiyatinin beklenen degerine esittir. Diger deyisle, tiim
menkul kiymetlerin iskonto edilmis fiyatlary, bir denge olasilifina sahiptir. Yani, bu
olasilik altinda tim varliklarnin beklenen getiri oram risksiz faiz oranmna esittir. Bu
ifadeyi bir opsiyonun fiyat: i¢in yeniden diizenlersek, Black-Scholes kismi diferansiyel
esitliginin ¢oziimii, risksiz faiz oraninda iskonto edilen son net édemesinin beklenen
degeri olarak yazilabilir. Boylece beklenen degerin ayarlanmus olasilik 6lgiisii altinda,

fiyat agagidaki siireci izler:

! Dumas, Bernard ve Blaise Allaz Financial Securities: market equilibrium and pricing methods, 1996,
§.353-354
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dS/S=rdt+ocdZ
Burada olasilik degigsiminin ¢ok onemli bir ozelligi vardir. Getiri oramimn
degiskenligi sabit kalmaktadir.> Ciinkii bu model sadece faiz oranm etkileme faktorii

olarak alan, tek faktorlii bir modeldir.

Faiz oram opsiyonlarinin fiyatlanmasiyla ilgili bir yaklagim, tahvilin
degigkenliginin, tahvilin siiresine bagli oldugu, Schaefer ve Schwartz modelinin
yaklagimidir. Bu modelde siire, bir opsiyonun deltasi, yani, riskten korunma oram
gibidir. Faiz oranlari degistigi zaman siire de degisebilir. Siire kavramy, faiz oranlarinin
vade yapisinin sadece tek bir sekilde degigebilecegini varsayar. Bu, her faiz orammn
vadesi igin aym degisim oramyla gergeklesir. Ornegin, doksan giinliik faiz orani1 % 1
degisirken, 20 yilbik faiz oram da % 1 degisir. Faiz oranlan bu modeli izlemezse,
yaklagim gegerligini kaybedecektir.?

Faiz oranlarinin, vade yapisi iizerinde aym oranda her zaman degismeyecegini
dikkate alan bir bagka yaklagim vardir. Bu yaklagimin temeli, faiz oranlarinin tim vade
yapisindaki muhtemel degigmeleri model yardimiyla belirlemeye caligmaktir. Bu

konudaki modeller, dort baslik altinda incelenebilir.

2.1. Ho ve Lee Modeli (1986)

Bu model, kesintisiz bir vade yapisim1 veri olarak alir. Arbitraj firsatlarinin
olmadigini, vade yapisinin tesadiifi olarak degistigini varsayar. Modelin temeli Cox,
Ingersoll ve Ross (1985) genel denge modelinin, kisa vadeli faiz oranlarimin tarihsel
ortalamaya geri doniiy gosterdigi varsayimina dayanir. Tim faiz orami opsiyonlari,
sadece kisa donemli faiz oranina kogullu olarak fiyatlandirihr. Ayrica, model, bir genel
denge modeli igin smirh varsayimlar da igerir. Bu yaklagimin temel avantaj,
opsiyonlar1 fiyatlamak i¢in vade yapisimin tam bilgisinden yararlanmaya olanak

saglamasidir.*

% Dumas ve Allaz, a.ge. s. 355
3 Tompkins a.g.¢ s. 428
*Ho ve Leea.gms. 1011-1012
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Ayrica bu model, opsiyonlarn fiyatlamastyla diiz tahvillerin fiyatlamasi arasinda
onemli bir baglanti saglar. Modelin baglangi¢ noktasi, arbitrajsiz faiz oranlanmn
hareketleridir. Bu modele gore, iskontolu tahvili fiyatlamak igin arbitrajsiz faiz oram
modeli kullaniliyorsa, tahvilin fiyati, baslangi¢ iskonto fonksiyonuyla belirlenen fiyata

esit olmalidir.”

Modelin temel varsayimlart guniardir:

1.Vergiler ve islem maliyetleri yoktur ve tiim menkul kiymetler mitkkemmel bir
bi¢cimde boliinebilirler.

2 Piyasa, birbirlerinden egit zaman araliklaniyla ayriloug tarihlerde agiktir. T
vadeli iskontolu tahvilin, T doneminin sonunda 1 milyon lira 6dedigi tantmlanir.

3.Tahvil piyasas: milkemmeldir. Her n vadesi i¢in bir iskontolu tahvil
mevcuttur(n=0,1,2....)

4 Her n zamaninda sonlu sayida durum degiskeni vardiwr. i durumu igin
iskontolu tahvilin denge fiyat1 Pi(T)'dir. Bu fiyat, iskontolu tahvilin fiyatinin vadeye
gore bir fonksiyonu oldugunu gosterir. Bu iskonto fonksiyonu, n zamamndaki i’inci

durumda, faiz oranlarimin vade yapisini tam olarak tanimlar.®

Bu model, faiz oranlarinin vade yapisinin belli olasiliklarla asagi yada yukan
hareketini verirken, negatif faiz oranlarmin olugma olasiligim ortadan kaldirmaz.

Modeldeki faiz oram hareket siireci, agagidaki formiil yardimiyla gosterilebilir:

dR =0tdt +odZ
dR, faiz oranindaki mutlak degigimdir.
6t , zamamn bir fonksiyonu olarak, hareket siirecinin orta degeridir.
dt, zamandaki degigmedir.

o, mutlak faiz oram degigiminin degiskenligidir.
dZ, v/t ‘nin fonksiyonu olan standart Wiener siirecidir.’

Bu modelin en 6nemli yami, gelecek sozlesmesi iizerine opsiyonlar igin

kullanilan Black(1976) modeliyle aymi sonuglar1 vermesidir. Bu model, faiz oram

>agm, s. 1026.
6 agm,s. 1013,
" Tompkins, a.g.e. 5.429
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opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde daha dogru faiz oram degerleri verir. Ama bu

degerler negatif de olabilir.

Tahvil fiyatlarmin zaman iginde tesadiifi bir siire¢ izledigini veren diger
modeller, faiz oranlarimin degigkenliginin ortalama degere geri dénmesine izin vererek,

ortalamaya doniiii ayarlamak igin degigik yaklagimlar getirmektedir.

2.2, Black, Derman ve Toy Modeli(1990)

Bu model, hazine bonolar iizerine opsiyonlari degerlemeye yogunlasir. Ug
temel 6zellie sahiptir. Bunlarin birincisi,temel degigkenin kisa dénem orami, yani
yillik hale getirilmig bir donemlik faiz oram olmasidir. Kisa donem faiz orani, modelin
bir faktoridiir ve degismeleri, tiim menkul kiymet fiyatlarim etkiler. ikincisi, model,
cesitli vadeler i¢in bir uzun dénemli oran dizisini (sifir kuponlu hazine bonolarinin
getirilerini) ve ayni tahviller igin bir getiri degiskenlikleri dizisini temel alir. Birinci
dizi getiri egrisi, ikinci dizi degiskenlik egrisidir. Bu egriler birlikte vade yapisini
olustururlar. Ugiincii olarak, gelecek degiskenligi degisirken, gelecekteki ortalamaya
geri doniig degiskenligi de degisir.

Bu modelde, faiz oranlarinin vade yapisi fiyatlar yerine getirilerle elde edilir.

Y.V€Y4, S ve S, sifir kuponlu tahvil fiyatlarinin getirileri olarak verilirse, bu modelin

temelini olusturan binomial yaklagima gore, getiriden fiyatlar veren formiil su olur:

100
Sed =7
(1 + Yu,d)

Bu zamandan bir yil sonrasina, S'nin beklenen fiyati, %4(S, +S,) dir. Beklenen
getiri, (S, +S,)/S'dir. Tiim beklenen getirilerin esit oldugunu varsayildigindan,
bugiiniin kisa donem faiz orani r’den borg alindiginda, asagidaki fiyata ulagilir:

1 S, + 1 S.
2 2

S =
1+r

Bu modelden bulunan en 6nemli sonug, binomial model yardimtyla, kisa donem

oranlarinin modelin vade yapisini, bugiiniin vade yapisiyla eslestirmesidir.
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Model, asagidaki gibi ornek bir vade yapisini kullanir:®

Vade(yillar) Getiri(%) Getiri Degiskenligi(%)
1 10 20
2 11 19
3 12 18
4 12,5 17
5 13 16

Omegin, S, =S,=100 olsaydi, =%10 alindiginda, binomial modele gore

bugiiniin s degeri 90,91 olacakti. Burada gelecekteki fiyat tahminlerinden, binomial
modelde bir geriye doniig yapilarak, bugiiniin degerlerini bulmak miimkiindir.

Hazine bonosu opsiyonlarini degerlemek igin bu modeli kullanmak gerektiginde,
oncelikle hazine bonosunun, binomial agac¢ uzerindeki gesitli ayrimlardaki gelecek
fiyatlarim bulmak gerekir. %10 kupon 6demeli 100 milyon lira nominal degerli ve
vadesine {i¢ y1l kalan bir hazine bonosunu digiinelim. Bu modelde, kolaylik saglamas:
amaciyla hazine bonosu, U¢ tane sifir kuponlu tahvilin bir portfoyi olarak
disinalmistir. Yani, 10 milyon lira nominal degerli bir yillik iki adet sifir kuponlu
bono ve 110 nominal degerli ti¢ yillik bir sifir kuponlu bono. Bu portfoy vadesi ¢ yil

kalan %10’luk hazine bonosu ile esit yillik net 6demelere sahiptir.

Bu yiizden porifoy ve hazine bonosu aym degere sahip olmalidirtar. Menkul
kiymetin beklenen fiyatim buldugumuz esitlik yardimiyla, beklenen iki yillik fiyati1 ru
ve rd ile iskonto ederek, bir yillik fiyatlar1 bulabiliriz. Bu fiyatlar, 87,47 milyon lira ve
91,08 milyon liradir. Bugiiniin kisa donem oraninin %10 oldugunu biliyoruz. r, =14,32

ve 1,=9,79 oldugunu da, bu fiyatlan S ,esitligine koyarak bulabiliriz. Bu iki yillik

fiyatlar yardimiyla, bugiiniin fiyatim asagidaki esitlik yardimiyla buluruz:’

® Black Fischer, Emanuel Derman ve William Toy, A One-Factor Model of Interest Rates and Its
gpplication to Treasury Bond Options, Financial Analysts Journal, Jan-Feb 1990. 5.34
a.gm s.35



1 1
~(87,47) + (91,08
5 ®7:47) +(91,08)

=8116
L1

Asagidaki sekiliki yillik sifir kuponlulari kullanarak, bir yilbk kisa dénem

oranlarim nasil buldugumuzu gosterir:

100
14,32 87,47 14,32
10 81,16 11
9,79 91,08 9,79
100
Oran Agaci Fiyat Agaci Getiri Agaci

Daha, 6nceki ornek vade yapis: tablosundaki degiskenlik degerlerine ulagmak da
mimkiindar:

14,32

IS5
0, = =%19

Ug yllik hazine bonosu yerine kullanilan portfoyiin degeriyle, hazine bonosunun

fiyat1, 95,51 milyon lira olarak bulunur:

110
102,11
101,33 110
95,51 106,69
108,79 110
110,22
110

Simdi, bulunan bu deger tizerine iki yillik Avrupa tipi satin alma ve satma

opsiyonlart diizenlenerek sonuca ulagilabilir. Bu opsiyonlarin her ikisinin de kullanim
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fiyatlar1 95 milyon liradir. Yukandaki 3 yillik hazine bonosunun, ikinci yilda su ig
fiyattan birine sahip olmasi gerekir.  Tahakkuk eden 10 milyon liralik faizi
cikarttifimizda fiyatlar, 100,22 milyon lira, 96,69 milyon lira, 92,11 milyon liradir.
Vade sonunda 95 milyon liralik satin alma opsiyonu, hazine bonosu 100,22 ya da 96,69
milyon lira degerinde olursa parada olacaktir. Satm alma opsiyonunun degeri ise,
hazine bonosunun fiyati ile kullamm fiyat: arasindaki fark olacaktir. 95 milyon liralik
satin alma opsiyonu, vade sonunda ya 5,22 milyon lira ya da 1,69 milyon lira degerinde
olacaktir. Diger yanda hazine bonosu, vade sonunda 92,11 milyon liradan iglem
goriiyorsa, satin alma opsiyonu para dis1 ve sifir degerinde olacaktir. Satma opsiyonu
da, tahakkuk eden faiz olmaksizin, hazine bonosu vade sonunda 92,11 milyon lira
degerinde ise parada olacaktir. Satma opsiyonunun degeri, 2,89 milyon liradir. Diger
fiyatlarda ise, satma opsiyonu degersiz olacaktir. Kisa dénem oranimin, bugiinden bir
yil sonrasina % 14,32 oldugu verilirse, vade sonundan bir yil 6nce satm alma

opsiyonunun degeri s6yle olacaktir:

1 1
~(0,00) + (1,69
2( ) 2( )

=0,74
1,1432

Buginden 1 yil sonrasina kisa donem faiz oram %9,79 olursa, satin alma

opsiyonunun degeri soyle olacaktir:

1 1

~(1,69) +— (5,22

2( ) 2( )
1,0979

=315

Bu modelin en 6nemli 6zelligi, binomial model yardimiyla hem opsiyona konu
olan menkul kiymetin degerini hem de opsiyonun degerini hesaplama olanagi
saglamasidir. Ayni zamanda bu model, herhangi bir zamanda kullanilabilen Amerikan
tipi opsiyonlar igin de fiyat degerleri verebilir. Bunun igin opsiyonun herhangi bir
zamandaki fiyati, hazine bonosu fiyatindan gikarilarak, kullamm degeri bulunabilir.'

o

Faiz oranlart degistiginde, tahvillerin fiyatlari ve tahvil opsiyonlarnnin da

fiyatlar1 degisir.  Tahvil opsiyonu yatinmcilari, konu olan tahvilin fiyatindaki

'° Black,Derman ve Toy a.g.m. s.38
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degismelere gore opsiyon fiyatlarinin ne kadar degistigi ile dogal olarak ilgilenirler. Bu

iligki, riskten korunma oramt da denilen delta ile 6lgilir.

Her tahvilin satin alma opsiyonunun ve satma opsiyonunun, tek adimli bir
binomial agag iizerinde ist-alt degerlerinin olustugunu diigiinelim. Ust degerler u ile,
alt degerler d ile gosterildiginde, T fiyath tahvilin, ¢ degerli satin alma opsiyonunun
riskten korunma orani(delta hedging) soyledir:

_ Cu—Cd
Tn_Td

Ay

Satin alma opsiyonunun fiyatlari,tahvilin fiyati diistiigii zaman arttigindan, satin
alma opsiyonunun riskten korunma oram pozitif olacaktir. Tersine, satma opsiyonunun
riskten korunma oram, tahvil fiyat: artarken satma opsiyonunun degeri azaldigindan,
negatif olacaktir.

Black, Derman ve Toy modelinin dagilim siirecini veren formiil agagidadur:

AR /R = 6tdt +odZ
dR/R, faiz oranindaki orantili degigimdir.
0, , zamanin fonksiyonu olarak yayilma siirecinin orta degeridir.
dt, zamandaki degisimdir.
o, orantili faiz oran1 degigiminin degigkenligidir.
dZ, /t “nin fonksiyonu olarak standart Wiener siirecidir.
Bu formiiliin bir éncekinden farki, faiz oranlari igin, faiz oranindaki degisimin

yeniden faiz oranina oranlanmig olmasidir.

2.3. Hull ve White Modeli (1990)

Genisletilmis Vasicek modeli, Hull ve White modelinin temelidir ve asagidaki

formiille ifade edilir:

dr = a(b —r)dt + or’dZ
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Burada a,b, o ve B pozitif sabitlerdir ve dZ, Wiener siirecidir. Bu modellerde
faiz oram r’nin, a oram yardimiyla, tarihsel ortalamay: simgeleyen bir b diizeyine dogru

hareket ettigi varsayilir. Bu hareket, zaman birimi bagina,

o’r?
varyanstyla tesadiifi olarak gergeklesir. Betanin® 0 ve 0,5 oldugu 6zel durumlar vardir.
Vasicek (1977) de, iskontolu bir tahvilin analitik ¢6ziimiinii veren beta, 0 olarak
distinilmusgtir.

Jamshidian(1989), betanin bu degeri igin, hem iskontolu hem de kupon 6demeli
tahviller iizerine Avrupa satin alma ve satma opsiyonlannin fiyatlan igin analitik

¢oziimler tiretmistir. Jamshidian, agagidaki esitligi kullanmugtir:
=1, +Ac/a
Sabit 1,, b'nin yerine geg¢mistir ve tarihsel ortalama anlik oran olarak

yorumlanir. a ise, bu ortalamaya geri doniis hiz1 olarak verilir. Tahvil fiyatlarinin ve
onlarin tirev menkul kiymetlerinin, tek durum degiskeni olan r’ye bagh olduklan

varsayilir. Lambda, riskin piyasa fiyatidir ve tiim menkul kiymetler igin aynidir."!

Ancak, beta sifira esit oldugunda, kisa dénem faiz oram r, negatif hale

gelebilir."?
Hull ve White, Vasicek modelini su gekilde genisletmiglerdir:
dr =[0(t) + a(t)}(b —r)]dt + o(t)dZ
0(t), zamamn bir fonksiyonu olarak, hareket siirecinin orta degeridir. Diger bir
deyisle, zamana bagli degismedir.
a(t).(b-1), r'yi uzun vadeli orana ¢eviren bir ayarlama sabitidir.

Jamshidian(1989), s zamamnda vadesi gelen piir iskontolu bir tahvilin fiyatim P

ile gosterir. Bu modele gére, bu iskontolu tahvil tizerine K kullanim fiyatl ve T<S bitis

? Beta, degiskenligin ortalamaya geri donme siireci izlemesinde, faiz oranmin nasil degistigine yénelik
olarak, ampirik ¢aligmalarla elde edilmis iissel bir tahmindir. Ornegin, betamn 0,5 olmasy, faiz oranmin,
oranm kare kokii ile degistigini gosterir.

' Jamshidian, Farshid, An Exact Bond Option Pricing Formula, Journal of Finance, 1989, 5.205

'? Hull, John ve Alan White, Pricing Interest Rate Derivative Securities, Review of Financial Studies,
Vol.3, No.4, 1990, s.576



tarihli bir satin alma opsiyonunun t zamanindaki fiyatini1 bulabilmek igin, 6nce tahvilin t
zamanindaki vadeli fiyatinin bulunmas: gerekir. Beklenen vadeli fiyattan (P") kullamm
fiyat1 gikartiir ve bu, iskontolu tahvilin T zamamndaki degeriyle (P) carpilarak,

opsiyonun fiyat1 bulunur:

C =P(P'-K)
Hull ve White modelinde ise, T zamaninda 1 milyon lira veren iskontolu tahvil

i¢in vadeli fiyat goyle bulunur:

f=A(,Te " (t,T)
A(t,T), t-T arasindaki para piyasas: hesabinin degeridir ve bulunmasi, karmagik

bir matematiksel modelleme gerektirir.

Hull ve White modeli, hem tahvil opsiyonlan i¢in, hem de faiz oram tavan
sOzlesmeleri i¢in, uygun net 6deme degerlerine ulagmay:1 saglar. Model, genigletilmis
Vasicek modelinden ve Cox, Ingersoll ve Ross modelinden elde edilen vade yapist
degerlerini kargilagtirir ve birinci modelin ikincisinden daha yiiksek fiyatlar verdigini
bulur. Bunun nedeni ¢ok diisiik faiz oranlarinin meydana gelme olasihiklarinin, Vasicek
modelinde daha yiiksek olmasidir.

Model, tahvil opsiyonlarini degerlemek i¢in uygulamacilar tarafindan ¢ok sik
kullanilan Black modeliyle, bu modellerin degerlerini kargilagtirir. Black’in modelinde
opsiyon fiyatlanindan elde edilen vadeli tahvil fiyati degiskenlikleri kullanilir.
Modelden elde edilen bu degiskenlikler, opsiyonun vadesine kalan zaman artarken
diigerler. Eger opsiyonun vade sonu, tahvilin vade tarihine esit olursa, modelden elde
edilen degiskenlik, siirekli zaman limitinde sifir olacaktir. Vasicek modelinde ise,
modelden elde edilen degiskenlikler, farkli kullamm fiyatlan igin sabittir. Bunun

nedeni, tahvil fiyat dagilimlaninin yaklagik olarak lognormal olmasidir.

Iskontolu bir tahvil igin, tahvil fiyat dagilimi tam olarak lognormaldir. Yani,
fiyat logaritmalarinin normal dagiliminda saga veya sola ¢arpiklik yoktur. Kupon

6demeli bir tahvil iginse bu dagiim, lognormal dagilimlarin toplamidir.

'3 Jamshidian, a.g.m. 5.205-206
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Cox, Ingersoll ve Ross (CIR) modelinde ise, modelden elde edilen
degiskenlikler, kullamim fiyatinin artan bir fonksiyonudur. Aym degiskenlik, Black’in
modelinde, belli vade tarihli tiim tahvil opsiyonlan i¢in kullamlirsa; CIR tipi bir
ekonomi altinda, parada opsiyonlarin diigiik fiyatlandinldigi, para dis1 opsiyonlarin
yiiksek fiyatlandirldigi sonucuna ulagilacaktir.

