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Bu calismada, Tiirk Finans piyasalarinda son yillarda 6zellikle yabanci kurumlarin pazarlama faaliyetleri
igerisinde agirlik kazanmakta olan yapilandirilmis finansal tiirev islemleri (structured products) lizerinde,
kullanict tabanli degisik model secimleri ile girdi parametrelerinin fiyatlamada yarattigi degisimler
Olciilmektedir. Cesitli egzotik enstriimanlarin, finansal risklerden korunma ya da teorik fiyatlama esasinda
risk dengeleme amaciyla piyasa katilimcilarinin etkin karar verebilmeleri i¢in en uygun bilgi kullaniminin
onemi ampirik modellerle smanmaktadir. Bu husus, 6zellikle arbitrajsiz ortamda, tek fiyat ilkesinin
gecerliligi ve risk notr olasilik varsayimlar altinda gergeklestirilen dinamik finansal korunma (hedging)
islemlerinde 6nemini arttirmaktadir.

Ozellikle son yillarda finansal risklerin etkin yonetimini saglamak igin giivenilir dlgiim ve metodlarin
uygulanmas1 kesin bir zorunluluk haline doniismektedir. Ote yandan, finansal kurumlar tarafindan
finansal durum ve risk yapilari hakkinda piyasa katilimcilarina dogru karar verebilmeleri i¢in diizenli
enformasyon saglanmasinin énemi de artmaktadir. Finansal piyasalarda ¢ok iyi bilinmektedir ki, finansal
kurumlar risklerini etkin idare ettiklerinde odiillendiren ve risk tasidiklarinda cezalandiran dogal bir
disiplin mekanizmasi bulunmaktadir. Bu mekanizmanin basarili bir sekilde ¢aligmasi, bankalar1 ve finans
sistemini seffaflastiracak ve piyasa katilimcilarinin dogru karar vermesini saglayacak bilgilerin
kendilerine diizenli olarak verilmesini gerektirmektedir
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1. Giris

1970’11 yillardan itibaren sabit kur sisteminin terk edilmesi sonrasinda yasanan gelismelerin sonucunda
finansal piyasalarda risk olgusu daha fazla Onem kazanmistir. Aym1 zamanda gelistirilen finansal
yeniliklerle risk yonetimi ve riskten korunmak igin alternatif fliriinler ve teknikler de oldukca
karmagiklasmaktadir. Ozellikle finansal tiirev enstriimanlar, hi¢ kuskusuz finansal piyasalardaki
risklerden korunmak i¢in gelistirilen yeniliklerden en 6nemlisi ve gerekli olanidir. Finansal tiirevler,
mevcut risklerin ayristirilarak fiyatlanmasina ve bu risklerin devredilmesine olanak sagladiklari igin
finansal piyasalarin vazgecilmez aracglar1 haline gelmislerdir.

Tiirev piyasalarda iglem goren sozlesmelerin “tiirev enstriimanlar” olarak ifade edilmelerinin temel
nedeni, s0z konusu finansal enstriimanlarin arkalarinda nakit piyasalarda islem goren hisse senedi, tahvil
gibi temel yatirim araglar1 kullanilarak olusturulmasidir. Dolayisi ile fiyatlar1 da nakit piyasada islem
goren temel yatirim araglarinin degerlerinden tiiretilmektedir. Tiirev islemlerinin yapildig1 organize
borsalarda s6zlesme standartlar1 belli oldugundan, teminat sistemiyle iglemler takas kurumunun garantisi
altinda gerceklesmekte, diizenleme, gdzetim ve denetim fonksiyonlart daha etkin bi¢imde yapilmaktadir.
Ulkemizde kur riski, faiz riski ve mal fiyatlarina iliskin yasanan finansal riskler, sirketlerin en sik
karsilagtig: risk siniflar1 olarak siralanabilir. Bu riskler dogru yonetilmediginde zaman zaman firmalarin
bir yilda mal ve hizmet {ireterek kazandiklari miktar1 ¢ok kisa bir siire icerisinde kaybetmeleri olasiligt
ortaya ¢ikabilmektedir. ABD ve Avrupa’daki firmalarin tamamina yakim finansal risk’ten korunmaya
yonelik gesitli finansal araclar1 yogun bicimde kullanmaktadir. Bu sayede firmalar, faiz riski, kur riski ve
mal fiyat risklerinden etkin bigimde korunabilmektedirler.

