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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.