Bu model, faiz oran: tavan sozlesmelerine §oyle uyarlanabilir: t,ve t,zamanlan
arasinda, R, oramyla 1 milyon lira iizerine faiz oram tavan: olan bir opsiyon sozlegmesi
dustinelim. Bu sozlesmenin, t,zamanindaki net d6demesi soyledir:

A enyiiksek(R - R, ,0)

R, t1 zamamindaki faiz oramdir. Her iki faiz oraninin da donem sonunda bilegik

oldugu varsayilir. Net 6demenin iskonto edilmis degeri ise séyledir:

1 1
1+R_A liksek - 0
(I+R, A, Jenyikse [1+RxAt 14RA,’ }

Faiz oram tavan sozlesmesi, iskontolu tahviller iizerine Avrupa tipi satin alma

opsiyonlannmin  bir portféyii olarak digiinilebilir. Boyle bir sozlesmenin

degerlemesinde, uygulamacilar yine Black modelini kullamrlar.

Hull ve White modelinin kargilagtrmali analizinde, Vasicek ve CIR
modellerinin her ikisinde de tavan sozlegmesinin 6mrii yikselirken, modelden elde
edilen degiskenliklerin dustugu gorilir. Bu durum, faiz oranlarimin ortalamaya geri
donigiinin, vadeli sozlesmeler vade tarihlerine uzak olduklarinda, vadeli oramin
degiskenliginin diismesine neden olugunun bir yansimasidir. Modelden elde edilen
degiskenlikler, her iki modelde de, tavan sozlegmesi oram artarken diigerler. Bunun
anlami, aym degiskenlik belli bir 6mre sahip tiim tavan soézlesmeleri i¢in kullanilmig
olursa, Black modelinin parada tavan sozlegsmeleri i¢in digiik, para disi tavan
sozlegmeleri icin de yiiksek fiyat verecegidir. *Bu durumda, uygulamacilarin tercih
ettigi Black modeli, hatali sonuglar verebilecektir. Hull ve White modeli, bu eksikligi

gidermeyi amaglamustir.

! Hull, John ve Alan White, Pricing Interest Rate Derivative Securities, Review of Financial
Studies, 1990, Vol.3, 5.585-586.
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2.4. Heath, Jarrow ve Morton Modeli(1992)

Faiz oranlarinin vade yapisi ile ilgili olarak, arbitraj fiyatlama modelinin iki
amact vardir. Birinci amag, sonlu sayida ekonomik degiskenden yararlanarak, degisik
vadelerdeki, 6denmeme riski olmayan tiim sifir kuponlu tahvilleri fiyatlamaktir. Ikinci
amag, bu sifir kuponlu tahvil fiyatlarimi veri alarak, tim faiz oramna duyarlt kogullu
haklari fiyatlamaktir. Heath, Jarrow ve Morton modeli, bu ikinci problemi ¢6zmek i¢in

diger arbitraj fiyatlama modellerine gore yeni bir yéntem sunar.

Bu yontem, su nedenlerden dolay: yenilik olarak kabul edilmistir:

1. Kendi tesadiifi yapisini, vadeli oran egrisinin geligimine dogrudan katar.

2. Opsiyon degerlerinden, riskin piyasa fiyatlarim arindirmak igin, “vade
yapisinin tersine ¢evrilmesi’ni gerektirmez.

3. Vade yapisim etkileyen ¢ok sayida faktorii olan bir tesadiifi spot oran

siirecine sahiptir.

Vasicek modeli gibi arbitraj fiyatlama modelleri, opsiyonlan fiyatlarken, riskin

piyasa fiyatlanm ortadan kaldirmak i¢in, vade yapisini tersine gevirmeyi gerektirir.

Riskin piyasa fiyat:, daha yiiksek beklenen getirinin, risksiz faiz oram iizerinde
bir degerinin olmasindan ve beklenen getiriye ulasmak i¢in yatinmcilarin daha fazla
fiyat 6demeye istekli olmalarindan kaynaklanir. Riskin piyasa fiyati, beklenen getiri
orantyla risksiz faiz oram arasindaki farki, getirinin degiskenligi kadar artinr. Bunu
ortadan kaldirarak, menkul kiymetin getirisini risksiz faiz oranina esitlemek ve arbitraj
firsatim ortadan kaldirmak igin, modellere ya bir ortalamaya geri déniis sabiti ya da faiz

oram gelisimini donem boyunca sabitleyen bir kare kok yada iissel siireg eklenir.

Ho ve Lee modeli, baslangi¢ tahvil fiyatlarimi ve tahvil fiyat: siireglerini digsal
olarak veri alip, sonuca iki agama yerine tek agamada ulagir. Bu model, aym1 zamanda
kesikli ticaret ekonomisini (yani sadece belli donemlerde islem yapilan ekonomiyi )

kullanir ve binomial modeller igin uygundur.

Heath, Jarrow ve Morton modeli ise, Ho ve Lee modelini, ¢ok faktorla sirekli

zaman ekonomisi i¢in yeniden diizenler. Ayrica, ¢ok onemli bir farklilik olarak, sifir

T.C. YOKSEKGCRETIN KURULU
ASYON
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kuponlu tahvil fiyatlarim1 kullanmak yerine, vadeli sozlesme oranlarim kullanir.
Gergekte, sifir kuponlu tahvil fiyatlarinin vadede sabit bir tutarlart oldugundan,
degiskenliklerinin zaman boyunca degismeleri gerekir. Oysa, vadeli faiz oram
degigkenlikleri, vadedeki sifir kuponlu bir tahvilin sabit degerine daha uygundur. Bu

model de baslangi¢ vadeli oran yapisin: veri alir.”’

Model, vadeli oranlarin zaman igindeki gelisimi i¢in, genel bir siirekli zaman
siireci belirler. Bir genel denge saglamak ve bu siireci arbitrajsiz bir ekonomiyle
uyumlu hale getirmek igin, vadeli oran siireci izerindeki kogullan belirlemede tek bir
denge olasilik olgiisit kullanir. Bu kosullar altinda, piyasa mikkemmeldir. Denge
olasilik 6lgiisiiniin tiim tahviller i¢in tek olmasim igin, riskin piyasa fiyatinn model
diginda birakilmasi gerekir. Model, para piyasas: hesabimin ve tahvil fiyat siirecinin
belirlenmesini, siirekli zaman kosulu altinda ve tahvil getirileri igin Ito’nun yardimci
Onermesini kullanarak gerceklestirir. Bundan sonra, riskin piyasa fiyatlarim1 spot oran
getirilerinin bulundugu formiilden ayirarak, yerine, vadeli oranlarin farklt vadelerindeki
degiskenlikleri (yani, degiskenliklerin vade yapisim) iceren bir ifade yerlestirir.

Boylece, riskin piyasa fiyatlarindan bagimsiz olarak, opsiyon degerlerini hesaplayabilir.

K kullamm fiyath, P(t,T) tahvili iizerine t* vade tarihli bir Avrupa satin alma
opsiyonunun nakit akig1 soyledir:

C(t*)y=enyiiksek[P(t*,T)-K,0]
Bu opsiyonun t zamamindaki degeri C(t) ile gosterilir. Satin alma opsiyonunun t

zamanmndaki degeri sudur:*°

C(t) = B(enyiksek[P(t”, T) — K,0[B(t) /B(t")[F,)
0<t<t"<T
B(t,t*), para piyasast hesabinin, t-t* donemindeki degeridir. Ft, vadeli faiz

oranini ifade etmektedir.

Tim bu modellerde, belli bir vade yapisi, ¢esitli faktorler altinda olusturularak,

kosullu hak kavrami igine giren tim faiz oranma bagimli varhklann “dogru” olarak

15 Heath, David, Robert Jarrow ve Andrew Morton, Bond Pricing and The Term Structure Of Interest
%ates: A New Methodology For Contingent Claims Valuation, Econometrica, 1992, Vol.60, 77-79.
agm. s.91.
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fiyatlanabilmeleri icin gerekli olan altyapt kurulur. Tek basina hangi modelin, bir
ekonomi tek bagina mi igin yeterli veri saglayabilecegini sdylemek miimkiin degildir.
Sadece, siirlamalar ve varsayimlar yoluyla, degisen her durum igin farkli se¢enekler

tretilebilir.

Geligtirilmis bir model yardimyla, farkli durumlar igin nasil bir yol izlenecegine

iligkin bir 6rnek, asagida verilmigtir.

Ho ve Lee modelinin, tahvilleri ve faiz oram opsiyonlarim fiyatlamak igin,
kullamgh bir kesikli zaman yaklagimini ve bir binomial modeli kullandig1 agiklanmgt:.
Model, temel bir eksiklie sahipti. Iskonto fonksiyonunun hareketine getirilen

stnirlamalar, faiz oranlarinin negatif-dig1 kalmalan i¢in yeterli degildi.

Ritchken ve Boenawan(1990), bu eksikligin giderilmesi i¢in, yeni bir énerme
dizisinin yardimina bagvururlar. Ho ve Lee modelinin 6ne siirdiigii simrlamalar, riske
kayitsiz olasilik parametresi ve faiz orani risk primi parametresi gibi iki yeni parametre
yardimyla, tiim tahvillerin fiyatlanabilecegi bir gekle déniistiiriilir. Bu parametrelerin
ilkinin degeri 0,4, ikincisinin degeri 0,8 olarak alimr. Baz iskontolu tahvillerin
fiyatlari, secilen bu degerler igin 1°i agar; yani faiz oranlart negatif hale gelir. Arbitraj
firsati, bu tahviller iizerine Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlann fiyat
farkhhiklarinin olugsmasindan meydana gelir. Yani, faiz oranlarinin negatif hale gelecegi
biliniyorsa, Amerikan tipi opsiyonlarin kullanilmas: yerine Avrupa tipi opsiyonlarin
kullamlmas: tercih edilir. Ciinkii, faiz oranlan negatif olursa, vade tarihine kadar
beklenip, nominal degeri agan tahvil fiyati yiiziinden daha degerli hale gelen Avrupa tipi
opsiyon kullamlacaktir.  Amerikan tipi opsiyonlarin satilmasi ve Avrupa tipi
opsiyonlarin alinmas: sonucu, arbitraj ger¢eklesir. Satma-satin alma opsiyon paritesinin

gecerli oldugu bir genel denge modelinde, boyle bir durum miimkiin olamaz.

Bu modelde, iki donemli bir arbitraj firsatimn mevcut oldugu varsayilsa, iki
donem sonraki tim erigilebilir durumlar i¢in, dinamik bir ticaret stratejisi, negatif
olmayan nakit akimlart elde etmek iizere olugturulabilir (yani en azindan bir durumda
tamamen pozitif nakit akiglan vererek) ve herhangi bir baglangic yatinmim
gerektirmemesi gerekir. Boyle bir strateji olanaksizdir. Ciinkii, tek donemli arbitrajdan

kaginilmasiyla, ikinci dénemdeki nakit akiglarinin tamamen negatif digt (sifir ya da
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pozitif) olmasindan dolayi, ilk dénemin degerlerinin de negatif dis1t olmas: gerekir.
Ancak, ilk donemdeki negatif digi degerler, tek donemli arbitraj firsatlanmin olmamasi
nedeniyle, cari degerin negatif olmamas: gerektigini gosterir. Bu durumda, tek donemli

arbitraj firsatlarimin yoklugu, iki dénemli arbitraj firsatlarimi da ortadan kaldinir,

Verilen iki onerme yoluyla, yukandaki ifade ¢ok donemli arbitraj firsatlanmn
olmamasi durumu igin genisletilmigtir. Aynca, faiz oram risk primi altinda kalan bir
deger yardimiyla, faiz oranlarinin negatif olmast énlenmistir. Bu tnermeler, tiim tek
donemli tahvillerin 1'in altinda degere sahip olmasinin, tiim vadelerdeki piir iskontolu
tahvilleri de kapsamasi ve her kesikli zaman noktas: igin, iskonto fonksiyonun monoton

artmayan bir fonksiyon olmasidir.

Faiz oram risk primi parametresinden daha diigik olan yeni parametre, tek
donemli tahvili temel alarak, negatif faiz oranlarimi o6nlemek igin, risk primi
parametresinin alabilecegi en diigiik degerdir. Bu parametre aym zamanda, faiz oram

degiskenliginin yiikselmemesini de saglar.

Modelin 6rneginde, 3 donemli ve 85 milyar lira kullamm fiyath birer satin alma
ve satma opsiyonu verilir. Bu opsiyonlar, 5 doénemli iskontolu tahviller iizerine
yazitrmgtirlar. Modelde, Avrupa tipi opsiyonlar igin satma-satin alma opsiyon paritesi
gegerlidir. Riske kayitsiz olasilik parametresi 0,4 oldugunda, Amerikan ve Avrupa
opsiyonlar i¢in uygun olan( delta=0,97) ve uygun olmayan (delta= 0,8) degerlerine
ulagilir. Asagidaki tablo, kargilagtirmali degerleri gosterir:

0,97 69.655,86 2784,57 15344,13 2784,57 604,5

0,80 69.655,86 15088,63 | 21941,23 | 12.448,05 | 1026793

Tablo 9. Farkli Delta Degerleri I¢in Tahvil Ve Opsiyon Fiyatlar(Milyar TL)
Tahvil nominal degeri=100 milyar lira, cari fiyatr=69.655,86 milyar lira
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Delta degeri 0,8 oldugunda, faiz oranlan negatif oldugundan, Amerikan tipi
opsiyonun fiyati, Avrupa tipi kargihginin fiyatim agsar. Cok sayida dénemde arbitraj
firsat1 olamayacagindan, bu miimkiin degildir ve faiz oranlan asla negatif olamaz.'” Bu
sayede, model, Ho ve Lee modelinin eksiklerini gideren bir 6rnek olugturur. Genellikle,
literatiirdeki benzer ¢aligmalar, ikinci nesil modellerin, varsayimlarindan ve

kullandiklan yontemlerinden gelen eksiklikleri gidermeye galigtr.

Faiz oram opsiyonlarinin tiirleri ve fiyatlamas: incelendigi zaman, 6zellikle
tahviller, faiz oranlari ve faiz orani opsiyonlarinin degerlemesinin, aslinda aym temelde
gergeklestifi ve birbirleriyle siki sikiya baglantilt oldugu goriilecektir. Yukandaki tim
fiyatlama modelleri de, hem tahvilleri, hem de faiz oran1 opsiyonlarini degerlemek igin
kullanilir.

'7 Ritchken, Peter, Kickie Boenawan, On Atrbitrage-Free Pricing of Interest Rate Contingent Claims,
Journal of Finance, 1990, 5.259-263



51

BOLUM 3 o
FAIZ ORANI OPSIYONLARININ TURLERI VE FiYATLAMASI

Bu boéliimde, faiz orant opsiyonlarinin tiirleri ve fiyatlanmast incelenecektir. Esas
olarak, faiz orani opsiyonunun, faiz oram riskine kargi nasil kullanilacakian iizerinde

durulacaktir.

Faiz oram opsiyonlari, net odemeleri, faiz oranlarinin diizeyine herhangi bir
sekilde bagli olan enstrimanlardir. 1980’lerde vel990’larin baginda, faiz oram

opsiyonlarimin iglem hacmi, hem tezgahistii piyasalarda hem de borsalarda ¢ok hizh

artmlstlr.l
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Faizsé);c;“mce}fg’e 513700 | 4877 | 8954 | 12008 | 14545 | 21567 | 29130 | 49587 | 57776 | 5863.4 | 5931,1

18 | 22778

: 5995
Doviz Gelecek | 105 | 146 | 121 | 160 | 170 | 183 | 265 | 347 | 401 | 383 | 503
Sozlesmeleri

Doviz Opsiyonlan®* | 39,2 59,5 | 480 50,2 56,5 | 629 71,1 75,6 556 | 432 | 46,5

Hisse Senedi
Endeksi Gelecek 14,5 17,8 27,1 413 69,1 76.0 79,8 | 1100 | 1273 | 1722 | 1986

Sozlesmeleri
- dithfeoi;n;ilﬂan 378 | 277 | 420 | 707 | 937 | 1328 | 1586 | 2297 | 2383 | 3293 | 3802
Toplam 6183 | 7290 | 13048 | 1766.9 | 22904 | 35193 | 46344 | 7771.1 | 88625 | 01882 | 9884.6
Kuzey Amerika | 5181 | 578,1 | 9517 | 11558 | 1268.5 | 2151,7 | 2694.7 | 43586 | 4819,5 | 48496 | 4839.7
Avrupa 131 | 133 | 1777 | 2510 | 4612 | 7101 | 11143 | 1777.9 | 18317 | 22416 | 28317
Asya-Pasifik 87.0 | 1385 | 1754 | 360,0 | 3605 | 6570 | 8235 | 1606,0 | 2171.8 | 1990.1 | 2154,0
Diger 00 | 00 | 00 | 01 | 02 | 05 | 18 | 287 | 395 | 1068 | 593
*Satin alma ve satma opsiyonlari,

Tablo10.Faiz Oram Opsiyonlarinin Diinyadaki Islem Hacmi (1986-1996) (milyar dolar)
Kaynak: Scholes,Myron S., Derivatives in a Dynamic Environment, American Economic
Review, vol.88,n0.3, june 1998, 5.362

Yukaridaki tablo, tiim diinya piyasalarinda 1986-1996 yillarimi kapsayan 11 yillik
donemde, opsiyonlar ve gelecek sozlegmeleri i¢in gergeklesen iglem hacimlerini ve
zaman igindeki bliyimelerini gostermektedir. Ayrica, diinyadaki belli bagh biiyiik ticaret

bolgelerindeki geligim de kargilagtirmali olarak verilmektedir.

Tabloda, hem satin alma, hem de satma opsiyonlan olarak faiz oram

opsiyonlarmin toplam igindeki payi, 1986 yilinda 146,5 milyar dolar ile %23,69 iken,

' Hull, a.ge, s. 387
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1996 yilinda 3277,8 milyar dolar ile % 33,16’ya yiikselmistir. Islem tutan, 10 yilda 22,4
kat artrmgtir.

1980'lerde, bir ekonomik soklar dizisiyle ortaya ¢ikan, tahmin edilemeyen faiz
orani, mal ve déviz riskleri, tamamen yeni bir opsiyon piyasasinin gelismesine neden
olmustur. Bu piyasa, “tezgahiistii” opsiyon piyasast olarak bilinir. Borsada islem goren
opsiyonlarla, tezgahiistii opsiyonlarin arasindaki temel fark, borsa opsiyonlarimin daha
aktif islem gormesi, buna karsin, ¢gok esnek olmamasi(sinirh vadeler, kullanim fiyatlan ve
standart satig fiyatlar, standart fiyat artis ve azaliglan), oysa; tezgahiistii opsiyonlarinin
istege gore diizenlenebilen vadeler ve gartlar sunmasi, ama daha dugik likiditeli ve daha
yiiksek maliyetli olmasidir.? Bir bagka onemli fark ise, borsada iglem géren opsiyonlarmn,
genellikle, sabit getirili menkul kiymet gelecek sozlegmeleri tizerine opsiyonlar olmasidir.
Bunun nedeni, vade risklerini azaltmak ve ayn: borsa katinda iglem goren tiirev tiriinleri,
daha kullamgh hale getirmektir. Sartlarimin yerine getirilmesi yikiimliligi olan ve her
islem i¢in koruma teminat1 verilmesi gereken gelecek sozlegmelerinin, satin alinma veya
satma kararimn alinabilmesi i¢in gereken diigiinme siiresini uzatan ve yatirimci lehine
kolaylik saglayan opsiyon sbzlesmeleri, tirrev iirin borsalarinin gelismesinde de biyiik

pay sahibidir.

Faiz oram opsiyonlarini degerlemek, hisse senedi ve doviz opsiyonlarim

degerlemekten daha zordur. Bunun birkag¢ nedeni vardir:

1. Tek bir faiz orammn olasilikli hareketi, bir hisse senedi fiyatimnkinden veya bir

doviz kurundan ¢ok daha karmagiktir,

2. Birgok uriiniin degerlemesi igin, biitiin getiri egrisinin olasilikll hareketini

‘gosterecek bir model geligtirmek gereklidir.

.......

4. Faiz oranlari, hem iskonto etmek igin, hem de opsiyondan gelen net 6demeyi

belirlemek i¢in kullanilir.?

2 Tompkins,a.g.e 5.423.
* Hull, a.g.e. s.337.
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Bundan sonraki kisimlarda, once borsada islem goren faiz oram opsiyonlari,
ardindan tezgahiisti piyasalarda iglem goren faiz orami opsiyonlarn incelenecektir.
Incelenen konularin bazilarinda, birkag degerleme modeli ele alinmistir.  Bu modeller,
Black-Scholes(1973) ve Black(1976) modellerini temel alan modeller olacaktir. Modeller,
belli bir zaman noktasinda gozlemlenen tek bir degiskenin (6rnegin, bir faiz oram veya bir
tahvil fiyat1) degerine bagli olan opsiyonlar igin uygundur. Fiyat artis ve azaliglarinda aym
sabit degeri kullanarak modeli simirlandirmak igin, genellikle tahvil fiyatlanmn lognormal

dagildig: (fiyat logaritmalarinin normal dagildigy) varsayilir.