Dolayisi ile finansal tiirev enstriimanlar1 kisaca asagidaki sekilde tanimlayabiliriz:

0 Bir yada birden fazla geleneksel iiriinden tiiretilmis yeni bir finansal enstriimandir.

0 Belirli bir formiille i¢erdigi geleneksel finansal {iriinlere baglidir.

0 Degerini bahsi gegen finansal enstriimanin fiyat degisiminden elde eden enstriimanlardir.
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O Anapara kadar yatirim yapmadan, finansal enstriimanin ana para fiyat degisiminden tamamen kar
veya zarar edilecek pozisyonlar yaratilabilir.

0 Kaldirag avantaj1 sagladigindan uluslararasi piyasalarda tiirev islemlerin islem hacmi, enstriimanlarin
spot hacimlerine gore ¢ok yiiksektir.

0 Tirev irlinleri standart iirlinlerle birlestirerek iiriin ¢esitliligi acisindan sonsuz kombinasyonlar
yaratilabilir.

Uluslararas1 finans literatiiriinde finansal tiirevler {i¢ formata ayrilarak degerlendirilmektedir:

0 Birinci nesil finansal tiirevler

= Dogrusal matematige dayanan finansal enstriimanlar,
= Forward, Future Swap,
0 Ikinci nesil finansal tiirevler
= Dogrusal olmayan matematik ve olasilik teorisine dayanan finansal enstriimanlar,
. Opsiyonlar, Kredi tiirevleri
o Ugiincii nesil finansal tiirevler
. Karma (Hybrid) iirlinler; Birden fazla geleneksel ya da tiirev enstriimanin birlesimi ile
olusmaktadir.
= Ana para garantili yatirim {irlinleri, Kredi sepetleri

2. Korunma Islemlerinin Gelisimi

Uluslararas1 mali piyasalar 1980°li ve 1990’1 yillarda 6nemli bir gecis donemi yasamustir. Bir taraftan
karmasik ve degisken islemlerin ortaya ¢ikmasi piyasalarda belirsizligi arttirirken 6te yandan dinamik ve
rekabetci finans sektoriindeki piyasa katilimcilari eskisinden daha biiyiik mali risklerle karsi karsiya
kalmiglardir. Kuskusuz, bu degisimlerin bir¢ok nedenleri bulunmaktadir. Ancak en temel neden,
uluslararast piyasalarin kiiresellesmesidir. Piyasalar, son yillarda sermayenin serbest dolasimindaki
engelleri asamali olarak ortadan kaldirarak, daha genis bir piyasa sekline doniismiistiir. Bu gelisme,
diinyanin bir bolgesinde ortaya ¢ikan sorunlarin baska bir bolgesindeki piyasalara ve yatirimcilara hemen
yansimasi gibi bir sonucu da beraberinde getirmistir. Diger bir neden ise, uluslararasi piyasalardaki
volatilitenin daha da artmasidir. Piyasa fiyatlarinin ve finansal rasyolarin inisli ¢ikish bir seyir izlemesi
anlamina gelen piyasadaki degiskenlik,(volatility) finansal riskin ana kaynaklarindan birisi halini almistir.
Piyasadaki degiskenlik artarken, piyasa katilimcilar1 daha biiylik belirsizlik ve risklerle karsi karsiya
kalmaktadir. Bagka bir neden de, uluslararasi piyasalardaki sartlarin degismesi sonucunda karmasik yapili
yeni yatirim alternatiflerinin ortaya ¢ikmasidir. Yatirim araglarinin gesitliligi, korunma (hedging) amagl
tiirev enstriimanlarda oldugu gibi, diger yatirim araglarini da gelismeye yoneltmistir. Tiirev enstriimanlar,
finansal piyasalarda riski azaltmak icin giderek daha genis olarak kullanilmakla birlikte, kaldirag islem
yapilar1 nedeniyle bunlardan kaynaklanan zararlar da dolayisi ile artmaya baslamstir.

Diinyada kredi fonlarinin arzindaki artis, finansal risklerin de hizla artmasinda énemli bir rol oynayarak
finansal risklerin realize olmast ile birleserek hatir1 sayilir kayiplara neden olmustur. Ozellikle 1995-2003
yillar1 arasinda bu sekilde ortaya g¢ikan sorunlar nedeniyle bazi mali skandallar yaganmigtir. Sonugcta,
finansal risklerdeki artisin ana sebeplerinden birisinin uluslararasi rekabet artisi oldugu anlasilmistir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektdrlerinin ayni alanda rekabet etmeye baslamasi ve
biiyiik 6l¢ekli bankalarin bankacilik sektorii disindaki finansal kurumlarla yogun bir rekabete girismeleri
kredi riskini daha 6nemli sekilde karmasik hale getirmistir.

Bu gelismelerin herbiri ulusal ve uluslararasi bankacilik sisteminin isleyisini de etkilemistir. Bankalar ve
diger finansal kurumlar agisindan daha etkin risk yonetimi hem ulusal hem de uluslararas1 piyasalarin
finansal istikrarmi korumak agisindan kagmilmazdir. Ornekler bize gosteriyor ki piyasa katilimcilari, mali
kontrol birimleri, hatta portfoy yoneticileri ve diger idareciler bugiine kadar kurumlarinin kars1 karsiya
kaldig1 bazi risklerden habersiz hareket etmektedir.

Biitlin bu nedenlerle, finansal risklerin etkin yonetimini saglamak igin giivenilir risk 6l¢lim metodlarin
uygulanmasi kesin bir zorunluluk haline doniismiistiir. Diger yandan, bankalarca finansal durum ve risk
yapilar1 hakkinda piyasa katilimcilarina dogru karar verebilmeleri i¢in diizenli bilgi akigi saglamalarinin
Oonemi de ortaya c¢ikmistir. Piyasalarda ¢ok iyi bilinmektedir ki, bankalarm risklerini etkin idare
ettiklerinde ddiillendiren ve Ol¢iisiiz risk tasidiklarinda da cezalandiran dogal bir disiplin mekanizmasi
mevcuttur. Bu mekanizmanin basarili bir sekilde calismasi i¢in, bankalar1 ve bankacilik sistemini



seffaflastiracak ve piyasa katilimcilarinin dogru karar vermesini saglayacak bilgilerin diizenli olarak
verilmesi gereklidir.

Organize borsalarda gerceklesen finansal tiirev islemlerinde agik vadeli kontratlarin nominal karsiligi,
1986 yil1 sonunda $614milyar’dan 2004 yili ilk yarisinda $52trilyon diizeyine kadar inanilmaz bir hizda
yiikselis gergeklestirmistir. Islem hacminde ise, 1998 yilinda $40trilyon diizeyinden $304trilyon’a ulasan
yogun bir talep gézlemlemekteyiz.

Tablo 1.Tezgah Ustii Piyasalardaki Tiirev Uriin Hacmi

Haz.98 Ara.98 Haz.99 Ara.99 Haz.00 Ara.00 Haz.01 Ara.01 Haz.02 Ara.02 Haz.03 Ara.03

TOPLAM KONTRATLAR 72134 80309 81458 88202 94008 95200 99755 111178 127509 141665 169658 197167
Déviz Iglemleri 18719 18011 14899 14344 15494 15666 16910 16748 18068 18448 22071 24475
Acik Forward & Forex Swap Pozisyonlan 12149 12063 9541 9593 10504 10134 10582 10336 10426 10719 12332 12387
Déoviz Swaplari 1947 2253 2350 2444 2605 3194 3832 3942 4215 4503 5159 6371
Opsiyonlar 4623 3695 3009 2307 2385 2338 2496 2470 3427 3226 4580 5717
Faiz Orani Sozlegmeleri 42368 50015 54072 60091 64125 64668 67465 77568 89955 101658 121799 141991
FRA iglemleri 5147 5756 7137 6775 6771 6423 6537 7737 9146 8792 10271 10769
Faiz Swaplari 29363 36262 38372 43936 47993 48768 51407 58897 68234 79120 94583 111209
Opsiyonlar 7858 7997 8562 9380 9361 9476 9521 10933 12575 13746 16946 20012
Hisse Senedi Bazh Kontratlar 1274 1488 1511 1809 1645 1891 1884 1881 2214 2309 2799 3787
Forward & Swap Islemleri 154 146 198 283 340 335 329 320 386 364 488 601
Opsiyonlar 1120 1342 1313 1627 1306 1555 1556 1561 1828 1944 2311 3186
Emtia Kontratlari 443 408 441 548 584 662 590 598 T 923 1040 1406
Altin 185 175 189 243 261 218 203 231 279 315 304 344
Diger Emtialar 258 233 252 305 323 445 387 367 498 608 736 1062
Forward & Swap Iglemleri 153 137 127 163 168 248 229 217 290 402 458 420
Opsiyonlar 106 97 125 143 155 196 158 150 208 206 279 642
Diger 9330 10387 10536 11408 12159 12313 12906 14384 16496 18328 21949 25508