3.1.Borsada islem Géren Faiz Oram Opsiyonlar:

Borsada islem goren en popiiler faiz oram opsiyonlan, hazine bonosu gelecek
sozlesmeleri (T-bond futures), hazine kagidi gelecek sozlegmeleri (T-note futures) ve

Eurodolar gelecek sozlesmeleri iizerine opsiyonlardir.*

3.1.1.Hazine Bonosu ve Kagid: Gelecek Sozlesmesi Opsiyonu

Hazine bonosu gelecek sozlesmesi opsiyonu, bir hazine bonosu gelecek
sozlesmesini almak i¢in yazilan bir opsiyondur. 1 adet hazine bonosu gelecek sozlegmesi,
100.000 dolarlik hazine bonosunu teslim etmek iizere yapilir. Hazine bonosu gelecek
sOzlegmesinin fiyati, konu olan hazine bonosunun nominal degerinin %1 “inin 1/64'iine en
yakin standart fiyat ile, borsada ilan edilir. Ornegin,opsiyonun kullanim fiyat1 108.000
oldugunda, hazine bonolan tzerine Eyliil ay1 gelecek szlegmesi satin alma opsiyonunun
fiyati, bor¢ ana parasinin %2 40/64'G ya da 2-40 olarak bulunur. Bu deger, her
sozlesmenin 2.625 dolar maliyeti olacagim gosterir. Hazine kagitlari Uizerine yazilan
opsiyonlarin koteleri de buna benzerdir. Ancak, hazine bonolart genellikle ¢ok kisa vadeli
ya da standart olarak 13 haftalik (1/4 yil) iken’, hazine kagitlar1 daha uzun vadeli devlet ig

borglanma senetleridir. Bu tir sozlesmeler, teslim amaghdir ve teslim giinii, hazine

* Ulkemizde, devlet tarafindan ihrag edilen faiz oranl borglanma senetlerinin tammlanmasmda, 1 yildan kisa vadeli
hazine menkul kiymetleri icin “bono™, 1 yildan uzun vadeli hazine menkul lkaymetleri igin tahvil adlan
kuHamlmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'ndeki smiflandirmada, 1 yildan kisa vadeli hazine menkul kiymetleri
“hazine senedi(bonosu){treasury bill)”, 1-10 yil aras1 vadeli hazine menkul kiymetleri “hazine kagidi(treasury note)”,
10 yildan wzun vadeli(genellikle 30 yila kadar) hazine menkul kiymetleri “hazine tahvili(treasury bond) olarak
adlandinlmaktadirlar.

> Ersan, {hsan, Finansal Tirevler, 1997, 5.137.
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bonosunun, opsiyon yazicisi tarafindan satin alinmasi sirasinda, hazine bonosunun kalitesi
(teslim igin en ucuz olup olmadifs ve vade uygunlugu) ve teslim zamanlamas: (daha

uygun bir satin alma kosulunun olup olmamasi) 6nem tagimaktadir.

3.1.2.Eurodolar Gelecek Sizlesmesi Opsiyonu

Eurodolar gelecek sozlesmesi opsiyonunda, opsiyona konu olan gelecek
sOzlesmesi, aslinda 3 ay vadeli, 1 milyon dolarlik bir tahvil gelecek sozlesmesidir.
Eurodolar faizi, yiizde 0,01 ya da 1 baz puan degistiginde, sozlesmede 25 dolarlik bir
kazang ya da kayip vardir. Benzer sekilde, eurodolar gelecek sozlegmesi iizerine
opsiyonlarin fiyatlanmasinda 1 baz puan, 25 dolan temsil eder. Kullanim fiyati, 6rnegin,
935.000 dolar oldugu zaman, eurodolar gelecek sozlesmesi lizerine satin alma opsiyonunun
fiyatt %0,56 olarak verilsin. Bu, bir sézlegsmenin, 56x25=1400 dolara mal olacagini
gosterir.  Faiz orami gelecek sozlegsmelerinin fiyatlari, tahvil fiyatlan artigt zaman artar;

tahvil fiyatlan diigtiigii zaman diiger.

Kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselecegini diigiinen bir yatirimcy, eurodolar gelecek
sOzlegsmeleri iizerine satma opsiyonlan satin alarak, spekiilasyon yapar. Faiz oranlarinin
diigecegini diisiinen bir yatinmci da, eurodolar gelecek sozlesmeleri {izerine satin alma

opsiyonlar satin alarak spekiilasyon yapabilir.

Uzun vadeli faiz oranlannin yiikselecegini diigiinen bir yatirimct, hazine kagidi
gelecek sozlesmeleri veya hazine bonosu gelecek sézlegsmeleri iizerine satma opsiyonlart
satin alarak spekiilasyon yaparken, uzun vadeli faiz oranlarinin diigecegini diigiinen bir

yatirimel, bu enstriimanlar izerine satin alma opsiyonlar: satarak spekiilasyon yapabilir.

Omnegin, Agustos ayinda CBOT ta islem goren Aralik ay1 hazine bonosu gelecek
sozlesmesinin fiyatinin, 96-09 ( veya 96 9/32= 96,28125) oldugu varsayilsin. Uzun vadeli
devlet tahvillerinin getirisi yillik olarak yaklagik ylizde 8,4'tir. Bu getirinin Aralik ay1
sonuna kadar diigecegini hisseden bir yatirimci, 98 dolar kullanim fiyath Aralik ay1 satin
alma opsiyonlanim satin almay: segebilir.® Bu satin alma opsiyonlarinin fiyatinin 1-04

oldugunu (veya 1 4/64, anaparanin yiizde 1,0625'i) varsayilsin. Eger, uzun vadeli faiz

Hull, a.ge. s.388
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oranlant yilhk yizde 8'¢ diigerse ve hazine bonosu gelecek sozlesmesi fiyat: 100-00’a

yiikselirse, yatirimei, bono gelecek sozlegsmesinin her 100 dolar igin,
100,00-98,00-1,0625=0,9375 net kar elde edecektir.

Bir opsiyon sozlegmesi, 100.000 dolar nominal degerli enstriimanlarin satin
alinmasi veya satilmas: i¢in yazildigindan, yatirimei, satin alinan her opsiyon sozlesmesi

bagina 937,50 dolar kar edecektir.

3.1.3.0psiyon Ozelligi Gosteren Tahviller

Bazi tahviller, satin alma ve satma opsiyomu ozelligi igerirler. Ornegin, geri
cagrilabilir bir tahvil (callable bond-ihbarli bono) ihrag eden firma, gelecekte belli
tarihlerde, onceden belirlenmis bir fiyata, ihrag etmis oldugu tahvili geri satin alma
olanagina sahiptir.  Ashinda, tersten diginildiiginde, boyle bir tahvili satin alan
yatinnmcinin, tahvili ihrag eden firmaya, farkinda olmadan bir satin alma opsiyonu sattig1
sOylenebilir. Opsiyondaki kullamm fiyati, tahvili ihra¢ eden firma tarafindan opsiyon
sahibine O0denmesi gereken, Onceden belirlenmis fiyattir. Geri ¢agnlabilir tahwviller,
genellikle, émiirlerinin ilk birka¢ yilinda ¢agrilamazlar. Satin alma opsiyonunun fiyati,

genellikle zamanin azalan bir fonksiyonudur.

Ornegin, 10 yil vadeli, geri gagrilabilir bir tahvilde, ilk iki yil boyunca, geri ¢agirma
hakki: olmayabilir. Bundan sonra, ihraggi, 100 milyon lira nominal degerli bir tahwili,
Oémriiniin tiglincii ve dordiinci yilinda, 110 milyon liraya; besinci ve altinc yilinda 107,5
milyon liraya, yedinci ve sekizinci yilinda 106 milyon liraya ve dokuzuncu ve onuncu
yilinda 103 milyon liraya geri satin alma hakkina sahip olabilir. Satin alma opsiyonunun
degeri, tahvil faizlerine yansir ve yitkselmesine neden olur. Satin alma opsiyonu o6zelligi
olan tahviller, genel olarak, satin alma opsiyonu 6zelligi olmayan tahvillerden daha yiiksek

getiri saglar.

Geri satilabilir (puttable) bir tahvil, satin alan yatirimciya, gelecekte belli tarihlerde,
onceden belirlenmig bir fiyattan erken 6deme talep etme hakki verir. Boyle bir tahvilin
sahibi, hem tahvilin kendisini, hem de aslinda, tahvil iizerine bir satma opsiyonunu satin

almigtir. Satma opsiyonu, tahvilin degerini artirdifindan, satma opsiyonu Ozelligi olan
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tahviller, satma opsiyonu Ozelligi olmayan tahvillerden daba diigik getiri saglar. Geri
satilabilir bir tahvilin basit bir 6megi, 10 yil vadeli, geri satilabilir tahvildir. Burada,

tahvili satin almig olan yatirimei, 5 yilin sonunda tahvili geri satma hakkina sahiptir.

Birkag faiz oran1 enstriimam, tahvil opsiyonlarina benzer 6zellik gosterir. Ornegin,
sabit oranlt mevduatlarda, erken 6deme haklari, bir tahvildeki satma opsiyonu 6zelliklerine
benzer. Sabit oranli borglardaki én 6deme haklari, tahvildeki satin alma opsiyonunun
ozelliklerine benzer. Ayrica, bir banka ve bagka bir finansal kurum tarafindan yapilan borg
taahhiitleri, satma opsiyonlanidir. Ornegin, bir bankamn, potansiyel bir kredi kullamcisina,
yillik % 12°den, 5 yillik bir faiz oram ile bor¢ vermeyi teklif ettigini ve teklifinin gelecek
iki ay boyunca deSigmeyecegini ifade ettifini diginelim. Migteri, gergekte, iki ay
igerisinde herhangi bir zamanda, yiizde 12 kuponlu, 5 yillik bir tahvili, nominal degeri

tizerinden finansal kuruma satma hakkim elde etmistir.’

Faiz oram gelecek sozlesmeleri iizerine opsiyonlar, ya gelecek sozlesmesinin teslim
edilmesiyle ya da gelecek sozlegmesinin pozisyonunun kapatiimasiyla sona erdirilebilir.
Kisa donemli faiz orami gelecek sozlesmeleri iizerine diizenlenen opsiyonlarda nakit
odeme, gelecek opsiyonunda vade sonuna kadar beklenirse yapilir. Tim borsa
opsiyonlarinda oldugu gibi, opsiyonun vade tarihine kadar tutulmasina gerek yoktur ve
eger igsel degeri varsa, nakite veya gelecek sozlesmesine gevrilmesinin geregi yoktur. Bir

kargilik pozisyonu alinarak, pozisyon kapatilabilir.
LIFFE’de, asagidaki faiz orani opsiyon sozlesmelerinin ticareti yapilir:

1.Kisa Vadeli Faiz Oram gelecek Sozlesmeleri Uzerine Opsiyonlar
o Ug aylik sterlin gelecek sozlesmesi,

e Ug aylik Eurodolar gelecek sozlesmesi,

2.Uzun Vadeli Tahvil Gelecek Sézlesmeleri Uzerine Opsiyonlar

e Birlesik Krallik gilt (yaldizli tahvil) gelecek sézlegsmesi(baglangigc1986),
e Alman Devlet Tahvili(Bund) gelecek sozlesmesi,

s TItalyan Devlet Tahvili gelecek sozlesmesi,

CBOT/CBOE’de ise asagidaki sozlegmeler islem goriir:

"Hull, a.ge. 5.389
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1.Uzun- Orta Vadeli Tahvil Gelecek Sozlesmeleri Uzerine Opsiyonlar

e ABD hazine tahvili gelecek sozlegsmesi(baslangig1982),

¢ On yillik ABD hazine kagid1 gelecek sozlegsmesi(baslangig1985),
e Bes yillik ABD hazine kagid1 gelecek s6zlesmesi(baslangi¢1990),
2 Kisa Vadeli Faiz Oranlh Tahviller Uzerine Opsiyonlar

e Iki yillik ABD hazine kagidi1 gelecek sozlesmesi uizerine opsiyonlar(1992),
e CFTC’nin (Commodity Futures Trading Commission) uygun buldugu konuda
baglatilabilen, birka¢ ABD tahvil ve hazine kagid1 gelecek sozlesmesi tizerine

esnek opsiyonlar,

CME’de ise, asagidaki faiz oram opsiyonlarinin ticareti yapilir:
e Bir aylik ABD dolar1 LIBOR gelecek sézlesmesi tizerine opsiyonlar,
e 13 haftalik ABD hazine senedi gelecek sozlegsmesi tizerine opsiyonlar,

e Ug aylik Eurodolar gelecek sozlegmesi iizerine opsiyonlar.?

Bu opsiyonlarin iglem gordiigii borsalarda, bazi standart sozlesme buyiklikleri,
Eurodolar s6zlesmeleri i¢in, CME (Chicago Merchantile Exchange) ve LIFFE( London
International Financial Futures Exchange)’de, 1 milyon dolar, Gi¢ aylik Sterlin gelecek

sOzlesmesi lizerine opsiyonlar igin, LIFFE’de 500.000 Sterlindir.’

3.2.Tezgahiistii Faiz Oram: Opsiyonlar

Diinyada varolan tezgahiistii (over-the-counter) faiz oram opsiyonlarindan, sabit
getirili menkul kiymetler, portfoyler ve borglanmalar iizerine opsiyonlar, en popiler
olanlar arasindadir. Opsiyonlar, uzun zaman, birgok tahvilin sahip oldugu satin alma

opsiyonu ozellikleriyle, sabit getirili menkul kiymetlerle bir arada olmugtur.

Satin alma opsiyonu ozellidi, tipik olarak, tahvil ¢tkarana, tahvilin ihracinda ve
belli bir donem igin belirlenen bir fiyata, elde tutulan tahvilleri geri satin alma hakki
verir. Geri ¢agrilabilir tahvili elinde tutan, esas olarak, tahvilde “uzun”, bu tahvil iizerine

bir satin alma opsiyonunda ise “kisa” pozisyona sahip olacaktir. Sentetik opsiyon

# Winston, David, Futures, Forwards, Options and Swaps, 1996, 5.207-208.
¢ Alpan, Fulya, Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar, 1999, s.34.
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stratejilerinde oldugu gibi, kisa satin alma opsiyonu ile bir tahvildeki uzun pozisyon
birlestirildiginde, olusan bu portfoyiin net odemesi, kisa satma opsiyonuna ozdes
olacaktir. Bu yiizden, simetrik olarak, geri ¢agrilabilir bir tahvili ¢ikaran, tahviller

{izerine bir satma opsiyonu satin almaya benzer bir pozisyona sahip olmalidir.

Genellikle, satin alma (veya satma) opsiyonu Ozellikleri, opsiyona konu olan
tahvilden ayrilarak ve tezgahiistii tahvil opsiyonlan gibi ayn olarak satilir. Bu teknigin
son Ornegi, Alman piyasasinda olmus; burada Alman hiikiimeti, Schuldscheindarlehen
diye adlandinlan Bundesanleihen’i (Hiikiimet tahvillerini) ¢ikarmigtir. Bu tahviller, satin
alana bir, iki ve ¢ yil sonra, tahvili, Alman hiikkiimetine geri satma olanag veren bir
satma opsiyonu ozelligi icerir. Birka¢ yatirim bankasi, bu menkul kiymetleri satin almig
ve tezgahustii Bundesanleihen opsiyonlari olarak bunlar piyasaya satip, satma opsiyonu
ozelligini ayirmigtir. Bu teknik, Italyan hiikiimetinin, tahvili hitkiimete sabit tarihlerde
geri satmak igin bir satma opsiyonu da igeren Certificati di Credito del Tesoro Con

Opzione (CTOs)’yi ihrag ettigi Italyan piyasasinda da uygulanmistir.

Aym gekilde, birka¢ Italyan yatinm bankasi bu tahvili satin alarak, opsiyon
ozelligini ayirmis ve Liret swap opsiyonu olarak piyasaya satmigtir. Satilan swap
opsiyonu (tahvil tizerine satma opsiyonu), CTO daki opsiyonun vadelerine tam olarak

esit diizenlendiginden, yatirim bankasinin vade riski yoktur.

Tezgahustii tahvil opsiyonlarinda, Gzerinde anlagmaya varilabilen maddeler, konu
olan enstriimam (6zellikle sabit getirili enstriiman), konu olan tutann biyikligini
(minimum bir tutara bagh olarak), Avrupa ya da Amerikan tarz: olan satma veya satin
alma opsiyonlarinin (veya diger bir tiir) kullamm o&zelliklerini, tam olarak esnek bir
vadeyi (genellikle bir yildan uzun) ve fiziksel teslim veya kullanim sonucu nakit 6deme

seklinde olabilen 6demeyi kapsar.

Asagidaki tablo, tezgahiistii tahvil opsiyonlar igin olusturabilecek gesitli kosullar

gosterir:
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Minimum 100.000 dolarlik nominal tahvile bagh olarak

Bityiiklitk -
degigir.
Satma veya Satmn Alma ) o B
) Avrupa veya Amerikan tipi olabilir.
Opsiyonu
Kullanim Fiyat: Tahvilin nominal fiyat1 iizerinden ifade edilen, mevcut
herhangi bir fiyattir.

Kullamim/Vade Tarihi 5 yila kadar olan bir zaman araliginda belirlenebilir.

Tahvilin teslimiyle gerceklesir ya da édeme fiyatinin
Odeme kullanim giiniinde sabitlenen nakit piyasa fiyat: olacagt
bir durumda, aradaki fark kadar 6deme yapilir.
Tablo 11. Tezgahiistii Tahvil Opsiyonu igin Olusturulabilecek Kosullar
Kaynak: Tompkins, Robert G., Option Analysis, 1994, s. 425.

Esas olarak, faiz orami opsiyonlari, genellikle tezgahiistii piyasa islemcileri

tarafindan yazilir ve miisterinin ihtiyaglarina gore bi¢imlendirilir. Burada, faiz oram
opsiyonlan ile faize duyarh enstriimanlar iizerine opsiyonlar arasina bir ayrim yapmak
gerekir. Faiz orami opsiyonlari, vadeli oran anlagmalar1 ve swaplar gibi, hazine bonosu
yada devlet tahvili fiyatim esas alarak degil, belli bir faiz oranim1 esas alarak karda veya
zararda olur.'® Oysa, faize duyarli enstriimanlar iizerine opsiyonlar, tahviller, finansman
bonolan ve hazine bonolari gibi, sabit getirili menkul kiymetlerin fiyat degiskenliklerinin
esas alindig opsiyonlardir. Ancak, genellikle, her iki tiir sozlesme de faiz oram opsiyonu

ad1 altinda incelentir.

Eger, sadece faiz oranlan iizerine opsiyonlarin gecerli oldugu tanim alirsak, bir
faiz oram opsiyonu, bir faiz oranim alma ve bir diferini 6deme hakki veren bir
opsiyondur. Ornegin, bir faiz oram satin alma opsiyonu, cari faiz oranlari, vade sonunda
iizerinde anlasilan oranin istiinde olursa, karda olacaktir. Opsiyonun sahibi, iizerinde
anlagilan orani 6der ve genellikle LIBOR (London Interbank Offering Rate) olan piyasa
oranim alir, Faiz orani satma opsiyonu, cari faiz oranlari, kullanim tarihinde, Gzerinde
anlagilan oranmin altinda olursa karda olur. Sahibi, piyasa oramm &der ve lizerinde
anlasilan oram alir. Uzerinde anlagilan bu oran da, “kullamm oram™ (exercise rate)

olarak adlandirihir.

19 Chance, Don M., An Introduction To Derivatives, 1996, 5..516.
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Opsiyonlar, sadece vade tarihinde kullanilabilmeleri yiiziinden, 6zellikleri geregi
Avrupa tipi opsiyonlardir. Vade tarihi segilir ve kulamm oram genellikie spot veya
vadeli faiz oraninin cari diizeyinde tutulur. Gorildiagi gibi, satin alma opsiyonu,
genellikle LIBOR faiz oramt ile kullanim orami arasindaki fark temelinde karda olur.

Boylece, faiz orani satin alma opsiyonunun 6demesi soyle ortaya gikacaktir:'!
(Nominal Anapara)En yiiksek(0, LIBOR-E)(Giin sayisi1/360)

Buradaki E, kullanim oramdir. Faiz oram satin alma opsiyonu kullamldigi zaman,
opsiyon yazicisinin ddemesi vade tarihinde degil, konu olan spot enstriimamin vadesine

karsilik gelen bir gelecek tarihinde yapilir.

Bu iglemlerde, aslinda faiz oranlarinin ve faiz oram degiskenliginin satin alindi§

ve satildif goriilmektedir.

Ornegin, cari LIBOR, %10’ esittir ve bir satin alma opsiyonunun kullamim oram
olarak belirlenmigtir. Opsiyon sozlesmesi, 20.000.000 dolarlik bir nominal anapara igin,
90 giinliikk LIBOR’a karsihik yazilmugtir. Bu opsiyon, 30 giinde sona ermektedir. Bu
zaman sonunda, satin alinan 90 giinlik LIBOR’un, %10’un iistiinde olup olmamasina
bagh olarak, opsiyonun kullamlip kullanilmamasina karar verilir. Ancak, opsiyon
kullanilirsa, yazicidan satin alana 6deme, kullanimdan 90 giin sonra, yani bugiinden 120

giin sonra yapilir. 2
Bu opsiyonun kullanilmas: ile ilgili bagka bir 6rek soyle verilebilir:

1.Firmanin aldif karar:30 giinligiine, LIBOR+1 puana 20.000.000 dolar borg

almak.
2.Beklenen risk: LIBOR’un yiikselmesi.

3.Korunma stratejisi: Firma, bir tezgahiistii piyasa islemcisine, 6rnegin bir yatirim

bankas: “dealer”ina, LIBOR tizerine bir satin alma opsiyonu yazmasim soyler.

4.Opsiyonun vadesi ve ddeme tarihi: Opsiyon, 30 giinde sona erecektir ve bu

zamandan 90 giin sonra ddenecektir.

Mage. s517.
23 ge 5517
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5.Yatinm bankasinin istedigi prim: Banka, 50.000 dolarlik bir prim istemektedir.

6.Opsiyonun kullanilabilme kosuly:30 ginde, LIBOR % 10'u asarsa, firma

opstyonu kullanir.