Kaynak: BIS,Aralik 2004

Asagidaki Sekil 2.de goriilecegi gibi, doviz piyasalarinda son 5-6 yil icerisinde yasanan volatiliteye
karsilik finansal tiirev islemleri igerisindeki doviz iglemlerinin agirhginda herhangi bir artis
goriilmemektedir. Aksine faiz oranina dayali olarak gergeklesen finansal tiirev islemlerinde %300’lere
yaklagan oranda bir yiikselis gerceklesmistir. Diger taraftan da faiz futures islemleri finansal tiirev
islemleri arasinda en ¢ok pay alan grup olmaktadir. Ayni zamanda faiz orani ve hisse senedi endeksi
lizerine yazilmis olan opsiyon kontratlarinda da 6nemli bir diizeyde yiikselis yaganmaktadir.

Organize Borsalarda Tiirev Uriin Hacmi
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Sekil 2. Organize Piyasalarda Tiirev Uriin Hacmi
Kaynak: BIS,Aralik 2004

Diinyada zaman iginde vadeli piyasalarin (tiirev iirinler) islem hacmi, spot piyasalarin islem hacmini
asarken, tilkemizde bu oran son derece diisiik bir seviyededir.
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1989 1995 1998 2001 Turkiye*
M Spot Piyasa 0,60 0,51 0,43 0,40 0,33 0,96
FVadel Pivasa | 0,40 0,49 0,57 0,60 0,67 0,04

Sekil 3.Spot ve Vadeli Piyasalarin islem Hacimlerinin Toplam islem Hacmindeki Pay

*Hesaplamada, kiiresel doviz islemleri piyasasinin ilgili yildaki Nisan ay1 ortalama giinliik islem hacimleri kullanilmustir. Tiirkiye i¢in 2003 yili
Nisan ay1 giinliik ortalamasi kullanilmustir.

Kaynak: BIS

**Kaynak: TCMB

3. Yapisal Finansal Tiirev Model Tercihleri

Finansal analistlerin Oniimiizdeki donemde yogun olarak kullanmalari beklenen ¢esitli tiirev
enstrimanlarin  modellemesi asamasinda, gerekli olan finansal parametrelerin uygun bigimde
hesaplamalara dahil edilmesi neticesinde ancak piyasalarda etkin bilgi seti olusabilecektir. Bu noktada
asagida ifade edilen temel kriterler kullanicilarin finansal bilgi asimetresinin azaltilmas1 asamasinda dnem
arz etmektedir.

3.1.Volatilite Se¢cimi

Kiiresellesen finansal piyasalarda risk yonetimine verilmesi gereken 6nem giin gectik¢e artmaktadir. Bu
nedenle risk analizi igin gerek kalitatif ve gerekse de kantitatif teknikler son zamanlarda bir hayli
gelismistir. Bu noktada, belirsizligin analiz edilmesinden O0nce degiskenligin Ol¢lilmesi gerekmektedir.
Belirsizlik ise, finansal piyasalarda s6z konusu olan degiskenlerin volatiliteleri cinsinden 6l¢iilmektedir.
Faiz oranlari, kurlar, enflasyon orani, borsa endeksleri, islem hacimleri, iicretler, iiretim maliyeti gibi
cesitli degiskenlerin volatiliteleri, esasinda ilgili parametrelerin beklenen degerlerinden ne kadar sapma
gosterdiginin bir 6l¢isiidiir. Ekonomideki yasanan hizli degismeler 6zellikle volatilitenin artmasina neden
olmaktadir. Gelecekteki siiprizlere karst korunmak igin volatilitenin iyi tahmin (forecast) edilmesi ¢ok
onemlidir. Esasinda yiiksek volatilitenin 6zellikle riskten kaginan (risk averse) bireysel ve kurumsal
yatirimeilarin finansal taleplerini olumsuz etkiledigi de bilinen bir gercektir. Bu sebeple finansal
piyasalarda son yillarda yasanan volatilitenin olumlu ve olumsuz yanlar1 detayli bi¢imde arastirma
konusu olmaktadir.

Istatistik ve ekonometri biliminde 6zellikle 1980°1i yillarda bilgisayar ve finans alaninda yasanan hizli
degisim ve gelisen ihtiyaglar ile birlikte olduk¢a yogun finansal modelleme imkani dogmustur. Bu
ihtiyaglardan bir tanesi de, “Varyans Modellenmesi” konusudur. Gegmiste yapilan finansal aragtirmalar
bize gostermektedir ki, varyans ve korelasyon zamana bagli bir sekilde sabit hareket etmemektedir.
Ozellikle varyans, kovaryans modellemesi ve tahminine yonelik olarak yapilan ¢alismalar, ge¢mis 250
giinliik finansal veri {izerinden yola ¢ikarak bir sonug gelistirme arayisindadir.

Hareketli ortalama ydnteminden sonra Riskmetrics firmasinin risk yonetim modellemeleri igerisinde
kullandig1 Ussel Hareketli Ortalamalar Yéntemi (EWMA) ile Varyans Olgiimii metodolojisi, risk
yoneticileri arasinda oldukga yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Varyansta meydana gelen degisme igsel ise, yani varyansin ge¢mis donem degerleri cari degerinin
belirlenmesinde rol oynuyorsa, Garch modeli arttk Arch modeline goére bazi durumlarda tercih
edilebilecektir. Ayn1 zamanda Arch(q) modelindeki gecikme yapisinin ¢ok uzun oldugu durumlarda,
Garch modelinin kullanimi ile gecikme yapis1 kisalabilecegi i¢in bu modeller daha kullanigh olmaktadir.
Diger Garch metodlarinin yaygin bi¢imde finansal alanda kullanim gérmesinin ardindan bu modellerde
bazi diizeltmeler yapilma gerekliligi de dogmustur. Nelson(1991) tarafindan yapilan degisiklik ile kosullu



varyans degerlerinin negatif degerler alabilme olasiligi giderilmistir. Boylelikle kosullu varyans
metodunun logaritmik tarzda uygulanmasi miimkiin olabilmistir. Bunun yaninda da model igerisinde
tahmin edilmeyen pozitif ve negatif getiri soklarinin volatilite iizerindeki etkileri asimetrik bigimde
incelenebildigi i¢in bu model diger yontemlere nazaran daha esnek bir yapida da bulunmaktadir. Bu
yonteme kisaca Ussel Garch ya da Egarch adi verilmektedir. GJR-Garch modeli, birbirinden bagimsiz
olarak Zakoian(1994) ve Glosten, Jaganathan ve Runkle(1993) tarafindan gelistirilmistir.

3.2. Faiz Modeli Secimi

Tiirkiye’deki bankalarin ve finans kuruluslarinin aktiflerindeki Menkul Krymet miktarlart %25-%50
arasinda degismek sureti ile son 10 yil igerisinde kayda deger bir artis gostermistir. Bu sebeple 6zellikle
tahvil ve bono seklinde tasman faiz getirili menkul kiymet portfoylerinin risk yapilar1 da ulusal
piyasalari volatilitesi ile birlikte hizli inis ¢ikislar gdstermektedir. Finansal tiirev iirlinlerin vadelerine
bagli olarak dogru fiyatlanabilmeleri i¢in uygun verim egrisi ile modellenmesi 6nem tagimaktadir.

Nelson Siegel Modeli, 6zellikle TL yurtici piyasasi verim egrisini tahmin etmede en etkili model oldugu
yapilan ampirik calismalar gostermektedir. Ozellikle sifir kupon verim egrisi olusturulmasinda oldukca
basarili sonuglar elde edilmistir. Risk yonetiminde piyasa riski dl¢iimlerinde, TL yurti¢i piyasasina iliskin
verim egrisi modeli olarak bu model kullanilabilir. Modelin katsayilarinin tahmininde optimizasyon
araglarim1 kullanilmas1 gerekmektedir. Uygulamasi ¢ok kolay olmamasina ragmen piyasa tahminlerini
etkin yapmasi modeli 6ne ¢ikarmaktadir. Bunun yaninda Nelson-Siegel Modeli ile c¢esitli piyasa
kosullarinda farkli verim egrisi modelleri beraber kullanilarak ¢esitli vadelerdeki faiz oranlart dogru
tahmin ve analiz edildiginde sonug¢ daha verimli olacaktir. Déviz cinsinden ihrag¢larin yer aldigi Eurobond
piyasasina yonelik de Bootstrapping yontemi kullanilarak olusturulan verim egrisi piyasa dinamiklerini
daha iyi yakalamaktadir. Dolayisi ile verim egrilerinin dogru modeller ile ¢izilmesi, farkli enterpolasyon
ve verim egrisi modellerinin bir arada kullanilmas1 analizlerin daha saglikli yapilmasimi saglamaktadir.
Farkli piyasa ve iilke kosullar i¢in farkli finansal modeller kullanilmalidir.