Odeme, 90 giinii ve 360 giinliik bir yili temel alir. Opsiyonun vade tarihinden 90
giin sonra 6denen tutar, su olacaktir:

20.000.000 dolar. En yitksek(0, LIBOR-0,10).(90/360)

Opsiyon kullanilirsa, bu tutar, borglanmanin artan maliyetini diigiirmeye yardim

eder. Bunun sonucu, agagidaki gibi belirlenir:

7.Opsivonun vade tarihindeki LIBOR=%6

8.Primin 30 giin sonraki degeri:Prim bugiin 6denirken, borg 30 giin sonra ahmr.
Prim 30 giin i¢in, bugiiniin spot oran artt 1 puanlik spread’den vadeli olarak bilegik hale
getirilmelidir. (0,10+0,01=0,11)

50.000 dolar x [1+0,11.(60/360)]= 50.458 dolar

9.Alinacak borcun efektif tutar:

20.000.000- 50.458=19.949.542 dolar
10.Spot borcun faizi=%6’lik LIBOR+ 1 puan=%7

11.0denecek faiz tutari:

20.000.000dolar X [0,07(90/360)= 350.000 dolar

12.Sonug:Satin alma opsiyonu, zarardadir. Opsiyon kullanmilmaz. Firmamn

toplam faiz 6demesi, 350.000 dolardir.

13.Bor¢lanmamin yillik maliyeti: 20.350.000 dolar geri 6denir ve 19.949.542
dolar alinir.

(20.350.000/19.949.542)%"*” 1 = 0,0839

Borg¢lanmanin yillik maliyeti, %8,39 olur.

Bu 6mek, opsiyonun vade tarihinde LIBOR ’un, kulanmim oramindan yiiksek giktig

bir durum i¢in, 7°den itibaren, yeniden diizenlenebilir:
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7.Opsivonun vade tarihindeki LIBOR=%611

8.Sonug: Satin alma opsiyonu kardadir. Firma opsiyonu kullanir.

9.Satin alma opsiyonunun oimamasi durumda, firmanin 6deyecegi faiz:
LIBOR + 1 puan=%11+%1=%12
20.000.000 x 0,12(90/360)=600.000 dolar

10.Borcun vadesinde, firmaya vapilacak net 6deme:

20.000.000 X (0,11-0,10)(90/360)=50.000 dolar

Bu sayede, borcun vadesinde faiz olarak 6denen tutar, 600.000 dolardan, 550.000

dolara diiser.

11.Borcun villik maliveti:

(20.550.000/19.949.542)%"*” —1=0,1278
Borglanmamn yillik maliyeti, %12,78 olur.

Satin alma opsiyonu, faiz maliyetini yiizde 12,78’de tutar. Satin alma opsiyonu
olmaksizin, borglanmanin yillik maliyetinin dogrudan LIBOR’a ¢iktigina dikkat
edilmelidir. Bu maliyet, 20.000.000 dolar arti faizin, 20.000.000 dolara boliinmesi ve

yillik hale getirilmesiyle belirlenir."

3.3.Faiz Oran1 Garantileri

Bir vadeli oran anlagmasi, gelecekte belirlenmig bir zaman donemi igin belli bir
faiz oranini garanti eder. Vadeli oran anlagmas lizerine bir opsiyona, faiz orami garantisi

denilir ve sahibine, agagidaki iki faiz oram arasinda se¢im yapma hakki verir:

a)Spesifik bir faiz oram

b)Gegerli olan faiz oran

Bir kredi kullanicisi, belli bir faiz oraninda kullamilmak tzere, vadeli oran
anlagmasi Uizerine bir satin alma opsiyonu satin alabilir. Sonugta, kullanim orami daha

yiksek g¢ikarsa, kredi alan, opsiyonu kullanacak ve borg¢lanma maliyetini bir tavanla

13 Chance, a.g.¢. 5.517
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simirlamak i¢in, opsiyona konu olan vadeli oran anlagmasini kullanacaktir. Oranlar
disik ¢tkarsa, kredi alan opsiyonun sona ermesine izin verecek ve yalnizca piyasa
oranlanindan bor¢ alacaktir. Benzer bigimde, bir yatinmci da minimum bir yatirim

oranim garantilemek i¢in, bir satma opsiyonu kullanabilir.

Bir firmanmin, alt1 aylik bir zaman sonunda baglayan alt1 aylik bir donem igin

(6*12) borg almaya ihtiya¢ duydugunu varsayilsin. Firmanin segenckleri sunlardir:
Secenek 1:Firma, % 8’de kote edilen 6*12 vadeli oran anlagmasi satin alabilir.

Vadeli oran anlagmas:t bir kez satin alindifinda, artik firma i¢in oranlar alt1 ay
boyunca sabit kalir. Firma, %8’lik alt1 aylik LIBOR esasina gére borg alacaktir.

Secenek 2:Firma,aym vadeli oran anlagmasi lizerine, %8’de kullamlmak lizere bir

satin alma opsiyonu satin alabilir.

Nominal anaparanin 16 baz puanlik bir tutan olan primin 6denmesinden sonra,
firma gelecek alt1 ay boyunca faiz oranlarinin nasil gelistigini gormek i¢in bekler. Faiz
oranlar %8’den daha yiiksek ¢ikarsa, firma, opsiyonu kullanir ve vadeli oran anlagmasini
satin alir. Odeme, %8’lik bir LIBOR’a dayanan borglanmayi hemen saglamak igin nakit
yapilir. Oranlar %8’den disiik ¢ikarsa, firma, opsiyonun sona ermesine izin verir ve
piyasada gecerli olan orandan bor¢ alir. Faiz oram garantisinin 6zelligi, firmamn, vade
sonunda, cari piyasa faiz orammn veya %8’lik kullamim oraninin hangisi daha digiikse, o

orandan borg alabilmesidir.'*

Tablo 12, cari alt1 aylik oranin ve 6*12 vadeli oran anlagmasimn her ikisinin de
tam olarak %8’den kote edildigi bir zamanda, faiz orant garantileri i¢in 6denen primleri
siralar. Her enstriiman, alt1 aylik zaman sonunda alt1 aylik oram garanti eder. Satin alma
opSiyonlan, maksimum borglanma oranim garanti ederlerken, satma opsiyonlari
minimum yatinm oramm garanti ederler. Tablo, %7°den %9’a kadar degisen, beg farkli
kullanim oram igin aktiiel (6 aylik) ve yillik hale getirilmig primleri gosterir. Ornegin,

%7,5’lik satin alma opsiyonu igin prim, nominal anaparamin 32 baz puam kadar bir 6n

' Gatlitz, Lawrence, Financial Engineering: tools and techniques to manage financial risk,1995, s.401.
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odemedir. Garantinin kapsadifi donem tam olarak alt1 ay stirerken, bu 32 baz puanhk
prim, yillik temelde 64 baz puana egdegerdir."’

Satin Alma Opsiyonlar Satma Opsiyonlan
Kullamym Oranlan | ( Borg Alanlann Garantisi) ( Yatinmcilann Garantisi)

Aktiiel(6 aylik) Yilhik Aktiiel(6 aylik) Yilhk
7,0 51 102 4% 9
1,5 32 64 8 17
8,0 16 32 16 32
8,5 94 19 33 66
9,0 62 13 53 106

Tablo 12. Faiz Oram Garantileri Igin Omek Primler(Tim primler baz puan olarak

ahnmigtir.)

Kullamm oranlani yillik temelde belirlendiginden, yillik sayilara bakarak bu
primleri yorumlamak daha kolaydir. %7’de kullanmilan satin alma opsiyonu, daha
kardadir ve gergekte, tam 102 baz puan(bp) igsel degere sahiptir. Ilk bakista, forward
oran %8,00 oldugu zaman, %7’de kullamlan bir satin alma opsiyonu igin, i¢sel degerin

100 bp olmasi gerektigi beklenebilir.

Gergekte, igsel deger 92 1/2bp’dir. Ciinki, opsiyon primi baslangigta 6denir.
Faiz orani garantisi altindaki opsiyon Odemesi, vadeli oran anlagmasindaki 6deme
tutaniyla aymi yolla, normal olarak iskonto edilir (100/ 1,08=92 1/2). %7’de kullanilan
satin alma opsiyonunun durumunda, nominal 100 bp’lik i¢sel deger, bu yiizden garantinin
kapsadig: alt1 aylik dénemin %8’lik forward oraniyla ve daha sonra, opsiyonun vadesi
dolana kadarki alt1 aylik donem igin, %8’lik para piyasasi oramyla iskonto edilir. Bu
islem sonucunda, yukarida sozi edilen 92 1/2 bp’lik i¢sel deger ve 9 1/2’lik bir zaman
degeri bulunur (92 %2 + 9 =102 bp). Faiz oram garantisi, baga basta kullamldiginda,
zaman degeri bilegeni en yiikksege ulasir. Buna kargihik, kullanim oram yiikselirken, satin
alma opsiyonu primleri diiger. Satma opsiyonu primleri ise, kullamim oram yiikselirken
artar.

15 a.g.e, s.402,
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Bir ugta, borg alan, borglanma oranini sabitleyen vadeli oran anlagmasint satin
alarak, faiz oranlarindaki degigsmenin etkilerine kargt tam korunma saglayabilir. Cogu
karda faiz oram garantisi, %7°lik kullanim orammin yukarisindaki faiz oranlan igin
benzer bir 6zellige sahiptir. Ayrica, oranlar bu diizeyin altina diigerse, borg alana bundan
da yararlanma olanag: tanir. Bagka bir ifadeyle, borg alan, daha digiik piyasa oranindan

borglanmay: segebilir.

Diger ugta, riskten korunmamay: segen kredi kullanicisi, faiz oranlarindaki
herhangi bir degismenin tiim etkilerine katlanacaktir. Faiz oranlan digiikse, bor¢lanma
maliyeti de diigiik olacaktir. Faiz oranlan yiiksekse, efektif maliyet de dogrusal olarak
buiyiiyecektir.

Cogu zararda faiz oram garantisi, %9 kullamim oramina ulagilincaya kadar, faiz
oranlarindaki yiikselise karsi korunma saglamaz. Sadece, bor¢ alamin maliyetini bir

tavanla sinirlar.

Iki u¢ arasindaki diger faiz oram garantileri, daha yiiksek oranlara kars:
korunmamin derecesi, prim maliyeti ve daha disik oranlardan kar saglama yetenegi
arasinda cesitli segenekler saglar. Yiiksek diizeyde karda opsiyonlarla riskten korunma,
benzer bir vadeli oran anlagmasi ile neredeyse aym etkiyi gosterir. Yiiksek diizeyde
zararda olan opsiyonlar, digiikk maliyetlidir. Buna karsibk, korunma agisindan da
zayiftirlar. Bu iki ug arasindaki faiz oram garantileri, korunma ve “yararl risk” arasinda

gercek bir denge saglar.'®

3.6.Tavan Sozlesmeleri, Taban Sozlesmeleri ve Yaka Sozlesmeleri

Bu boliim, faiz oram riskinden korunmak igin olduk¢a genis 6l¢iide kullanilan su
sozlesmeleri kapsar: tavan sozlesmeleri (caps), taban sozlesmeleri (floors) ve yaka
sozlesmeleri (collars). Tavan sozlegmeleri ve taban sézlesmeleri, ayn tiirde, genellikle
aym kullamm fiyath ama c¢akigmayan dénemlerin bir serisini kapsayan opsiyon
gruplandir. Diger deyisle, faiz oram satma opsiyonlan ve satin alma opsiyonlar

serileridir.(“s6zleyme” tamlanani, bu opsiyonlar iizerine diizenlenen opsiyonlarin da

Yage s404.



bulunmasi nedeniyle, ifadeyi bunlardan ayirmak igin kullamlmigtir. Captions, Flootions,

Collartions, Caput, Cacall vb.)

Eger bir kredi kullamcisi, gelecekteki tek bir kisa donem i¢in finansmana gerek
duyduysa ve faiz oranlanindaki yitkselmeye karsi korunmay: istediyse, mevecut birkag
se¢imi vardir. Bir strateji, ya dogrudan sabit bir oranla bor¢ alarak, vadeli oran
anlagmalar1 satin alarak ya da gelecek s6zlesmeleri satin alarak, faiz oramimi gimdiden
sabitlemek olacaktir. Borg alan, riskten tam olarak kaginir. Buna kargilik, borg alan,
oranlarin gelecekte diigmesinden yararlanma firsatin1 kaybeder. Alternatif bir strateji,
faiz oran1 korumasi saglayan bir opsiyon satin almaktir. Bu tir bir strateji, su yonlerden

de avantaja sahiptir:
1. Teminat (margin) gerektirmemektedir.
2. Vadeden 6nce nakit akim s6z konusu degildir.
3. Hedger’in ihtiyacina gore ayarlanabilmektedir.
4. FEsas riski (basis risk) azaltmaktadir."”

Onceki boliimde incelenen, faiz oram garantisi olarak adlandinlan, vadeli oran
anlagmas: tizerine bir satin alma opsiyonu, bor¢ alma oranimn sabitlendigi tarihte, bir
vadeli oran anlagmasi satin almak igin, yikiimliiligt olmayan bir hak saglayacaktir. Bu
tarihten itibaren, oranlar kullanim oraninn iistiine ¢ikarlarsa opsiyon kullanilacaktir. Bu
durumda, bor¢ alma orami, kullamm diizeyinde tavanla smirlanir. Faiz oram gelecek
sozlegmesi lizerine bir satin alma opsiyonu da benzer bir etkiye sahiptir. Ote yandan,
oranlar diserse, kredi kullanicisi, sadece opsiyonu sonlandiracak ve piyasadaki daha

diigiik bor¢lanma oranlarindan yararlanacaktir.

Borg alanin gereksinimi daha uzun vadeli olursa, finansman normal olarak sadece
degisken bir oran temelinde olacaktir. Bu durumda, vade birkag periyoda boluniir.
Birbirini izleyen her periyodun faiz orani, bu periyodun baginda sabitlenir. Bu kosullar
altinda, korunma elde etmeyi isteyen kredi kullanicisi, vadeli oran anlagmalar: dizisi satin

alarak veya gelecek sozlesmeleri dizisi satin alarak, faiz oramm sabitleyebilir. Her

'7 Pasasiz, {lker, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 5.656.
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vadeli oran anlagmas! ya da gelecek sozlesmesi, borglanmanin émrii boyunca bir faiz

periyodunu kapsayacaktir.

. Ancak, bu ¢oziim de, kredi kullaniciya, borglanmamn 6émrii boyunca faiz
oranlarindaki herhangi bir dusiisten yarar saglama firsat1 vermez. Bagka bir segenek,
opsiyonun vade tarihlerini borcun sabit tarihleriyle esleyen, vadeli oran anlagmalari
tizerine satin alma opsiyonlan dizisi (ya da faiz oram gelecek sozlesmeleri iizerine satin
alma opsiyonlan dizisi) satin almaktir. Her sabit tarihte, kredi kullamicisi, cari faiz
orantyla kullanim oramim karsilagtiracak ve eger kardaysa ilgili opsiyonu kullanacak, aksi
taktirde, onu sona erdirecektir.'® Periyotlar: belirleyen sabit tarihlere, “yeniden baglama
tarihi” adi verilir. Tavan ve taban sézlesmeleri iizerinde uzmanlagsmig, New York ve
Londra’daki biiyuk yatirim bankalan, uygulamada, 6demeleri, bu periyotlarin basindaki
tarihlerde yaparlar. Kullamm orani igin esas alinan orana, “referans oran1” adi verilir. Bu
oran, genellikle LIBOR’dur."® LIBOR icin referans oram, yeniden baslama tarihinin iki
isginii Oncesinden, bir sonraki yeniden baglama tarihine gegen giinlerin sayisinin 360’°a
boliimii esas alinarak hesaplanir.® Bunun amacy, sozlesme digi risklere (6denmeme riski)

kars1 kiigiik bir risk primi olusturmaktir.

Degisken faizle borglana firmalar veya swap anlagmalan ile degisken faiz 6deme
yiikiimlilagiini Gistlenen taraf, faizlerin yiikselecegi beklentisinin bulundugu donemlerde,
tavan sozlesmeleri yapma geregini duyarlar. Firmalar, bankalarla, diger finansal

kurumlarla ve hatta diger firmalarla tavan sozlegmeleri yapabilir.?*

Swap, vadeli oran anlagmalan dizisine egdeger, esnek bir enstriiman iken, bir faiz
oram tavan sozlesmesi, bir opsiyon dizisine egdeger, standart bir iriindiir. Tablo 13,
vadeli oran anlagmalari, swaplar, faiz orami garantileri ve tavan sozlesmeleri arasindaki

iligkiyi ozetler.

1% Galitz, a.g.¢.5.280

' Briys, Eric, Michael Crouhy ve Rainer Schobel, The Pricing of Default-free Interest Rate Cap, Floor and
Collar Agreements, Journal of Finance, Vol.46, No.5, December 1991, 5.1879.

20 g.gm, 51881

2 Akgiic, Oztin, Finansal Yonetim, 1998, 5.716.
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Tek Donem Cok Donem
Garanti edilmig faiz orani Vadeli oran anlagmas: veya Swap
gelecek sozlegmesi
Yiiksek oranlara karsi korunma Faiz Orani Garantisi Cap
art1 daha disiik oranlardan Opsiyonu veya Gelecek (Tavan Sozlesmesi)
yararlanma firsat: Sozlesmesi Opsiyonu

Tablo 13. Faiz Oram Uriinlerinin Stniflandiriimasi

Faiz oram1 opsiyonu kullanan kredi kullanicisi, daha yiiksek oranlara kars:
korunma saglar. Buna kargibik, faiz oranlan digerse yarar da saglayabilir. Sekil 4, %
5’lik, ii¢ yillik bir tavan sézlesmesinin etkisini gosterir. Her yeniden baglama tarihinde,
faiz oranlari, tavan s6ézlesmesi orammin altina diigerse, bor¢ alan sadece cari piyasa
oranlarim 6der ve bu disiik oranlardan avantaj saglar. Ote yandan, faiz oranlari herhangi
bir yeniden baglama tarihinde, tavan sozlegmesi oranindan daha yiksek olursa, tavan
sozlegmesi, borg alma oramim tavan diizeyinde sinirlayarak, daha yiikksek oranin sonucunu

kargilamak igin bir net 6deme saglayacaktir.

Borg alan, daha yiiksek faiz oranlarina kargi korunma saglarken, daha distik faiz
oranlarindan yarar saglar. Sekil 5'de gosterilen oranlarin 6zel siralamasina bagh olarak,
borg alan, % 5’e tavanlanmis % 4’likk LIBORu, % 5’e tavanlanmis % 4,25°lik LIBOR’u
ve % 5’e tavanlanmig % 4,5’lik LIBOR’u esas alan faizi 6deyecektir. Bu oranlarin basit
ortalamast % 4,625 iken; agirlikh ortalamasi, buna neredeyse esit olan % 4,616°dir. 2

2 Galitz, a.ge. 5.281.
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Faiz Oram -[

Z aman (Yillar)

Sekil 4. Faiz Oram Tavan Sézlesmesinin Sagladig Korunmanin Ornegi

Eger piyasa, bu sekilde meydana gelen bir faiz oram dizisini énceden tahmin
edebilirse, swap oram % 4,86 olacaktir. Diger yandan, tavan sozlesmesi, bundan yaklagik

24 baz puan daha ucuz bir sonug verecektir.?

Tavan sozlesmesini fiyatlama, bir biitiin olarak tavan sozlesmesinin i¢indeki tek
tek opsiyonlarin herbirinin fiyat1 hesaplanarak yapihir, Sekil 5, iig yil siireli, yari yillik bir
tavan sozlesmesinin sematik sunumunu, bes ayn opsiyondan veya tavanciktan (caplets)

olustugunu gostererek verir:

Page. 5282,
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Riske Maruz Kalma Donemi

Korunma Dénemi

3 Yillik
tavan s6zlegmesi L ‘ m
bes opsiyonun ﬁ
cpsvomn | 1 —

h

S

+
—
=1

0.5

TN f

[k Baglama Ik Yeniden Son Yeniden
Tarihi Baslama Tarihi Baslama Tarihi

Sekil 5. Ug Yillik Tavan Sozlesmesinin Sematik Sunumu

Tavan sozlesmesi, ilk faiz donemini icermez. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi,
borglanma hemen baslarsa, ilk donemin faiz oram zaten bilinir. Ilk dénemi igeren bir
opsiyonun, vadeye kalan zamanm sifir olacaktir. Bu nedenle, opsiyon, sifir zaman
degerine sahip olacaktir. Ikincisi, cogu tavan opsiyonlarinin kullamm oram, ilk faiz
doneminde, opsiyonun zararda olmas: igin belirlenir. Ilk dénemi kapsayan bir opsiyon,

bu nedenle igsel degere de sahip olmayacaktir.?*

Her tavancik, iki farkli donem igerir: Riske maruz kalma dénemi ve korunma
donemi. Bir tavancigin riske maruz kalma dénemi, tavan sozlesmesi satin alindigt zaman
baglar ve bir sonraki bor¢lanma doneminin, yeniden baglama tarihinde sona erer. Bu
nedenle, riske maruz kalma dénemlerinin uzunlugu birbirlerinden farklidir. En kisa riske
maruz kalma donemi, uzunlugu bir faiz donemi olan birinci déonemdir. En uzun riske
maruz kalma donemi, faiz donemi tavan sdzlesmesinin vadesine yakin olan sonuncu

dénemdir. %

 Eper kullamm oram, ilk dénemin karda olmas: igin belirlenirse, tavan s6zlesmesinin ek maliyeti, bir
vadeli oran anlagmasimn 6deme toplamum belirlemek igin kullamlan bir formiil yardimiyla hesaplanabilir.
» Galitz, a.g.e. 5.283.
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Tavancigin korunma dénemi, borglanmanin faiz donemlerinin birine karsihik gelir
ve normal olarak {ig, alt1 veya oniki ay uzunluktadir. Bu nedenle, korunma dénemlerinin
timi, sadece takvim etkisi yiiziinden, bir donem, sonraki donemden birkag giin daha

uzun veya daha kisa olabildigi i¢in farklilik gostererek, genellikle benzer uzunluktadir.

Sekil 6, tek bir tavancik igin riske maruz kalma ve korunma dénemlerini ayrintili
olarak gosterir. Tavan sozlegmesinin, borg¢lanmanin meydana gelmesiyle aym giin

duzenlendigi varsaythir. $ekil, dort farkl: tarih gésterir:

A, anlagma tarihidir.

B, faizin, bor¢lanmanin meydana gelmesiyle tahakkuk etmeye bagladigi valor
tarihidir.

C, faizin, tavancikla korunan dénemde tahakkuk etmeye bagladig: tarihtir.

D, déneme tahakkuk eden faizin durdugu tarihtir.

t uvzunlugundaki riske maruz kalma donemi, B ve C arasindayken, T

uzunlugundaki korunma dénemi, C’de baglayip D’de biter.2

Forward
Sifir oran=7, Oran=f
t T

[‘ > <>

2l

| I 1
A B c D

Riske maruz kalma dénemi Korunma

Doénemi
Sekil 6. Tavancigin Ayrntili Diyagram

Eger kullamm oran, ilk dénemin karda olmas: igin konulursa, tavan, opsiyonunun
ek maliyeti, bir vadeli oran anlagmasinin 6deme toplamini belirlemek igin kullamilan ayni

formiil kullanilarak hesaplanabilir.

Cogu uygulamacilar, tavanciklari (caplets) degerlemek igin, standart Black-

Scholes (B-S) modelinin degistirilmis bir versiyonunu kullanirlar. B-S formiiliiniin

% a.g.e. 5.283.
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dayandig: tiim varsayimlar, bu uygulamaya tam olarak destek olmasa bile, modelin hizli

ve kullanigh sonu¢ vermesi, teorik kusurun olumsuzlugunu giderir.

C=SN(d,) - Xe™N(d,)

L ln(ss(—j+(r+%)2 t
1 oVt
d, =d, -ovt

burada,

C, satin alma opsiyonunun degeridir.
S, konu olan varligin cari fiyatidir.
X, kullanim fiyatidir.

r, siirekli bilesik risksiz faiz oranidir.
t, vadeye kalan zamandir.

N(d,,d, ), kiimilatif normal olasilik fonksiyonudur.

G, opsiyona konu olan varlik getirilerinin degiskenligidir.

Bu formiili kullanmak i¢in, 6nce tavancik i¢in uygun degerleri S ve X’in yerine
koymak gereklidir. Tavancik kullanilirsa, bor¢lanma meydana geldiginde 6denen ekstra
faizi kargilamak i¢in, korunma doneminin sonunda bir para tutan alinmalhidir. Bu tutar,

asagidaki gibi yazilabilir:
tavancik 6demesi= A.(i-x).T

Burada,

A, anapara miktandir.

i, korunma déneminin yeniden baglama tarihindeki faiz oranidir.
X, tavan sozlegmesi oramdir.

T, korunma déneminin uzunlugudur.

Bu durum, tavancigin sahibinin A x.T 6demesine ve AiT almasina esdegerdir.?’

Bu hesaplama, opsiyon sahibinin kullanim fiyatini 6dedigi ve opsiyona konu olan varhigt

7 age 5.283.
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aldigy, siradan bir satin alma opsiyonunun kullammiyla karsiagtinlabilir. Bu

kargilagtirma, tavancik ile satin alma opsiyonunun aralarindaki benzerli§i gosterir.

A x.T, siradan bir opsiyonun kullanim fiyatina kargilik gelir ve A.i.T, opsiyona

konu olan varliga benzer.

Siradan bir opsiyonun kullamm fiyati, opsiyonun vadesi doldugu zaman 6denir.
Buna kagilik, A.x. T 6demesi, korunma doneminin sonuna kadar ertelenir. Bu nedenle,
tavancik odemesini, korunma déneminin baglangicindan geriye dogru iskonto etmek
gereklidir. iskonto i¢in kullamiacak uygun oran, i’nin en iyi tahminini veren, korunma
doneminin forward (vadeli) oramdir. Bu oran, bir bankamn risksiz korunma
saglayabilecegi bir orandir. Bu sayede, X’in yerine agagidaki ifadeyi yerlestirebiliriz:

_ Ax.T
T (1+£T)

Burada, f, korunma déneminin forward (vadeli) oramdir.

B-S modelinde, S, opsiyona konu olan varligin cari fiyatidir. AiT ifadesi,
korunma doéneminin en sonunda alinan miktan gosterir. Ikisini esdeger yapmak icin,
once, i gelecek faiz oramnin yerine f forward oram konulmali ve ardindan, ifade, bugiine

iskonto edilmelidir.
Bu hesaplama, asagidaki ikameyi verir:

AfTe™

5= (1+£1)

Burada, z, riske maruz kalma dénemi boyunca, sifir kuponlu tahvilin siirekli

bilesik faiz orandir.2®
Esitliklerde bu yer degistirmeleri yapilarak, tavancik primi igin agagidaki ifade

elde edilir:

TAVANC]K—( - T) NG, ) - <N,

% ages285,
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TAVANCIK, anapara miktarinin bir yiizdesi olarak ifade edilen tavancik primidir.

T, korunma déneminin uzunlugudur.

t, riske maruz kalma déneminin vzunlugudur.

z, riske maruz kalma dénemi boyunca siirekli bilesik sifir kuponlu tahvil oranidir.

f, korunma déneminin forward (vadeli) oranidir.

X, tavan opsiyonunun kullanim oramidur.

o, forward faiz oraminin degigkenligidir.

z, risksiz oran gibi kullanilmig ve siire boyunca r’nin yerine ge¢mistir. Ayrica,

tavancik primi, mutlak bir tutar yerine, anaparamn bir yiizdesi olarak ifade edildiginden,

A, ortadan kalkmustir.?

Bu sayede, esitlikler, tavan sozlegmesi igindeki her ayn tavancigin fiyatlanmasim

saglar. Bir biitiin olarak, tavan sozlegmesi primi, tim tavancik primlerinin toplamdir.

Tablo 14, % 5 kullanim oranli bir faiz oram tavan sozlegmesinin fiyatlamasim gosterir.

Swap Orant  Sifir Oram  Forward Volatilite Tavanak
Donem Zaman (%) (%) Oran % (%) Primi (%)
1 0,5 3,25 325
2 1,0 3,50 3,53 3,75 15 0,00
3 1,5 3,69 3,73 4,07 14 0,01
4 2,0 3.88 392 4,46 14 0,06
5 2,5 4,02 4,08 4,64 13 0,09
6 3,0 417 423 495 13 0,17
7 35 431 439 5,26 12 0,24
8 4,0 4,46 4,55 5,59 12 0,34
9 4.5 4,60 4,71 591 12 045
10 5,0 4,75 4,87 6,25 12 0,55
[OPLAM 1,91

Tablo 14. Tavan Sézlegmesi Fiyatlama Ornegi

®age. 5.285.
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Tablo, her tavancik donemi igin stfir kupon tahvil oranlarimi, forward oranlari ve
ayrica tamamlayicilik i¢in, swap oranlarim gosterir. Bu oranlar kullanilarak ve modelden
elde edilen degiskenlik degerleri verilerek, tavan opsiyonu i¢indeki her donemin tavancik
primleri hesaplanmigtir. Burada kullamilan sayilar, piyasamin kisa donemde faiz
oranlarimn daha degisken olmasimi bekledigini, buna kargilik, vadeli oranlarin

yiikselmesinin sabitlenmesini bekledigini gosterir.

% 5’lik bir tavan opsiyonu kullanim oram ile alt1 aydan dokuz aya % 3,75’lik
vadeli oran, ikinci faiz donemini kapsayan ilk tavancik priminin ihmal edilebilir olmas:

igin, zarardadir.*

Bundan sonra, bu érnekteki tavancik primi biyiir. Cunkii, forward oranlar yavas
yavag kullamm oramim agarlar ve ayrica, riske maruz kalma donemleri daha uzun hale

gelir.

Toplam tavan stézlegmesi primi, bor¢lanilan miktarin % 1,91’ine ulagir. Bu prim,
cari faiz oran1 % 3,25 oldugu zaman, % 5°lik bir tavan sozlegmesi i¢in oldukga bityiik bir

prim gibi gorulebilir; ama burada iki 6nemli faktdr vardir.

Birincisi, cari faiz oram1 % 3,25 iken; vadeli oranlar, faiz oranlarinin tavan
sozlesmesi doneminin sonuna kadar % 6,25%¢ yiikselmis olacagimi gosterirler. Ilk birkag
tavancik, ilgili dénemlerin forward oranlariyla karsilagtirildiginda zararda iken, sonrakiler
¢ok fazla kardadir. Bu nedenle, kullanim oramyla kargilagtirmak i¢in uygun oran cari
kisa vade oram degil, onun yerine tavan sozlesmesi doneminin “swap oramdir”. Bu
omekte, beg yillik swap oran1 % 4,75°tir. O yiizden, tavan sézlesmesi hemen hemen basa

bagtadir.

ikincisi, % 1,91, tam bes yillik dénemi kapsayan bir primdir. Bu biraz, bes yillik
bir bor¢glanmanmin faizinin, yillik % 5 oldugu zaman, % 25 oldugunu séylemek gibidir.
Eger tavan sozlegmesi, bir seferde ¢denmis olmak yerine, tavan sozlegmesinin 6mri
boyunca amorti edilseydi; bakiye iginde yar1 yiilik olarak 6denen prim, % 0,43 (yani, her
yan1 y1l denen anaparanin % 0,215’i) olacakt1.*!

% Faiz oranlanmn lognormal olarak dagildig: varsayildiginda, ilk tavancigin karda sonuglanmasi igin %
5°ten daha diigtik olmas: gerekir.
3 Galitz, 5.286.

T YU R FGIE 1k,
DOKUMANTASYON MERKEZ



76

Uygulamada, faiz orami tavan opsiyonlarimin birgok kullanicisi, daha diigiik
kullanim oranli bir taban sozlegmesi satarak, korunmanin maliyetini digiirmeyi isterler.
Taban sozlegmesi satmak, vadeli oran anlagmalar tizerine satma opsiyonlan dizisi satmak
gibidir. Faiz oranlan, herhangi bir yeniden baglama tarihinde taban diizeyinin altina
diiserse, ilgili tabancik (floorlet), cari oranlar ile taban orami arasindaki farki 6demek
zorunda olan saticiya karsi kullamlacaktir. Bir taban opsiyonu satmamn etkisi, bir kere

taban diizeyi yiikseldiginde, faiz oranlarindaki diigiigiin yararim sinirlamaktir.

Onceki 6rnekteki sayilan kullandigimizda, % 3,75°e bir taban sozlesmesi satan
kredi kullanicisi, tavan sézlesmesinin net maliyetini, yaklagik ti¢ aylik bir korumayla %
1,91°den % 1,46’ya disiirerek, % 0,45°lik bir prim geliri kazanacaktir. Ancak, bagta %
3,25teki faiz oranlan yiiziinden, ilk faiz dénemi zaten karda olacak ve tabanin altinda %
0,25’1ik ani bir 6deme gerektirecektir (alt1 ay i¢in karda miktarin % 50°si). Bu 6mekte
taban sozlegsmesinin degerinin yansindan fazlasi, gergekte tamamen ilk faiz déneminden

gelir.

Eger kredi kullanicisi, baglangicta diigilk cari oranlardan yarar saglamay:
dilediyse, taban soOzlesmesi yalmzca daha sonraki doénemleri kapsamast igin
diizenlenebilir, ama taban sozlesmesi primi o zaman % 0,20’ye diigsecektir. Bir taban
sozlesmesi kullanmay: dileyen kredi kullanicisi igin, bu 6rnekte kullanilan getiri egrisinin
dikligi, tavan sozlegmelerini nisbeten pahali ve taban sozlesmelerini nisbeten degersiz
kilar.

Daha digiik kullanim oranli bir taban stzlegmesi satmanin ve daha yiiksek
kullamim oranli bir tavan sozlegmesi satin almanmin kombinasyonuna yaka sozlesmesi
denilir. Yaka sozlesmeleri, oranlardaki yiikselmeye karsi korunma ve oranlardaki
dismeden yarar sagladiklarindan dolayi, faiz oram riskinden korunmak igin popiiler
araglardir. Tavan sozlegmesi oranini, kredi kullanicisinin zarar egiginin (treshold of pain)
altinda veya tam iistiinde belirleyerek ve yeterli prim geliri kazanmak i¢in yeterince
yitksek bir taban sozlegmesi orami belirleyerek, yaka sozlegmesi faiz oram korumasi ve

maliyeti arasinda uygun bir uzlagma saglamak igin bigimlendirilebilir.*?

2 age 5287
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Tavan sozlegmesi ve taban sézlegsmesi oranlariyla oynayarak, 6denecek net primin
olmadig:, sifir maliyetli bir yaka sozlegsmesi yaratmak olasidir. Tablo 14’te gosterilen
oranlar kiimesini kullanarak, % 6,00’hk bir tavan opsiyonu ve % 4,01°’lik bir taban
opsiyonu ile beg yillik, sifir maliyetli bir yaka st¢zlegmesi yaratilabilir. Kredi kullamcisi,
yaka opsiyonu igin ne baglangigta, ne de borglanmanmin émrii boyunca hicbir sey
odemeyecektir. Buna karsilik, bes yil boyunca % 6,00’dan daha yiiksek ve % 4,01’den
daha diigiikk olmayacak bir borglanma oranimi garantiye alacaktir. Bu strateji, % 4,75te

sabit kalan swaptan daha cazip bir riskten korunma ¢éziimuadiir.

3.5. Swap Opsiyonlan

Uzun vadeli faiz oram korunmasinin alternatif bir bigimi, swap opsiyonudur.
Adindan anlagilacag: gibi, bir swap opsiyonu, faiz orani swapina bir gelecek tarihinde
baglamak i¢in diizenlenen bir opsiyon sozlesmesidir. Baglica iki tiirii vardir. ddeyicilerin
swap opsiyonu (payers swaption), swapta sabit faiz oram1 6deme hakk: iken, ahcilarin

(receivers swaption) swap opsiyonu, sabit faiz oram alma hakkidir.*®

Swap opsiyonlan, diger opsiyonlara benzer. Swap opsiyonuna konu olan
enstriiman, faiz oran1 swapidir. Vade tarihi, swap opsiyonunun, opsiyona konu olan swap
icin kullanilabildigi tarihtir. Swap opsiyonunun kullamm fiyati, opsiyona konu olan
swapin sabit oranidir. Tavan sozlegsmelerinin ve taban s¢zlesmelerinin primleri gibi, swap
opsiyonunun primi, nominal anaparanin bir yizdesi olarak belirlenir ve baglangigta

Odenir.

Avrupa swap opsiyonlari, opsiyona konu olan swap:i baglatmak geklinde
kullamlabilirler ya da swap opsiyonunun vade tarihinde nakit ddenirler. Amerikan ve
yart-Amerikan swap opsiyonlar1 da mevcuttur ve bunlar iki ¢eside ayrilirlar: Degisken
swap opsiyonunda (variable swaption), konu olan swap, sabit bir trende (tenor) sahiptir.

swap opsiyonunun ne zaman kullamldiginin 6nemi yoktur. Kisalan swap opsiyonunda

% Bazen, satin alma swap opsiyonu (call swaption) ve satma swap opsiyonu (put swaption) terimleri
kullanihr; ama bu terimler ¢ift taraflidir ve uygulamacilar, satin alma swap opsiyonunun sabit oran 6deme
hakla mu, yoksa sabit oran alma hakk: mu1 olduguna kendileri karar verirler.
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(wasting swaption), konu olan swapin trendi, swap opsiyonu daha sonra kullanildiinda
daha kisa hale gelir.>*

Swap opsiyonlari, faiz oram riskini yonetmek igin bagka bir finans miihendisligi
araci saglarlar ve bu nedenle ¢ok sik olarak, swaplar ve tavan sozlegmeleri ile
kargitagtirilirlar. Bunlarla swap opsiyonlan arasinda nasil bir iligki oldugu, bir 6rnekle
anlatilabilir. Bir ingaat firmasinin, hemen olmasi yerine bir y1l sonra baglayarak, dort yil
boyunca degisken (floating) oranh fonlan bor¢ almak zorunda kalacagimi bildigi
varsayisin. Firma, faiz orantarimin gelecek bes yil boyunca dalgalanmas: riskiyle karst

kargtyadir. Firmanin, bu problemin ustesinden gelecegi yollarin bazilan soyledir:

a. Higbir sey vapma: Bu, en basit stratejidir. Borglanmanin siiresi boyunca

oranlar yiikselirse, daha yiiksek oran 6demek zorunda kalacaktir; buna kargilik firma,

oranlar her ne zaman diigerse yarar saglayacaktir.

b. Ertelenmis baslangich (deferred-start) swapa gir: Firma, bir yil ertelenmis dort

yillik bir swapa girebilir; bu sayede sabit oran Gder ve degisken oran alir. Bu firma simdi
bir oran i¢inde tutacaktir. Firma, oranlardaki bir ylikselmeye kargt tam olarak korunur.

Buna kargilik, oranlardaki dugiigten yararlanamaz.

c. Ertelenmis baglangich tavan sézlesmesi satin al: Bir yil ertelenmis dort yithk

bir tavan sozlegmesi satin almak, borglanmanin émrii boyunca, oranlardaki herhangi bir
yitkselise kargi korunma saglar. Aym zamanda da, oranlar diigerse, firmaya kazang

saglama olanag verir.

d. Bir swap opsiyonu satin al: Firma, dért yillik bir swap i¢in, bir yilhk bir 6deyici
swap opsiyonu (payers swaption) satin alabilir. Bir y1l sonunda, firma, swap oranlan
kullanim oraninin istiine ¢ikmig swap opsiyonu kullanacaktir ya da obur tirli, swap

opstyonunun sona ermesine izin verecektir.

Tablo 14’te listelenmis oranlar kiimesini kullandigimizda ve swap opsiyonunun
degiskenliginin % 12 oldugunu varsaydigimizda, Tablo 15 ve 16, bu farkh alternatifler

arasinda bir kargilagtirma saglarlar. .

3 Galitz, a.g.e. 5.288.
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4 yillik swap % 4,46

5 yillik swap % 4,75

-

1 y1l ertelenmis 4 yillik swap % 5,10

Tablo 15. Ornek Swap Oranlarn

Swap opsiyonu Ertelenmig Baglangich
Tavan Sozlegmesi
Kullanim oram = % 5,10 % 0,85 % 1,76
Kullanim oram = % 6,00 % 0,09 % 0,80

Tablo 16. Ornek Tavan Sozlesmesi ve Swap Opsiyonu Primleri

Tablo 15°te, bir tarafta, dort ve bes yillik vadeler igin diizenli swap oranlan ve
diger tarafta, bir yil ertelenen dort yilhik bir swap arasindaki fark goérilmektedir.
Ertelenmis swap orani, kullamlan getiri egrisinin dikligi yiziinden, dikkate deger olgiide
daha yiiksektir. Ertelenmis swaptaki nakit akimlan, ilk iki yan yillik 6demelerin ihmal
edilmeleri diginda, bes yillik diizenli swapinkilere benzerler. Bunlar, sabit oran 6deyen
i¢in 6nemli net ddemeler igereceginden; ihmal edilmelerinin, kalan donemler boyunca

daha yiiksek sabit 6demeler ile karsilanmas: gerekir.

Tablo 16, iki farkli kullamm oram igin, swap opsiyonu ile ertelenmis baglangic
tavan sozlegymesi arasinda bir kargilagtirma verir. % 6 kullamm oram, zararda kalmigken;
% 5,10°luk kullanim oram karda olarak segilmigtir. Tavan sozlegmesi primi, swap
opsiyonunun priminden 6nemli ol¢iide daha pahalidir. Bu durum, iki énemli noktaya
isaret eder.

Birincisi, bir swap opsiyonu yalmz ilk riske maruz kalma doneminde, faiz
oranlanindaki hareketlere kargt korunma saglar. Dort yillik bir swapa girmek igin bir

yilbk swap opsiyonunun durumunda, riske maruz kalma donemi tam bir yil
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uzunlugundadir. Aksine, tavan sozlesmesi, son tavancigin vade tarihine kadar, faiz oram

hareketlerine kars: korunma saglar. Simdiki 6rnekte bu donem, dort buguk yila uzar. >

Ikincisi, bir swap opsiyonu yalmz bir kere kullamlabilir; oysa bir tavan sozlesmesi
¢oklu kullanim tarihlerine sahiptir. Tavan s6zlesmesi, ¢ok daha biiyiik bir koruma saglar.
Ornegin, faiz oranlan ilk iki yil diisiik kaisin ve daha sonra keskin bigimde yiikselsin.
Swap opsiyonu, bir yil sonra degersiz olarak sona erecek ve aym gekilde ilk iki tavanctk
da degersiz olacaktir. Ancak, kalan tavanciklar, koruma saglamaya devam edecektir ve

taahhtdiin son ii¢ yili boyunca, borg alanin maliyetlerini sinirlayacaktir.

Daha uzun bir riske maruz kalma donemi ve ¢oklu kullamim tarihlerinden dolay1,
tavan sozlesmeleri, esdeger bir swap opsiyonundan daha fazla zaman degeri igerirler.
Tavan sozlesmesi daha pahalidir. Buna kargilik, satin alana, sayica daha ¢ok opsiyon
sunar. Bir swap opsiyonu ile diger trinler arasindaki segim, satin alanin amaglarina

baghdir.