3.3.Finansal Model Se¢imi

Ulkemizde 2005 yilindan itibaren VOBAS piyasasmnin islerlik kazanmasi ile birlikte, finansal tiirev
islemlerinde c¢esitliligin, piyasalarda derinligin, stratejilerde de sofistikasyonun gelisecegi Oniimiizdeki
donemde, 6nem arz eden konularn baginda etkin finansal modelleme gelmektedir. Ozellikle finansal
modellerin iilke kosullarina gére diizenlenmesi, gerekli parametrelerin optimize edilmesi ¢aligmalar1 daha
saglikli kilacaktir. Eksik ve piyasa dinamiklerini yansitmayan modeller ile yapilan analizler tiim piyasa
katilimeilarimi yaniltict kararlara yoneltebilmektedir. Dolayisi ile kullanilan modellerin siirekli izlenmesi,
kontrol edilmesi ve {izerinde ortak konsensiis olusmasi ile bu konuda olusabilecek operasyonel risklerden
de korunulmus olunacaktir.

3.3.1.Black & Scholes

Bu fiyatlama modeli, temettii 6demesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlarini hesaplamak tizere
1973 yilinda Fisher Black & Myron Scholes tarafindan gelistirilmistir. Modelin dayanagi, finansal iiriiniin
nakit hesabinda kisa pozisyon, satin alma opsiyonu hesabinda ise, uzun pozisyon tutarak risksiz faiz
oraninda getiri elde eden bir portfdy olusturma diisiincesine dayanmaktadir. Kisaca arbitraj teoremidir.
3.3.2.Binom Modeli

Binom modeli, kesikli zamanl bir siirecte, hisse senedi fiyat hareketlerini inceleyen bir modeldir. Buna
gore binom modeli, hisse senedi fiyatlarini belirlenen zaman araliklarinda hesaplamaktadir. Opsiyonlar ile
diger tlirev iirlinlerin degerlenmesinde kullanilan binom metodu, sozlesmeye konu menkul krymetin
kesikli rassal yiiriiylis modellerinden (discrete random walks models) ortaya cikmustir. Eger S;
degiskeninin binom modeli ile hesaplanan S,,S;,...S, degerleri po,pi,...pn olasiliklarmi aliyorsa ve
pitpat...pn =1 sart1 da gercgeklesiyorsa, S; kesikli olasilik dagilimi olan binom dagilima sahiptir. Buna
gore, binom modelde S; kesikli tesadiifi bir degiskendir. Vadelerinden énce uygulanabilen Amerikan tiirii
opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilan ve 1979'da Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen
Binom modeli, kisa bir zaman diliminde doviz kurlarinda iki yonde (binomial) degisim olacagi esasina
dayanmaktadir. (Hull,1991;Jarrow ve Turnbull,1996) Binom Modelinin giivenilir sonuglar vermesi igin
opsiyonun vadesi, miimkiin olan en fazla sayida At zaman dilimlerine boliinmelidir.



3.3.3.Trinomial Modeli

Binom modelinden farkli olarak her bir adimda yer alan ilave olasilik degeri, tekrar adimlari igerisindeki
finansal varlik fiyat se¢ciminde kullaniciya ekstra bir se¢im imkani yaratmaktadir. Asagidaki Sekil.4
icerisinde trinomial tree modeli iizerindeki tek zaman adimi ifade edilmektedir. Finansal varlik fiyati
baslangic aninda So degerini almaktadir. Segilen zaman aralifina bagl olarak finansal varlik fiyat1 3
yonden birisine dogru hareket edecektir: yukar: yonde p olasiligi altinda Su degerini alabilecek; asagi
yonde q olasilig1 altinda Sd degerini alabilecek; ya da ortalama yonde 1-p-q olasilig1 altinda Sm degerini
alabilecektir. Zaman basamagi sonunda da, 5 adet bilinmeyen parameter bulunacaktir: p ve q olasilik
degerleri, 3 ayr1 adim fiyat degerleri; Su, Sm ve Sd.

Su
p
So 1-p-q
® Sm
q
Sd

Sekil 4. Trinomial Tree Modeli

Ancak burada unutulmamasi gereken nokta, trinomial ve binom agacit modelleri ayni siirekli zaman
teorisi modelleri altinda, periyod sayisi limitsiz biiylimeye izin vererek modellenmektedir. Modellerin
limit benzerligine karsilik modeller arasinda zaman zaman digerine karsi uygunluk sézkonusu
olabilmektedir.