Swap opsiyonlari, tavanciklarin fiyatlamasi i¢in kullanilana benzer bir yontem
kullamlarak fiyatlanabilirler>® Eger, deyici swap opsiyonu kullamlirsa, opsiyonun
sahibi, swap opsiyonunun kullamm oramim 6deyerek ve degisken oram alarak, opsiyona
konu olan swap1 baglatir. Eger S, opsiyona konu olan swapa egdeger olan, ertelenmis bir
swapin cari swap orani ise, degisken oran alma, onun yerine s almaya egdegerdir. Swap
opsiyonunu kullanmak, bu nedenle, kullanim oranin1 6demeye ve s’yi almaya esdegerdir.

Kullanim oranin1 6demenin bugiinkii degeri sudur:

i=ty
x> Ve
iy I

X, swap opsiyonunun kullanim oramdir.
Vi, bugiin itibariyle, i’inci dénemin sonundaki iskonto faktoriidiir.
t;, bugtinden ertelenmis swapin baslayacagi donemdir.

t2, bugiinden ertelenmis swapin sona erecegi donemdir.

35

a.ge. 5289
*® Burada sunulan yéntem, opsiyona konu olan swapin vadesine karsilik gelen kisa bir opsiyon donemine
sahip swap opsiyonlan i¢in uygundur. Diger durumlarda, binomial bir fiyatlama modeli kullaniimalidir.
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F, kuponlarin 6dendigi, y1l basina donemlerin sayisidir.

Dort yilhik, yan yil swapina girmek igin kullamilacak bir yilhk bir swap
opsiyonunun yukaridaki o6rneginde, t,=3, =10 ve F=2’dir. Bundan dolayi, V3 ile Vo
iskonto faktorleri kullamilacaktir. Yukaridaki toplam, X.¢™ ifadesinin yerine konulabilir.

Baylece, S nin simdiki degeri, goyle yazilabilir:

i=t, V.
Sy —
2

S, konu olan swapa kargilik gelen ertelenmig swapin swap oramidir ve buradan,

Odeyici swap opsiyonu igin tam bir formiile ulagilir:

=t
odeyici = [SN(@,) - XN@,)3 2

i=t

Benzer bir ifade, alic1 swap opsiyonu i¢in soyle yazilabilir:

alici= [X N(~d,)-SN(-d, )]% —YF—'—

i=t,

d ve d; igin formiiller, f"nin oldugu yere S konulmas1 diginda aym sekildedir.’”

3.6.Faiz Oram Opsiyonlan Ile Tigili Ornekler

Bu bolumde, faiz oram opsiyonlart igin ¢esitli omekler ve uygulamada
kargilagilabilecek durumlar verilmistir. Esas amag, faiz oram opsiyonlarinin, faizlerdeki
dalgalanmalara kars1 sagladiklart korumay: gostermektir.  Faiz oram opsiyonlari,
borglanma maliyetini azaltacak ya da belli bir sinirin altinda tutacaktir. Bu durum, faiz

oram opsiyonlarinin olmadig1 durumla kargilagtirma yapilarak verilmistir.

Ornekler, varsayimsal bir piyasa iizerinedir. Bu piyasa, Tiirkiye tezgahtistii opsiyon
piyasasidir. Sozlesme bedelleri, Tiirk Lirast cinsindendir. Aym zamanda, bir uygulama

Onerisi olarak diginilebilir.

% Galitz, a.g.e. 5.290.
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Sozlesmeler i¢in referans orani, Londra ve Diinya piyasalart igin LIBORun,
Avustralya finans piyasalan i¢in BBSW’nin (Bank Bill Swap Rate)®® islevini yerine
getirebilecek bir faiz oram olan, TBFO’dur. ( Tirkiye Bankalararasi Faiz Orani)

Tim oranlarin diizeyleri, gelismis tlke piyasalanindaki diizeylerle aymdir.
Ormeklerin alindify kaynaktaki oranlarda ve anlatim seklinde degisiklikler yapilmgtir.
Omekler, firmamn borglanma planindan, sonugta gelinen duruma dogru, agamalar

yardimuyla anlatilmigtir.

3.6.1.Faiz Oram Satin Alma Opsiyonu Ornegi

1.Borg alma plani: Firma, 30 giin vadeli olarak, 20 trilyon lira borg alacaktir.
2 Faiz orani: 90 giinliik TBFO arti 1 puanlik risk primi.

3.Vade: Borcun vadesi, 90 giin sonra dolmaktadir.

4 Risk:90 giinliik TBFO’nun yiikselmesi.

5. Korunma sekli: Firma, 90 giinliik TBFO’yu referans alan bir faiz orant satin alma
opsiyonu satin alir.
6.Opsiyonun sartlar: Satin alma opsiyonu, 30 giinlik dénem igin, TBFO’yu esas

alan bir faiz 6demesi yapma hakkini verir. Opsiyonun, yizde 10’luk bir kullanim oram
vardir. Odemede, bir yil 360 giin kabul edilir ve 90 giin temel almnir.

7 Prim:Satin alma opsiyonu primi, 50 milyar liradir.

8.TBFO:Cari TBFO faiz orani, % 10’dur.

9 Net 6deme:20.000.000.000.000xEn Yiiksek(TBFO-0,10)(90/360)
Opsiyonun vade tarihinde, TBFO’nun %11 oldugu varsayilsin.

10.Satin alma opsivonunun degeri:

20.000.000.000.000(0,11-0,10)(90/360)=50milyar TL.

3 Manual from AFMA, 1999.
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Prim, baglangigta 6denecektir. Primin, opsiyonun vade tarihindeki degerini bulmak
icin, TBFO + 1 risk primi ile bilesik hale getirilmesi gerekir. (%11+%1=%12)

11.Primin gelecekteki degeri:

50.000.000.000.000[ 1+0,12(90/360)}=51, 5milyar TL.
12.Bankamin, 30 giin sonra verecegi toplam borg:
20.000.000.000.000-51.500.000.000=19,949,500.000.000 TL.

13.Firmanin 6deyecegi faiz:

20.000.000.000.000[0,12(90/360)]=600.000.000.000 TL.

Asagidaki tabloda, 30 giinliikk TBFO oranlar igin, satin alma opsiyonunun oldugu

ve olmadig1 durumlardaki yillik borglanma maliyetleri kargilagtirilir:

Borcun Vadesinde Borcun  Topl Satm Alma Satm Alg
30 Gimlik St Alma oroun - 1opiam - i vonlu oS
TBFO Opsiyonunun Vades.m.dekl Efe@f Borcun Yillik 18
. Faizi Faiz . BorcunYillik

Odemesi Maliyeti Maliyeti
% 6,00 0 350 350 % 8,39 7,29%
6,50 0 375 375 8,93 7.82
7.00 0 400 400 9.48 8,36
7,50 0 425 425 10,02 8,90
8,00 0 450 450 10,57 9,44
8.50 0 475 475 11,12 9,99
9,00 0 500 500 11,67 10,53
9,50 0 525 525 12,22 11,08
10,00 0 550 550 12,78 11,63
10,50 25 575 550 12,78 12,18
11,00 50 600 550 12,78 12,74
11,50 75 625 550 12,78 13,29
12,00 100 650 550 12,78 13,85
12,50 125 675 550 12,78 1441
13,00 150 700 550 12,78 14,97
13,50 175 725 550 12,78 15,54
14,00 200 750 550 12,78 16,10

Tablo17. Faiz Oram1 Satin Alma Opsiyonu ile Planlanan Borglanmamn Riskten
Korunmasi (milyar TL)

Tablo 17, faiz oram satin alma opsiyonuyla ve olmadan planlanmug bor¢lanmanin

maliyetini gostermektedir. Borglanma art: satin alma opsiyonu, TBFO vade sonunda yiizde
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10 veya ustiinde olursa, en fazla yiizde 12,78’lik bir maliyet meydana getirir. Bu 6deme

sekli, ortiili bir satin alma opsiyonuna ya da satma opsiyonu satmaya benzer.*

0,18%
Sabit Oranh Borglanma
ﬁ 0,16 t'
> 20,14
g
K|
.g = 0,12
§' Faiz orani satin alma
s 010 opsiyonu, degigken
oranda faiz ddemesi yapiimasi
0,08 kargiliiinda, sabit oranda faiz
Sdemesi alma hakki verir
0,06 r
I 1

1 I 1 il ) I 1
0,06 0,07 0,08 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14
Vade Tarihindeki TBFO

Sekil7: Faiz Oram Satin Alma Opsiyonuyla ve Olmadan Planlanmig Bor¢lanmamun
Maliyeti*

3.6.2.Faiz Oram Satma Opsiyonu Ornegi

1.Borg verme plani:Banka, 90 giin vadeli, 10 trilyon lira borg verecektir.
2 Faiz orani: 180 ginliik TBFO art1 1,5 puanlik risk primi.
3.Yade:Borcun vadesi, 180 giin sonra dolmaktadur.

4 Risk: 180 giinliik TBFO’nun diigmesi.

5.Korunma sekli:Banka, 90 giinliik TBFO’yu referans alan bir satma opsiyonu satin
alir.

6.Opsiyonun sartlan:Satma opsiyonu, 90 ginlik dénem igin, TBFO’yu esas alan
bir faiz 6demesi alma hakki verir. Opsiyonun, %9’luk bir kullanim oram vardir.

Odemede, bir y1l 360 giin kabul edilir ve 180 giin esas almnr.

7 Prim; Satma opsiyonu primi, 26,5 milyar liradir.
8 TBFQ:Cari TBFO faiz oram, %9°dur.

9.Net 6deme: 10.000.000.000.000xEn Yiksek(0, 0,09-TBFO)(180/360)

* Chance, a.ge. s.518.
©age. 5518
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Opsiyonun vade tarihinde, TBFO’nun %7 oldugu varsayilsin.

10.Satma opsivonunun degeri:

10.000.000.000.000(0,09-0,07)(180/360)=100 milyar lira
Satma opsiyonunun primi, baglangicta odenir. Bu primin, opsiyonun vade
tarihindeki degerini bulmak igin, bugiinki TBFO arti 1,5 risk primiyle bilesik hale
getirilmesi gerekir.
11.Primin gelecekteki degeri:
26.500.000.000[ 1+0,105(90/360)]=27.196.000.000 lira

12.Bankamin, 90 giin sonra verecegi toplam borg:

10.000.000.000.000+27.196.000.000=10.027.196.000.000 lira

13 Bankanin aldig1 faiz:

10.000.000.000.000[0,085(180/360)]=425.000.000.000 lira
Borcun

00 Guge Vedesinde  Bom o Satma Opsiyonlu Sam(‘)a Opsiyonu
Satma Vadesindeki .~ . Borglanmann Yillik
LIBOR OpsiyormmANRERE Efektif Faiz Getirisi Bor¢lanmanin
3 . Yillik Getirist
Odemesi

% 5,00 200 325 525 % 10,32 % 6,70
5,50 175 350 525 10,32 722
6,00 150 375 525 10,32 7,75
6,50 125 400 525 10,32 8,28
7,00 100 425 525 10,32 8,81
7,50 75 450 525 10,32 9,34
8,00 50 475 525 10,32 9,87
8,50 25 500 525 10,32 10,40
9,00 0 525 325 10,32 10,93
9,50 0 550 550 10,86 11,47
10,00 0 575 575 11,39 12,00
10,50 0 600 600 11,92 12,54
11,00 0 625 625 12,46 13,08
11,50 0 650 650 13,00 13,62
12,00 0 675 675 13,54 14,16
12,50 0 700 700 14,08 14,71
13,00 0 725 725 14,62 15,25

Tablo18. Degisken Oranli Bor¢ Vermenin, Faiz Oramt Satma Opsiyonuyla Riskten
Korunmasi(Milyar TL)
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Satma opsiyonunun 6demesine karsilik, alinan faiz, efektif olarak 525 milyar Tirk
Lirasidir. Bu sayede, 10.027.196.000.000 Tiirk Lirasi 6denmis ve 10.425.000.000.000
Tark Lirast almmugtir. Yilik bazda getiri, (10.425.000/10.027.196) @180 1 =
0,1032’dir. Satma opsiyonu olmadiginda, borglanmanin yillik bazda getirisi, dogrudan
TBFO ile birlikte yikselir. Bu oran, 10.000.000.000.000 Tiirk Liras: art1 faiz hesaplanip,
10.000.000.000.000 Turk Lirasina boliinerek ve yillik hale getirilerek belirlenir.

Sekil 8., faiz oram satma opsiyonlu ve satma opsiyonsuz planlanmig sabit oranh

......

satma opsiyonu (protective put) olarak kabul edilebilecek opsiyona benzer. Taban (floor),
TBFO % 9°da veya altinda ise, yiizde 10,32’lik bir minimum getiri saglar.*’

Sabit Oranlt Borglanma
0,18
0,16 1
0,14 1

0,12 A1

0,1

e B =0 toWw

0,08 1

0,06 1

1 i | { L l | 1 I
0,06 0,07 0,08 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14

Vadedeki TBFO

Sekil3.5. Faiz Oram Satma Opsiyonlu ve Opsiyonsuz Planlanmig Sabit Oranh
Borg¢lanmanin Getirisi

3.6.3.Faiz Oram: Opsiyoniarim Fiyatlama Ornegi

Black-Scholes modeli, varsayimlar1 nedeniyle, faiz oranlari Gizerine opsiyonlar igin
uygun sonuglar vermez. Esas sorun, bu opsiyonlann bir kisminin uzun 6mirli olmas: ve

degiskenliginin, omiirleri boyunca sabit olmamasidir. Ancak, kisa vadeli opsiyonlar igin,

Black modeli, ozellikle piyasa uygulamacilarinin bagarii bir bigimde kullandigi bir

modeldir. Bu boliimde, Black modelinin kullanimi verilecektir. Bununla birlikte, ikinci

! Chance, a.ge. 5.520.
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boliimde incelenen fiyatlama modelleri gibi, daha karmagik modeller gerektirebilen gercek

diinya uygulamalarimin olabilecegini bilmek gerekir.

Black modeli, opsiyona konu olan varlifin forward fiyatini, kullamm fiyatim,
risksiz orani, vadeye kadar zamam ve forward fiyatin degigkenligini bilmeyi gerektirir. Bu
modeli, faiz oram opsiyonlart igin kullanmak, olduk¢a kolaydir. Sadece, forward fiyat
yerine forward orani, kullamm fiyat1 yerine kullanim orani ve forward fiyatin degiskenligi
yerine forward oramin degiskenligi konulur. Risksiz oran ve vadeye kalan zaman, aynt
kalan degiskenlerdir. Opsiyonun vade tarihi ile net 6demenin gergekten yapildig giin
arasindaki gecikmeden dolayi, hesaplanan fiyat, forward oran kullanilarak iskonto

edilmelidir.

Omegin, bir faiz oran1 satin alma opsiyonunun vadesi 30 ginde dolmaktadir ve
yiizde 10°luk bir kullamm oram vardir. 30 giinliik siirekli bilesik risksiz oramn yiizde 8
oldugu ve forward TBFO’nun degiskenliginin (standart sapmasinin) 0,2 oldugu
varsayilsin. 90 ginlik mevduat i¢in 30 giinliik forward TBFO yiizde 11,01 olsun. Vadeye
kalan zaman 30/365=0,0822 olacaktir. Bu degerler, Black modeline katilabilir ve bir
opsiyon fiyat1 elde edilebilir. Opsiyon igin aktiiel (simdiki) prim 6demesi, nominal
anapara lzerinden olmali ve opsiyonun net Odemesinin, 90 ginlik TBFO’yu temel

alacagin1 yansitmahdir.
(Nominal Anapara)(Giinler/360)C

Buradaki “giinler”, konu olan TBFO enstriimanindaki giinlerin sayisidir. Bu
ornekte, Giinler = 90°dir. Opsiyon, 90 giinlik TBFO’ya gére net 6deme yapacaktir. Bir
hesaplama dizisinin yardimiyla, faiz oram satin alma opsiyonunun degeri bulunabilir.
Ayni yolla, bir faiz oram satma opsiyonunun degerini bulmak da mimkiindiir. Once, adim
5’e kadar gelerek satin alma opsiyonunun fiyat1 hesaplanacaktir. Daha sonra, gelecek
sozlesmeleri Gzerine opsiyonlar i¢in satma-satin alma paritesi kullamlarak,

p =c—(f —E)e ™" satma opsiyonu fiyat: elde edilir. Diger sekilde, gelecek sozlesmeleri

{izerine satma opsiyonlar igin Black’in modeli dogrudan kullamlabilir. *

Veriler: £=0,1101  E=0,10 1~0,08 T=0,0822

2age 5522,
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g o IE/E)+r, T
’ oVT
1. dvi hesapla, g = In(0,1101/0,10)+(0,0412)0,0822 _ L7l
0,2,/0,0822
2. d2’1 hesapla. d, =1,71-0,2,/0,0822 =1,65
3. N(d)’e bak. N(1,71)=0,9564

4. N(do)’yebak.  N(1,65)=0,9505
5.C’yi bulmak igin, yukandaki verileri formiile ekle ve opsiyonun vade tarihi ile net 6deme
tarihi arast dénemdeki forward oram kullanarak, bu degeri iskonto et.
C = (e ©*}0%2)0 1101 (0,9564) - 0,10.(0,9505)]Je 1104/ — 0,0099
6.Nominal anapara ¢arp1 giinler boli 360 ile garp.
20.000.000.000.000 TL(90/360)(0,0099)=49.500.000.000 TL

3.6.4.Faiz Oram Tavan Sozlesmesi icin Ornek

Faiz oram yiikselisine karg1 korunmak igin kullanilabilen bir diger isglem tiiri, tavan
sOzlegmesidir. Tavan sézlesmesi, bir bor¢glanmamin faiz 6deme tarihlerine karsilik gelen
tarihlerde vadeleri dolan, Avrupa tipi faiz oram satin alma opsiyonlan serisidir. Her bir
faiz 6deme tarihinde, tavan sozlegsmesinin sahibi, faiz orammmin kullamm oranimn
yukanisina yikselip yikselmedigini temel alarak, opsiyonu kullanip kullanmamaya karar
verir. Tavan sozlegmesinin baginda bir fiyat 6denir. Bu fiyat, tavan sézlegmesini olugturan
opsiyonlarin serisindeki fiyatlarin toplamina kargilik gelir. Her bir opsiyon, ayrn bir faiz

oran satin alma opsiyonudur. Tek tek birlesen bu opsiyonlara, tavancik ad: verilir.

Omek: 2 Ocakta, bir sirket 1 yilligina 25 trilyon lira borg alir. Odemeleri 2
Nisanda, 2 Temmuzda, 2 Ekimde ve gelecek 2 Ocakta yapacaktir. 2 Ocaktan baglayarak,
her bir tarihte, o gin yiirirlitkkte olan TBFO, gelecek ii¢ ayda ¢denecek faiz orani olacaktir.
Cari TBFO, yizde 10’dur. Sirket, bor¢ aldig1 faiz oranini yiizde 10’da sabitlemeyi
isteyerek, 70.000.000.000 TL:’lik 6n d6demeye karsilik, bir tavan sozlegmesi satin alir. Net
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Odemeler, 360 ginlik bir yili ve “giinlerin tam sayisin1” temel alacaktir. Her bir 6deme

tarihinde, tavan sozlegmesinin degeri soyle bulunur:®

zs.ooo.ooo,ooo.ooo[ Gnler
360

]Enyﬁksek(o, TBFO - 0,10)

Formiilde, TBFO, her ¢eyregin baslangicinda yirurlikte olan orandir. Boylece,
faiz orani opsiyonunda oldugu gibi, kullanim karan ¢eyregin (ii¢ aylik dénemin) baginda
verilir; ama, net 6deme, ¢eyregin sonunda meydana gelir. Eger, TBFO yiizde 10°dan daha
biytikse, sirket opsiyonu kullanacak ve bu esitligin verdii bir tutan alacaktir. Bu,
borglanma tizerine daha yiiksek faiz oramim kargilamay: saglar. Tablo, faiz oram tavan

anlagmalan ile ilgili 6demeleri gosterir.

ilk geyrekte, 2 Ocakta yiirirlikte olan yizde 10’luk TBFO’yu 6deyecektir.
Boylece, 2 Ocak ile 2 Nisan arasindaki 91 giin temel alindiginda 25.000.000.000.000x
(0,10).(91/360)=631.944.000.000 TL borcu olacaktir, 2 Nisanda, TBFO yiizde 10,68 dir.

Omek: 2 Ocakta, sirket TBFO’dan i¢ ayda bir faiz 6demeli, bir yillik bir
borglanmaya girer. Nominal deger 25 trilyon liradir. Sirket, 70.000 Tiirk Lira bir prime
karsilik, yiizde 10 kullamim oranl bir faiz orani tavan sozlesmesi satin alir. Net 6demeler,

360 ginliik bir yili ve giinlerin tam sayisini temel alir.