3.3.4.Monte Carlo Simiilasyonu

Portfoy igerisinde yer alan finansal enstriimanlarin birbirleri arasinda korelasyon bulunmasi durumunda,
portfoy varyansinin enstriiman bazindaki getiri denklemi asagidaki sekilde olacaktir.

Model 6l¢iimiinde dikkat edilen temel varsayimlar su sekilde gergceklesmektedir: Rassal dZ, parametresi;

_ 1 2
R, _(r_EGA)AH_GA\/EZA

R, =(r—%O'§)At+(pZA +41-p2Z,)o AL
(1)

Normal dagilim sergilemektedir ve ortalamasi 0 ve varyans1 dt’dir.

Finansal varlik getirileri rastgele hareket etmektedir.

Finansal varliklarin gegmis donem bilgilerinin gelecegi tahminde etkileri bulunmamaktadir.

Finansal zaman serileri “Geometrik Brownian Motion” hareketi sergilemektedir.

Finansal enstriimanin baglangi¢ degeri temel parametreleri etkilemekte ve Log Normal dagilima

O O0OO0O0O0

uymaktadir. S = L(y,,0,) o

Yukaridaki finansal modellerden hangisi segilirse secilsin hesaplama asamasinda, B&S modelinin ima
ettigi gosterge volatilite,(implied volatilite) zaman igerisinde degisiklik gosteren zaman serisi
yontemlerinden tiiretilen Garch, Ewma tiirii volatilite ya da statik volatilite secenekleri uygulanan model
sonuglarinda farklilik yaratmaktadir. Asagida gerekli parametreleri verilen bir hisse opsiyonu Sekil 5’de
ifade edildigi bigimde fiyat hesaplamalarinda Binom (Cox,Ross,Rubinstein) modelinin ima etmis oldugu
fiyat, N arttik¢a (basamak azaldik¢a) B&S fiyatina yakinsamasi s6z konusu olmaktadir.

Spot Hisse Fiyati: 20TL, Kullanim Fiyati: 15TL, Risksiz Faiz Oran1: %20, Volatilite: %30, Siire:1Y1l



B&S - CRR(Binom) Yakinsamasi
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Sekil 5. Black&Scholes CRR (Binom) Fiyat Yakinsamasi

Yukaridaki parametreler dahilinde, binom modelinin ima etmis oldugu opsiyon fiyati, 10.basamak
sonrasindan itibaren maximum 0.1084 ve minimum 0.0929 ile 0.1020’lik B&S model fiyatina oldukca
yakin hareket etmektedir.

3.3.5.Quasi-Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu metodlari, farkli miktarlarda hesaplanan beklenen degerlerin stokastik olarak
bilgisayar ortaminda proses edilmesine dayanmaktadir. Ancak MC Simiilasyonlarmin kullanim
yaygmligimin yaninda en temel elestiri noktasi, istatistiki drneklem hatas1 biiyiikliigli davranis egiliminin
O(N'"?) simiilasyon esnasinda yavas yakinsamasidir. Simiilasyon sonucunda rassal sayilarin belirlenen
aralikta gruplama (clustering) egilimi tasimasi belirgin bir zaman problemi dogurabilmektedir. Dolayisi
ile bir¢ok arastirmaci tarafindan MC Simiilasyon hizinda verim saglanmasi amacina yonelik olarak O(N
') tahmini hata igerisindeki sabitin azaltimi amaciyla varyans azaltim teknikleri kullanilmaktadir. Bir
diger yaklasim sekli de, iiretilen rassal sayilar arasindaki uzakligin birbirine esit oldugu Quassi-MC
Simiilasyon yontemidir. Quassi-MC Simiilasyonu, disiik uyumsuzluklu (low-discrepancy) quassi rassal
sayilar olarak ifade edilen sayilari simiile ederek O(N') tahmini hata yakinsamasinda basarili sonuglar
vermektedir. Dolayisi ile bu yontem altinda rassal sayilar arasindaki gruplama (clustering) problemi de
onlenmis olunmaktadir. Simiilasyon boyutu yiiksek iken MC, diisik miktarda da QMC Simiilasyonu
daha iyi sonu¢ vermektedir.