Efektif yillik oran tavan sozlegmeli: % 11,7 tavan sozlesmesiz: % 10,8

Us Tahakkuk Anapan o, Nakit Tavan S.’siz
Tarih Aylardaki TBFO gy oy Biamans  Yemiden 0 0 Rakit Al
Giinler Odemesi

21 - % 10,00 - 70,000 0 24.930.00 25.000.000
2/4 91 10,68 631.944 0 0 -631,944 -631,944
217 91 12,31 674917 42972 0 -631,944 -674,917
2/10 922 11,56 786472 147,583 0 638,889 -786,472
2/1 92 - 738.556 99,667 25.000.000 -25.638.889 -25.738.556

Tablo19. Faiz Oram Tavan Sézlesmesi i¢in Odeme Cizelgesi(x milyon TL)

Bu, yizde 10°dan daha biiyiik oldugundan, tavan sozlegsmesi sonraki faiz deme

tarihinde parada olacaktir ve tavan sdzlesmesinin sahibi, su 6demeyi alacaktir:

25.000.000000.000[—9—1—](0,1 068 —0,10) = 42.972.000.000TL

360

B age. 53523,
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Bu, 2 Nisandan 2 Temmuza kadar 91 giin igin yiizde 10,68’lik bir orandan,
674.917.000.000 TL °’lik faiz verecektir. 2 Temmuzdaki TBFO yiizde 12,31°dir; boylece
tavan sozlesmesi, 2 Ekimde parada olacaktir. Bu nakit akimlarinin net etkisi, Tablo 3.10,
siitun 7°de gorilmektedir. 2 Ocakta, sirket, bor¢ verenden 25.000.000.000.000 TL almusg;
tavan sdzlesmesi i¢in 70.000.000.000 TL 6demis ve 24.930.000.000.000 TL ’lik toplam
net nakit akigt almigtir. Goruldiga gibi, periyodik 6demeler yapmig ve sonraki 2 Ocakta
anaparay1 geri ddemis ve tavan sézleymesinin net ddemesini diiserek, son faiz 6demesini
yapmugtir. Tavan sozlesmesinden dolayi, faiz 6demeleri oran yiiziinden degil, sadece her
faiz 6deme donemi boyunca olusan farkli sayida giinler yiiziinden farklilagir. Faiz oram,

yuzde 10’luk TBFO’da tavania sinirlandirilmugtir.

Sirketin, ger¢ekte odedigi yillik oranin ne oldugu bulunmak istenirse, ilk olarak
i¢sel getiri oranini elde etmek gerekir. Baglangicta alinan dort 6demeyi (payout), bugiinki
degere esitleyen nakit akimlan goyle bulunacaktir:

631.944.10° N 631.944.10° . 638.889.10° . 25.638.889.10°
A+y) (1+y)* A+y)’ 1+
Cozim, y= 0,026°dir. Sonug yillik hale getirildiginde, (1,026)*-1=0,108’lik bir

orana ulagilacaktir. Tablodaki son siitun, tavan sozlegsmesinin satin alinmamig olmast

24.930.000.000.000 =

durumunda, nakit akiglarinin ne olacagim gosterir. Bu sayilar ve yillik hale getirilmis
sonug kullanilarak i¢sel getiri orami ¢6zildigiinde, 0,177°lik bir oran elde edilir. Boylece
tavan sozlegmesi, girketi 90 baz puan (1 baz puan=% 0,01) korumus olacaktir. Bu
korunma, borglanmanin émrii boyunca oldugundan, faiz oranlari, bor¢lanmanin baglatildig:

zamanda olduklarindan genellikle daha yiiksektir.**

Tavan sozlesmelerini fiyatlamada, faiz oram satin alma opsiyonlarimi fiyatlamada
izlenilen yolun aynist izlenir. Her bir tavancik, ayn birer faiz oram satin alma
opsiyonudur. Tavan sozlegsmesinin toplam degeri, tek tek tavanciklarin degerlerinin
toplamidir. Bu tablo, Black modelinin, faiz orani tavan sézlegmesini fiyatlamak igin nasil
kullamlabildigini 6rnekler. Tavan s6zlesmesi, 6nceki tabloda inceledigimizin aynisidir. 2
Nisanda, 2 Temmuzda ve 2 Ekimde sona eren ii¢ tavanciktan olugsmaktadir. Gerekli olan

bes degigken, her bir tavancigin vade tarihi, her bir vade tarihi i¢in 90 giinlitk forward oran,

“age. 5.524.



91

her bir vade tarihi i¢in risksiz faiz orani, tlimiiniin kullanim orant olan0,10 ve 0,196 oldugu

varsayilan degiskenliktir.

Her bir tavancik, Black modeli kullamlarak, ayn birer faiz oram satin alma
opsiyonu gibi fiyatlandirilir. Her bir tavanci@in fiyat1 hesaplanir. Daha sonra, tavancik net
odemesi, 90 giinlik TBFO’yu esas aldigindan, 90/360 ile c¢arpilan nominal anapara ile
carpilarak Tirk Lirasina gevrilir. Hesaplamanin ayrintilan tabloda gosterilmigtir. Tiim
tavan sozlesmesinin 68.750.000.000 Turk Liralik degeri, opsiyon dealerninin verdigi
fiyattan birazcik daha dugtktir. Herhangi bir opsiyonda oldugu gibi, fiyattaki farkiar,
degigkenlik hakkindaki farkh diigiincelerden kaynaklanabilir.

Girdiler:

Cari Giin 2 Ocak

Degiskenlik (o) 0,196

Nominal Anapara 25trilyon Tiirk Lirast

Kullamm Orani (E) 0,10

Tavancik Verileri:

Forward Oran (F) 0,0968 0,0969 0,0972
Risksiz Oran (1) 0,0920 0,0922 0,0919
Vade Giinii 2 Nisan 2 Temmuz 2 Ekim
Vadeye kalan giinler 91 182 274
Vadeye kalan zaman (T) 0,2493 0,4986 0,7507
Sonuglar:

d -0,2834 -0,1583 -0,0823
N(dy) 0,3897 0,4364 0,4681
N(dy) 0,3520 0,3821 -0,2521
Tavancik Degeri ' 0,0024 0,0038 0,0048

Tark Lirasi Degeri® 15milyar TL  23,75milyar TL 30milyar TL
Tavan Opsiyonunun Toplam Degeri: (15.000+23.750+30.000).10°=68,75 milyar TL

1. Black modeli kullanilarak hesaplanmgtir,
2. [(25 trilyon).(90/360).(tavancik degeri)] olarak hesaplanmgtr.
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3.6.5.Faiz Oram Taban Sozlesmeleri I¢cin Ornekler

Borg alanin perspektifinde, faiz oram tavan sdzlesmesi, faiz oranlan artarsa borg
alan1 koruyan bir satin alma opsiyonlar: serisidir. Degisken oranli bir borglanmada, borg
verenin goriig noktasinda, faiz oranlarindaki ylikselme bor¢ verene yarar, ama faiz
oranlarindaki diigis zararhdir. Bu nedenle, bor¢ veren, oranlardaki diigislere karsi
korunmay: isteyebilir. Korunmanin bu tipi, faiz 6deme tarihlerinde vadeleri sona eren faiz
orani satma sozlesmelerinin bir serisi olan, faiz orani taban sézlegmesi ile satin alinabilir.

Her bir satma opsiyonu, tabancik (floorlet) olarak adlandirilir.

Her bir faiz 6deme tarihinde, TBFQO’ya baglanmg, yizde 8 kullanim oranli bir faiz
orani taban sozlesmesinin net ddemesi, 360 giinliik bir yili ve giinlerin tam sayisint temel

alan net 6demelere ve 15 trilyon liralik bir nominal anaparaya gore goyle olacaktir:

1S‘000.000.000.000[32625}(0,08 - 0,75) =19.167.000.000TL

Bir bankamn bir yillik, 15 Mart, 16 Haziran, 15 Eylil ve gelecek 16 Araliktaki
odemeleri TBFO iizerinden olan, 15 trilyon liralik bir borg verdigi varsayilsin. Baglangig
tarithi, 16 Aralikir ve TBFO, yiizde 7,93’tir. Boylece, 16 Martta banka,
15.000.000.000.000.[0,793.(90/360)]=297.375.000.000 Tirk Liras: faiz alacaktir. O gin,
yeni oran, yizde 7,50°dir. Bu durumda, taban sozlesmesi paradadir ve gelecek faiz 6deme

giniinde sunu 6deyecektir:

15‘ooo.ooo.ooo.ooo{%}(o,os ~0,75)=19.167.000.000TL.

Bu tutar, faiz oranlarindaki disisten dolayi, daha digiik olan 287500 Tiirk Liralik
faiz 6demesine eklenecektir. Bir yillik borglanma i¢in tam sonuglar, tabloda gosterilmigtir.
Taban sozleymesi kardadir ve bu yiizden, son ii¢ faiz 6deme tarihlerinin herbirinde
kullanilir.  Bunun nedeni, bu 6rnekteki yilin, faiz oranlarimn yiizde 8°den daha diisik

oldugu bir y1l olmasidir. ¥’

Bor¢ veren, bor¢ alana baglangicta 15.000.000.000.000Turk Lirasi ve taban
sozlesmesi igin aynca 30.000.000.000 Tiirk Lirast 6édemistir. Tablodaki siitun 7, “taban

*age. 5.526.
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konulmus bor¢lanmaya” iligkin periyodik nakit akimlarin1 gésterir. Tavan s6zleymesindeki
aym gidig yolunu izleyerek, giren akiglann simdiki degerini bulabiliriz. Bu oran, yaklagik
yiizde 1,97 olarak gikar. Bunu yillik hale getirmek, (1,0197)*-1=0,81"lik bir oran verir.
Son siitun, taban sozlesmesinin kullanmilmamasi durumunda olusan nakit akimlarim
gosterir,

Bu nakit akimlanina iligkin yillik hale getirilmis getiri, yiizde 7.4’tir. Boylecs,
taban sozlegmesi bankanin getirisini 70 baz puan yiikseltir. Elbette, oranlarin yiikseldigi
bir dénemde, banka, faiz oranindaki artistan daha az kazanacaktir.

Tavan sozlesmelerinde oldugu gibi, faiz oram taban sézlesmeleri de, Black modeli
kullanilarak fiyatlandimlabilir. Once, her bir tabanciga (floorlet) karsiik gelen deger
fiyatlandinlir. Daha sonra satma-satin alma opsiyon paritesi ile tavancigin degeri
belirlenir. Tabancik degerleri toplanir ve toplam deger, TBFO’nun gegerli oldugu giinlerin
sayisint gosteren 90’in oldugu 90/360 c¢arpt nominal anapara ile carpilarak Turk Lirasina
gevrilir.

Omek: 16 Aralikta, bir banka TBFO iizerinden ti¢ ayda bir faiz 6demeli, bir yillik
bir bor¢ (kredi) vermektedir. Borcun nominal degeri, 15 trilyon liradwr.  Sirket,
30.000.000.000 Tiirk Liralik prime karsilik yiizde 8 kullanim oranli bir faiz orami taban

sozlesmesi satin alir. Net 6demeler, 360 giinliik bir yili ve giinlerin tam sayisim temel

alir.*
. Taban
Ug Taban . . .
Tarih Aylardaki TBFO Alman Faiz Sozlesmesi 2P2Par@ Geri  NetNakit  Sozlesmesiz
o Odemesi Akigt Net Nakit
Gimler Odemesi
Akig1
16/12 - % 7,93 - -30.000 0 -15.030.000 -15.000.000
16/3 o0 7,50 297.375 0 0 297,375 297,375
16/6 92 7,06 287,500 19,167 0 306,667 2875
15/9 91 6,06 267,692 35,642 0 303,333 267,692
16/12 92 - 232,300 74,367 15.000.000 15.306.667 15.232.300

Efektif yillik oran:
Taban sozlegmesiz: % 7,4

Taban sozlesmeli: % 8,1

Tablo 20.Faiz Orani Taban Sozlesmesi Igin Odeme Cizelgesi

“ a.ge. 58.526.
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3.6.6.Faiz Oram Yaka Sozlesmeleri Icin Ornekler

Borg almay: planlayan bir girket, bir faiz oram tavan stzlegsmesini satin almaya
karar verdiginde, eger imkam varsa, borcuna karsiik ¢deyecegi faiz orammna bir tavan
koymay1 deneyebilir. Ama, tavan sozlesmeleri, ¢cok donemli koruma getirdiginden, ¢ok
pahali olabilir.  Ancak, kimi durumlarda bir sirket, tavan sozlesmesinin maliyetini
disirmek igin, diigen oranlardan kazang saglama hakkindan vazgegmeyi daha avantajlt
bulacaktir. Bunu yapmanin bir yolu, bir taban sozleymesi satmaktir. Uzun bir tavan
sOzlegsmesi ile kisa bir taban s6zlegsmesinin bu kombinasyonuna, yaka sozlesmesi denilir.
Taban sozlesmesinin satigindan alinan prim, tavan sézlesmesinin maliyetini kargilamaya
yardim eder. Taban stzlegmesinin satigindan alinan primi, tavan sozlegmesinin satin
alinmasinda Odenen prime esitlemek i¢in yaka sozlesmesi tzerinde kullamm oranlan
olugturmak miimkiindiir. Buna, sifir maliyetli yaka sozlesmesi (zero cost collar) denilir.
Faiz oranlan digerse, taban sozlegsmesinin olugturdugu opsiyonlar kullamlacaktr. Bu
sOzlesmenin net etkisi, stratejinin, faiz maliyeti tizerine hem bir taban hem de bir tavan

kuracak olmasidur.

Tablo 21, iki y1l igin 50 trilyon lira borg alan bir sirketin, yiizde 10 kullanim fiyath,
250.000.000.000 Tirk Liralik bir tavan s6zlesmesi satin aldigi ve yiizde 8 kullamim fiyath,
175.000.000.000 Turk Liralik bir taban sozlesmesi sattifi bir yaka sozlesmesini

gostermektedir.

Borglanma, 15 Martta baglamaktadir ve TBFO iizerinden, yaklasik 91 giintik

araliklarla faiz 6demesi yapilmasini gerektirecektir.

Omnek: 15 Martta, bir sirket TRFO’dan iig ayda bir faiz 6demeli 50 trilyon lira borg
alir. Sirket, 250.000.000.000 Tiirk Lirasina, yiizde 10 kullanim oranli bir faiz oram tavan
sozlesmesi satin alir. Tavan stzlegsmesinin maliyetini kargilamaya yardim etmek igin,
175.000.000.000 Tirk Lirasina, yiizde 8 kullamm oranli bir faiz orami taban sdzlegmesi
satar. Net ddeme 360 giintiik bir yil ve giinlerin tam sayisini temel alir.*’

Y age. 5527
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Tavan veya Taban

A)'Il}ai daki Faiz Tavan Soz. Taban Anapa'ra Yal.(a Srgzval\lllet S6z.0lmaksizin
Tarih TBFQ . i S6z. Geri Sazli Net y

Ganler Tahokkukn  Odemes Odemesi Odemesi Makit Akigi ~ Nakit Net Nakit

Akt Akagt

15/3 - 210,50 0 -250,000 175,000 0 49.925.000 49.750.000 50.000.000
15/6 92 11,56 1.341.667 0 0 0 -1.341.667 -1341.667 -1.341.667
14/9 91 11,75 1.461.056 197,167 0 0 -1.263.889 -1.263.889 -1.461.056
14/12 21 9,06 1.485.069 222,181 0 0 -1.263.889 -1.263.889 -1.485.069
15/3 91 9,50 1.145.083 0 0 0 -1.145.083 -1.145.083 -1.145.083
14/6 91 7,62 1.200.694 0 0 0 -1.200.694 -1.200.694 -1.200.694
14/9 92 831 973.667 0 -48,556 0 -1.022222 -973,667 973.667
15/12 92 7,93 1.061.833 0 0 0 -1.061.833 -1.061.833 -1.061.833
14/3 89 - 980.236 0 -8,653 50.000.000 -50.988.88950.980.236 -50.980.236

Efektif yillik oran: Tavan veya Taban sozlegsmesi olmaksizin:% 10,08
Yaka sozlesmesiyle:% 9,76
Tavan sozlegmesiyle:% 9,91

Tablo 21. Faiz Oram Yaka Sozlesmesi I¢in Odemeler Cizelgesi

. 15 Haziranda 6denen faiz, 15 Marttaki yizde 10,5’lik TBFO’yu ve 92 giinii temel
alir. Tavan sozlegmesi, 14 Eylilde ve 14 Aralkta parada olacaktir (net 6deme verecektir).
Clinkii bu tarihler, periyodun baglangicinda TBFO’nun yiizde 10°dan daha bityitk ¢iktids
donemlerin sonlaridir. Taban sozlesmesi, gelecek yilin 14 Eylitliinde ve takip eden yilin
14 Martinda, yani borcun ddeme tarihinde net 6deme verir. Taban sozlesmesi net ddeme
verdigi zaman, firma, aldigindan daha g¢ok 6deme yapmig olacaktr.

Tablodaki stitun 8, yaka s6zlesmesi ile ilgili nakit akiglarim gostermektedir. Igsel
getiri oramm bulmak igin, daha 6nce tamimlanan gidis yolunu izlemek, yaka sozlesmesi
i¢in, yillik hale getirilmis yiizde 9,76’lik bir oran verecektir. Siitun 9, sirketin, sadece
tavan sozlegmesi kullanarak 6demis oldugu nakit akiglarini gésteric. Bu stratejiyle ilgili
getiri, yizde 9,91 olacaktir. Son siitun, tavan ve taban sozlesmesi olmadan, sirketin
odedigi nakit akislarini gosterir. Bu stratejiyle ilgili oran, yiizde 10,08 olacaktr.

Tavan sozlesmesi, tek bagina firmanin borglanma maliyetini diigirmektedir. Buna
karsihk, sozlesmeden kaynaklanan maliyetleri azaltmak da miimkiin olacaktir. Taban
sozlesmesi satarak ve boylece bir yaka sozlegsmesi yaratarak, borcun maliyeti yizde

9,91’den yiizde 9,76’ya disirilmistir. *®

*® a.g..5.528.
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Bu bolimde ele alinan ve fiyatlama ve riskten korunma ornekleri verilen, faiz
oranlari Uzerine opsiyonlar ve opsiyon serileri, oOzellikleri geregi Avrupa tarzi
opsiyonlardan olugmaktadir ve sifir kuponlu, vergilendirmesi ve 6denmeme riski olmayan

opsiyonlar olarak diiginilebilir.
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BOLUM 3
K[SM 2 - - - . o . W e
FAIZ ORANI OPSIiYONLARININ TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIGI

Diinyadaki tiirev iiriinlerin iglem hacmi iginde, faiz oram gelecek sozlegmeleri
birinci, faiz oram opsiyonlan ikinci sirada yer almaktadir. Faiz oramt opsiyonlarinin
toplam igindeki pay1, 1996 yilinda, %33,16’dir. Doviz gelecek sozleymelerinin, doviz
opsiyonlarinin, hisse senedi endeksi gelecek sézlegmelerinin ve hisse senedi endeksi
opsiyonlarinin iglem hacimleri toplaminin, tiim iglem hacmi igindeki pay: ise, aymt yil
i¢in % 6,83’tiir. Faiz oram opsiyonlarimn iglem hacminin, bu toplamin 4,85 kat1 oldugu
gorilmektedir. 1986 yili baz alindiginda, faiz oram opsiyonlarinin islem hacmi, soz
konusu toplammn 1,44 katudir. Diger yillarda (1987 yih diginda), faiz oram
opsiyonlarinin iglem hacmi, hem siirekli olarak artig gostermis, hem de doviz ve hisse
senedi endeksi gelecek sozlegmelerinin ve opsiyonlarinin toplam islem hacminin,
giderek daha fazla stiinde yer almistir. 1987 yilinda ise, faiz oran1 opsiyonlarinin iglem
hacmi, 6nceki yila gore diigserken, doviz opsiyonlarinin iglem hacmi, biyiik olgade artig
gostermigtir. 1987 yilinda, faiz oram opsiyonlarinin iglem hacmi, yukarida sézii edilen
toplamin sadece 1,02 katidir. Bu durum, Ekim 1987 piyasa krizinin bir yansimasi

olabilir.

Faiz oram opsiyonlar1, 1990 yilindan 1991 yilina, iglem hacminde neredeyse iki
kat artig gostermigtir. Yukanida saydigimiz diger gelecek sozlesmeleri ve opsiyonlarin
islem hacimleri ise, tek tek ele alindiklarinda, faiz oram opsiyonlarinin iglem hacminin
yanina bile yaklagamamugtir. Faiz oram opsiyonlarinin iglem hacmi, 1986 yilindan 1996
yilimin sonuna kadar gegen 11 yilhk donemde, 22,4 katina ¢ikmugtir. Oysa, aym
donemde, doviz gelecek sozlesmeleri 4,93, hisse senedi endeksi gelecek sozlesmeleri
13,69, hisse senedi endeksi opsiyonlar1 10,05 katina ¢ikmmgtir. Doviz opsiyonlan ise,
islem hacmi bakimindan dalgali bir seyir izlemis ve 1986 ile 1996 yillan
kargilagtinldiginda, ancak 1,18 kat artig gosterebilmigtir.

Gorildigi gibi, faiz oran1 opsiyonlar, hem iglem hacmi bakimindan, hem de
doviz ve hisse senedi endeksi gelecek sozlegmelerine ve opsiyonlarina orani
bakimindan, g¢ok bilyitk bir artig gostermigtir. Bu durumda, diinya piyasalarindaki

yatirimcilarin goziinde ¢ok bityik bir popilerlik kazandiklart soylenebilir. Bunun bir

[31e]
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nedeni, faiz oram opsiyonlarmin, yatirimeilari, kigiik bir tutar 6demek suretiyle,
borglanma maliyetlerindeki artiga karg1 korumasidir. Buna karsilik, diger sozlegmelerin,
daha ¢ok spekiilatif amagl oldugu ya da uluslararas: ticaretteki doéviz kuru
dalgalanmalarina kargt koruma sagladiklar ve bu nedenle, iglem hacimlerinin daha dar

kaldigi soylenebilir.

Organize olmug piyasalarda, faiz oram opsiyonlari, genellikle faiz oram gelecek
sozlesmeleri lizerine diizenlenmekte ve bu sozlesmeleri baglatmaktan dogacak riskleri
Onlemektedir. Faiz oram opsiyonlarmin bu gekilde kullamlmasi, faiz oram gelecek
sozlegmelerinin iglem hacminin, tiirev iiriin iglem hacminde ilk sirada yer almasinin bir
nedeni olarak gosterilebilir.(Bu degerlendirme, igiincii boliim, Tablo 10°deki verilere
dayanilarak yapilmigtir. Faiz oram swaplart ve doviz swaplari, degerlendirmeye

alimmamgtir.)

Konu, Tirkiye’de IMKB biinyesindeki bir opsiyon borsasi igin diigiiniildiigiinde,

su goriglere ulagmak mimkandr:

Tiirkiye’de, IMKB biinyesinde vadeli iglemler piyasasi faaliyete baglamigtir.
Ancak, bu piyasada heniiz opsiyon iglemleri gergeklestirilememektedir.  Gelecek
sozlesmeleri ise, sadece Amerikan dolar iizerine diizenlenmektedir. Dunyadaki buyik
ve Onemli islem hacmiyle karsilagtirdigimizda, faiz orami opsiyon sozlegmelerinin,
piyasada, tim diger gelecek sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmelerinden g¢ok daha 6nce

islem gormesinin saglanmasi gerektigi soylenebilir.

IMKB, spekiilasyon temelli bir borsadir. Islemler, ne hisse senetleri ne de tahvil
ve bonolar i¢in, yatinmcinin risklerini azaltmaya yonelik olarak degil, belli bir analiz
yardimiyla, gelecek ile ilgili kazang beklentilerini kargilamaya yonelik olarak
yapilmaktadir. Yatirnmcilar, borsaya, beklentilerinin gergeklesmesi imidiyle, araci
kurumlarin tavsiye ettigi ve kendilerinin de izledigi menkul kiymetlerden belli
tutarlarda satin alarak girmektedir. Bunun yamsira, portfdy yonetim sirketleri ve
yatirim fonlari, yatirimetlara, riskten koruma amaciyla, hisse senetleri, tahviller ve diger
menkul kiymetlerle gesitlendirilmig portféyler sunmaktadir. Ancak, tim bu aracilik

tiirleri, riski azaltabilecegi gibi, yatirimcilarin getirilerini de azaltabilmektedir.

no
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Tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetler iizerine satin alma
opsiyonlar, faiz oranlarindaki disiglere karsi, yatiimceilan, fiyatlardaki yiikselme
riskinden korur. Béylece, yatirimci, bu menkul kiymetleri daha diigiik bir fiyata satin
alabilir ya da opsiyon saticisindan, aradaki fark kadar bir net 6deme alabilir. Satma
opsiyonuyla da, faiz oranlarindaki yiikselisten dogan fiyat diigiisinden korunabilir.
Aym gekilde, tahvil ya da finansman bonosu ihrag ederek fon saglayan firmalar da,
ihra¢ edecekleri bu tiir menkul kiymetler igin, piyasadan satma opsiyonlar: satin alarak,
daha yiiksek fiyata, daha diigiik maliyetli ihraglar yapabilir. Hazine de, ihracina teminat
getirdigi finansman bonolar igin, opsiyonlar1 da i¢ine alan yeni bir diizenlemeye
gidebilir.

Tavan sozlegmeleri, borg alam, yiiksek faiz oranlarindan korurken, dusik faiz
oranlardan kazang saglama firsat1 saglayacaktir. Taban sozlegmeleri de borg vereni,
dugiik faiz oranlarindan korurken, yiitksek faiz oranlarindan kazang saglama firsat:
verecektir. Sonug olarak, tiim faiz orani opsiyon sézlesmeleri, hem borg alanlarin, hem

de borg verenlerin, piyasaya etkin katilimlarim saglayabilecektir.

Opsiyonlar, yatirimcilar: risklerden korurken, herhangi bir 6deme yikiimliiligu
altina girmeden, bagka alternatiflere yonelme olanagi saglamaktadir.  Yiksek
maliyetler, yerli ve kiigiik yatinmecilanin borsaya girmelerine engel olmaktadir. Bu
nedenle, Tiirk sermaye piyasasinin biiyiik kisminda, yabanci yatirnmeilarin spekiilatif
amach sermaye hareketleri gorillmektedir. Boyle bir durum, déviz kurlarinin diigmesi
gibi olumlu ekonomik gostergelerin, yabanc1 yatirimcilar lehine sonuglanmasina yol
agmaktadir.  Ulusal ekonomik gostergeler olumsuz hale gelince de, yabanci
yatinmcilarin yatirrm hacimleri daralmaktadir. Her iki durumda da, borsanin ve iilke
ekonomisinin kayb1 s6z konusudur. Bu kosullar, IMKB’yi, yabanct sermayeye bagimh

hale getirmektedir.

Piyasa faiz orani, yabanci paranin degerinin, yerli para degerine oramna gore
belirlenmektedir. Yabanci para, yerli paraya gore degerlendikge, yerli para cinsinden
borglanabilmek ve yatirimcinin yabanci para talebini kismak igin, piyasa faiz oranimin
yiikseltilmesi gerekecektir. Devlet i¢ borglanma senetlerinin faiz oranlari yikselip,

vadeleri kisalirken, uzun dénemli yatinmlar i¢in gereken borglanma gereksinimine

nn
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ulagmak, giderek daha gii¢ bir hal almaktadir. Bu durum, devletin reel yatirimlarinin
net buginkii degerlerinin negatif olmasina neden olmakta ve biitgenin bityiikk bir
kismi,borg itfalarina ve faiz odemelerine ayrilmaktadir. Devletin gergeklestirmesi
gereken reel yatinmlar, bor¢lanma yoluyla finanse edilemediginde, yapilacak igler,

ihaleler yoluyla yabaci kuruluglara birakilmaktadir.

Faiz oram opsiyonlarinin kullamlmasi, hem yerli yatinmecimin piyasaya
katilimim saglayacak; hem de piyasadaki borglanma maliyetlerini belli bir aralik i¢inde
tutup, agin kazang ve kayiplarin olugmasimi Onleyecektir. Aym zamanda, Tuarkiye
sermaye piyasasindaki risklerden etkilenen yabanci yatinmcilari da piyasaya ¢ekecektir.
Boylece, piyasamn derinlik kazanmasi saglanacak ve yabanci yatirimcilann piyasadaki

rolii azaltilabilecektir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin, IMKB araciliiyla uluslararas: borsalara ihrag ettigi,
39 farkli tahvili bulunmaktadir. Bu tahviller, borsanin bulundugu iitkede, konsorsiyum
lideri olarak belirlenmig bir araci tarafindan satilmaktadir. Tahvillerin 9 tanesi Japon
Yeni cinsinden, 1 tanesi Ingiliz Sterlini cinsinden, 10 tanesi Amerikan dolan cinsinden,
8 tanesi Alman Marki cinsinden, 1 tanesi italyan Lireti cinsinden ve 9 tanesi Euro
cinsindendir. Euro cinsinden ihrag edilen degisken faiz oranli (Euribor + %2) bir tahvil
disinda, diger tahviller sabit faiz oranhidir. Tahvillerin vadeleri, 3 ila 30 yil arasinda
degigmektedir.

Omegin, bu ilkelerin para birimleri, Tiirk Liras: kargisinda deger kazandiginda,
kupon o&deme tarihlerinde Tiirkiye Cumhuriyeti'nin geri 6deme maliyetleri
yiikselecektir. Bagka bir ifadeyle, 6demenin yapilmas: i¢in satin alinmasi gereken

yabanci para i¢in, daha fazla Tiirk Liras: verilecektir.

Kurlardaki degigsmeye bagh olarak, gergekte Tiirk Lirasi ile katlanilacak faiz
yukii hesaplanabilir. Aym zamanda, bu faiz lizerine bir tavan sOzlegmesi satin
alinabilir. Kurlarda, Tirk Lirasi aleyhine bir degisme stz konusu oldugunda, Tiirk
Liras1 karsilifinda gergekte 6denecek faiz oram bulunup, tavan sozlesmesi yardimiyla
belli bir Gist sinirda tutulur. Bu tiir bir sézlesme, uluslararasi piyasadaki opsiyon

yazicilan tarafindan diizenlenebilir.
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Bu ¢o6ziim, kupon odeme tarihlerinde, yerli piyasada Tirk Lirast karsiliginda
yabanci para satin alinmasindan olusan zaran kargilayabilir. Aynca, kur farkindan
kaynaklanan gergek faiz yiikii, tavan sézlegsmesinden yabanci para birimiyle net 6deme

alinmas1 yoluyla da karsilanabilir.

Devlet, ihrag¢ ettigi her tahville birlikte, yatinmciya bir satin alma opsiyonu
(varant) satabilir. Bunun yaninda, 6nceki boliimlerde bahsedildigi gibi, devlet, opsiyon
ozelligi iceren geri satilabilir tahvilleri, yatiim bankalarina satabilir. Bu gekilde, tahvili
satin alan yatinim bankasi, aslinda, devlete bir satin alma opsiyonu satmig olur. Devlet,
bu satin alma opsiyonunu, onceden belirlenmis tarihlerde kullanabilir. Bagka bir
ifadeyle, geri ¢agirma hakkini kullanabilir. Béyle bir satin alma opsiyonunun fiyati,
tahvilin vadesine yaklagildikga azalacaktir. Bu durumda, devlet, piyasadaki yatinm
bankalarindan bor¢ almasinin yamsira, onlara bir likidite esnekligi sunmakta, vadeden
daha once itfa alabilmelerini saglamakta ve daha giigli hale gelmelerine imkan

vermektedir.

Bagka bir teknik, bu tahvillerin opsiyon ozelliklerinin tahvilden aynlip,
tezgahiistii piyasada satilmasidir. Ornegin, devlet, geri satilabilir bir tahvili yatirim
bankasina satarsa, yatinm bankasi, bu tahvili énceden belirlenmis bir tarihte, dnceden
belirlenmis bir fiyata devlete satma hakkini iceren bir satma opsiyonunu da, tahville
birlikte satin almug olur. Yatinm bankasi, satma opsiyonu ozelligini tahvilden ayirip,
tezgahiistii tahvil opsiyonlan gibi, ayn olarak satabilir. Geri satilabilir tahviller, satma
opsiyonu ozellikleri sayesinde, diger tahvillerden daha pahalidir. Ayirma teknigi
sayesinde, yatinm bankasi, elde ettii prim kazanciyla, hem bu maliyeti karsilayacak,
hem de yatirimdan kaynaklanan riskini azaltacaktir. Ayrilmis satma opsiyonlarini
tezgahiistii piyasada satin alan miigteriler, satma haklarim kullandiklan zaman, yatirim

bankalar1 da tahvilleri devlete geri satma haklarini kullanabilir.

IMKB’de, tiirev irtinler igin iglemler, vadeli islem (gelecek) sozlesmeleri ve
opsiyon sézlesmeleri olarak, ayni baghk altinda toplanmigtir. Iglem tiirii kodlar, arac
kuruluslar i¢in 3006, portfoy yonetim sirketleri igin 3106, diger borsa araci kuruluslar
igin 3206 olarak belirlenmigtir.” Tiim islemler i¢in, islemi yapan kigiye, vergi kimlik

! IMKB, Haftalik Biilten, 24 Agustos 2001, yil: 16, No:33, 5.119
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numaras: bildirme zorunlulugu getirilmigtir.  Araci kurumlarin yapacag: transfer
iglemlerinde, menkul kiymetin degeri belgelendirilirken, giin iginde olugsan ortalama
degeri esas alinacaktir.

Ancak, vadeli islemler ve opsiyon sozlesmeleri igin ayn bagliklar agilmamigtir.
Bu durumda, opsiyon sozlegmelerinin tek bagina nasil ele alinacagi kesin degildir.
Ayrica, transfer islemlerinde menkul kiymet bedelinin belirlenmesi ve kaydedilmesi
i¢in, iglem glninde borsada olugan agulikli ortalama iglem fiyatimn, yiiksek
dalgalanma yagsanan giinlerde saglikh olarak hesaplanmas: gii¢ gériinmektedir.

IMKB’de, opsiyon sozlesmelerinin uygulanabilmesi igin, ayr: bir opsiyon
borsasinin olugturulmasi zorunlulugu vardir. Bunun yaninda, hem yabanci yatirimcilari,
hem yerli yatinmcilar1 opsiyon borsasina gekebilmek igin, biirokratik iglemlerin

azaltiimasi gereklidir.

Faiz oram opsiyonlan, diinyada biiyiik bir gelisme goéstermektedir. Buna kargin,
tilkemizde, hem akademik alanda, hem de borsa diizeyinde, daha gok hisse senedi, hisse
senedi piyasa endeksi ve doviz opsiyonlan ele alinmakta ve bu konularda egitim
caligmalar: ve eserler verilmektedir. Halbuki, faiz oram1 opsiyonlari, degerlemesinin
diger opsiyon tiirlerine gére zor olmast bir yana, yatiimcilarin en fazla yatinm
yaptiklar1 opsiyondur. Cuanku, yatirimcilar, fiyatlart ya da bagh olduklan degisken
keskin inig ¢ikiglar gosteren opsiyonlan tercih etmektedirler. Tiirkiye sermaye piyasasi,
bu yonden, faiz oram opsiyonlarinin uygulanmasi i¢in en uygun diinya piyasalarindan
biridir.

21 Subat 2001 tarihinde dalgali kur sistemine ge¢ilmig ve kur artiglari, fiyatlara
yanstmigtir.”> Girdi fiyatlarinm yikselmesi, 6zel sektorii yeni borglanma arayislarina
yoneltmigtir.  Ancak, ekonomideki talep beklenenden diigiikk gergeklesmis ve bu
nedenle, faiz oranlarinda ¢ok biiyilk bir artig gozlenmemigtir. Borglanma talebinin
yiksek c¢iktigi donemlerde, tavan sozlegmeleri satin almak, yiikselen faiz oranlarina

kargilik, borglanmalarin maliyetinin simirlanmasim saglayabilir.

? Giirses, Ugur, Kur-Faiz Dengesi ve Fiyatlar, Radikal 6.6.2001, s.11.
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Yiiksek faiz riski, opsiyon yazicisinin yiiksek 11sk iistlenmesine neden olacaktir.
Bu durumda da, uluslararasi yatirim bankalarimin opsiyon yazicilarni, ya Tirkiye
piyasasina gereken ilgiyi gostermeyecek, ya da yiiksek primler kargilifinda sozlesme
diizenleyecektir. Bu olumsuzluktan kurtulmak, Tirkiye’de giiglii yatirim bankalarinin

kurulmasina ve desteklenmesine baghdir.

Faiz oram opsiyonlarinin degerlemesinde referans alinacak oranin ne olacag: da
onemlidir. Ornegin, Tiirkiye bankalararast piyasasinda ortak olarak belirlenecek ve tim
sozlesmeleri kapsayacak bir faiz oram, bagka bir Glkenin ekonomisine gore belirlenen
faiz oranlarindan korunmay: saglayabilir. Ayrica, tavan ve taban sozlegmelerinin
degerlenmesinde kargilagtirma yapilabilecek bir swap oranina ve degerleme modellerine

dahil edilecek bir forward piyasa oranina ihtiyag vardir.

Tim tirev iriinler, amaglarin aym, yontemlerin farkli oldugu finansal
enstriimanlardir. Aym piyasa iginde, tiim tiirev tirtinlerin bir arada bulunmas: ve iglem
gormesi, degerleme iglemlerini de kolaylagtiracak ve piyasalarin gelisimine katkida

bulunacaktir.

kX a%e]
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SONUC

Opsiyonun tamimina, kosullu hak kavrami ile baglanmigtir. Bunun amaci, tiim
opsiyon sozlesmelerinin ve 6zel olarak faiz orani opsiyon sozlegmelerinin, bu kavram
catis1 icinde aym sekilde degerlendiklerini, Black- Scholes (1973) makalesinin temel

ornegi ile baglant1 kurarak gostermektir.

Kosullu hak kavrami, sabit getirili menkul kiymetlerle ( bono, tahvil vs.), faiz
orani opsiyonlarinin ve tahvil opsiyonlarinin, aslinda ayni tirden varliklar oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, degerleme modellerinin de birbirleriyle baglantili olmast

gerekir.

Bir menkul kiymet ya da finansal varlik degerleme modeli, bu varhgin piyasa
degeri ile kargilagtinilabilecek bir teorik deger verecektir. Modelin dogru oldugu kabul
edilirse, elde edilen sonucun, beklenen degeri vermesi ya da buna yaklagmasi gerekir.
Modellerde, her zaman kargilagtirma yapilabilecek bir alternatif getiri kaynagina gerek
duyulur. Genel denge modellerinde, piyasada arbitraj olmayacag1 varsayimi yapilir ve
beklenen degerin, piyasadaki risksiz faiz oraniyla bugiine indirgenen degeri asmayacagi
kabul edilir. Sonugta, modelden elde edilen, opsiyona konu olan varlik degerine gore,

opsiyonun diigiik ya da yiiksek degerlenip degerlenmedigine karar verilir.

Sabit getirili menkul kiymetler ve bu menkul kiymetler {izerine opsiyonlar igin,

vade yapist modelleri bize, varsayimlarinin sinirlan iginde tutarh sonuglar verirler.

Fiyatlama modelleri i¢inde, binomial vade yapis1 modellerinden siirekli zaman
vade yapisi modellerine dogru siralanan bir aralikta, faiz orami kogullu haklan igin

geligtirilen modellerin neler oldugunu anlatilmaya caligilmigtir.

Modeller, esas olarak sifir kuponlu, 6denmeme riski olmayan tahviller ve bu

tahviller lizerine opsiyonlar ve opsiyon serileri i¢in degerleme yaklagimlar vermektedir.

Faiz oram opsiyonlari, diinya tizerinde islem hacmi en yiiksek olan finansal
opsiyonlardir. Bunun nedeni, faiz oram dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri

azaltmast ve borglanma maliyetlerinin diigmesini saglamasidir.
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Tirkiye’de, faiz oranlar iizerine opsiyonlar i¢in bir baglangig vade yapisi ve
tarihsel ortalama bulmak mimkiindiir. ~ Ancak, elde edilecek veriler, opsiyon
sozlesmelerinin ve dier tirev uriinlerin olmadigi donemlere ait olacagindan,
opsiyonlarin kullaniminin, bu veriler izerine herhangi bir etkisi s6z konusu olmayacak
ve opsiyon fiyatlamas: igin saglikli temel elde etmek zorlagacaktir. Aym gekilde, bir
faiz oram swap piyasasinin olmamasi, ¢zellikle opsiyon serileri ve swap opsiyonlari

i¢in, kiyaslama yapilabilecek bir oran elde etmeyi olanaksiz hale getirecektir.

Opsiyon verileri olmadan, fiyatlama modellerinden degiskenlik elde etmek de
mumkiin degildir. Ulkemizde, faiz oranlan i¢in gegmis veriler elde edilerek, tahviller
ve diger sabit getirili menkul kiymetler igin bir ortalamaya geri donis modeli
olugturulabilir. Ancak, ozellikle sermaye piyasasinda ve opsiyon sOzlesmelerinin
olmadig bir ortamda, bir anda baglatilacak opsiyonlar i¢in bir degiskenlik vade yapisini
gecmig veriler yardimiyla olusturmak, uzun vade igin mimkin degildir. Model
tahminleri ya ertelenecek ya da omegin, piyasa baglangicindan dnce olusturulacak bir
simiilasyon borsasi yardimiyla raporlanan veriler, gercek piyasa igin temel
olusturabilecektir. Opsiyon verileri olugtuktan sonra da degiskenlik verilerine ulagmak

miimkiindiir,

Uygulanacak fiyatlama modeli ya da modellerinin negatif faiz oranina izin
vermesi demek, yapilacak itfanin Gist sinirinin tizerinde tahminlere ulagilmas: demektir.
Bunun da anlamli bir yanmt olmayacaktir. Arbitrajsiz bir temelde, faiz oranlar1 negatif
olmamali, diger deyisle, modelin igerdigi, 6rnegin sifir kuponlu bir tahvilin vadedeki
degeri, baglangicta ilan edilen degerini agmamalidir. Bu olursa, risksiz faiz oram i¢inde

risk priminin olmas: gibi bir durum s6z konusu olur.

Ama bu noktada, iilkemiz i¢in daha degisik bir sonuca ulagilabilir. Son dénemde
yasanilan ekonomik sikintilar, devletin borglanma senetlerine olan giiveni goreceli
olarak azaltmig ve hazinenin, dovize endeksli alternatif kagitlar ihra¢ etmesine neden
olmustur. Talep, sifir kuponlular i¢in daha agir bassa da, hazine birkag giin iginde ihract
durdurmug ve gereken onlemleri almigtir. Belki, sinirsiz ihraglarda negatif olma
tehlikesi, yani dénem sonunda, belirlenenden daha yiksek itfa yapma tehlikesi

olusabilir ve 6denmeme riski dogabilir. Bu durumda da satma opsiyonlart satin alinarak
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ya da tahvil ile birlikte satin alma opsiyonlart satilarak, dengeye ulasmak miimkiin
olabilir. Uygulanacak bir fiyatlama modelinin, faiz oranlarimin negatif olmasina izin
vermemesi gerekirse de, Tiirkiye icin, negatif faiz oranina izin veren bir model, reel

anlamda olumlu sonug verebilir.

Uzun vadede ise, bir tavan sozlesmesi ya da sifir maliyetli yaka s6zlegmesi, faiz
oranlari belli bir siunn altinda tutarak korunmaya ve borg¢lanma maliyetini
diigiirmeye katk: saglayabilir. Aym sekilde, gelecek sozlesmeleri tizerine diizenlenen
opsiyonlar, yatirimcilara, boyle bir yikiimlilik altina girmeme sansini tamyabilir. Son
olarak, faiz oranlarini tabana yaymak ve tasarruf sahibi genis kitlelere sunabilmek igin,
faiz oram1 opsiyonlarim da i¢ine alabilecek tezgahiistii piyasalar gereklidir. Bunun igin

de, gliclii yatirim bankalarina ihtiyag vardir.
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