3.4. Risk-Getiri Perspektifinde Strateji Tercihleri

Gelismis olan ekonomilerin finans piyasalarima baktigimizda "options", "futures", "forwards", "swaps",
"asset backed securities", "credit derivatives", "weather derivatives" gibi bir ¢ok finansal enstriiman
bulundugunu goérmekteyiz. Finansal tlirev enstriimanlarina sadece para transferi agisindan mikro
seviyede bakacak olursak her zaman bir tarafin kazanci, diger tarafin kaybi olmaktadir. Bu noktada
karsimiza "sifir toplamli oyun" olan bu finansal enstriimanlarin nasil bir ekonomik verimlilik yarattig
sorusu ¢ikmaktadir. Tiirev araglarinin sermaye piyasalarini etkin hale getirdigi goriisii birgok bilimsel
caligma sonucu ortaya ¢ikmis olsa da, bazi ekonomistler kriz aninda sebep olduklar1 kaldirag etkisinden
dolayi, tiirevlerin krizleri daha da derin hale soktuklarini diigtinmektedir.

Giliniimiizde finans piyasalarinda 1 trilyon dolar’a yaklasan muazzam bir varlik {izerinden gergeklesen
tiirev piyasalari bulunmaktadir. Son 30 senedir finans miihendisligi alaninda yogun c¢alismalar
yapilmakta, yeni yeni uygulamalar gelistirilmektedir. Opsiyon fiyatlandirmasina dayanarak gelistirilen
Black-Scholes teorisi, finans alanindaki belki de son 30 yilin en 6nemli teorisidir. Piyasada faiz oranlarina
gore kalibre edilen faiz modellerinden, kapali formiillerle bazi finansal kontratlar fiyatlanamadigindan
dolay1 gelistirilen niimerik tekniklere kadar bircok konuda ¢aligmalar devam etmektedir. “Real Options”
teorisi ile proje degerlendirmesi, firmalarin sermayelerinin degerlendirilmesi (equity evaluation),
firmalarin iflas olasiliklar1 (default probability) gibi ¢esitli sonuglara varilmakta, artik kredi
degerlendirme kuruluslar1 da bu teknikleri kullanmaktadir. Bu alanda kullanilan matematiksel araclar,
stokastik differansiyel denklemleri, monte carlo simiilasyonu, dogrusal olmayan optimizasyon
tekniklerine kadar bir¢ok konuyu kapsamaktadir. Yapilandirilmis finansal triinler, (Structured Products)
getirisi, diger basit finansal {irlinlerin birlesmesinden olusan bir finans miihendisligi aracidir. Genellikle



cesitli sekillerde bir veya daha fazla tiirev (derivative) {iriinii igermektedir. Son yillarda farkli sekillerde
karsimiza g¢ikan yapilandirilmis finansal {iriinler, firmalarin ve yatirimcilarin finansal risklerden korunma
ve spekiilasyon ihtiyaglarini karsilamasi sebebi ile oldukga talep gormektedir.

Ulkemiz finans piyasalarinda son yillarda 6zellikle yabanci bankalarin pazarlama faaliyetleri igerisinde
agirlik kazanmakta olan yapilandirilmis finansal tiirev islemleri (structured products) cesitli finansal
risklerden korunma yada kendine 6zgii riskler dogurma noktasinda yatirimcilar tarafindan oldukga talep
gormektedir. Ulkemizde ozellikle doviz islemleri iizerine gerceklestirilen tiirev islemleri sdz konusu
olmaktadir. Giinliik spot déviz piyasasi hacminin giiniin kosullara bagli olarak $2milyar ile $3milyar
arasinda degistigini, vadeli doviz piyasasinin da tezgahiistii islemlerde 1 yil’a kadar olan vade diliminde
giinlik $200-$300milyon arasinda seyrettigini ve opsiyon piyasasi islemlerinin de 1 yila kadar olan
vadede giinliik ortalama $200milyon diizeyinde bir hacme ulasabildigini gdzlemlemekteyiz.

4. Finansal Piyasalarda Bilgi Asimetrisi

Bir 6nceki kisimda bahsi gegen finansal modeller iizerinden ¢esitli finansal tiirev enstriiman fiyatlamadan
geceklestirilerek risk-fiyat iligkilerine bagli olarak gerceklesen model sonuglarmin piyasa fiyatlar
iizerindeki etkinligi incelenmektedir.

4.1. Risk Faktorii Bazinda Volatilite Degisimi

Asagidaki Tablo 2a&2b iizerinden de anlasilacagi gibi iilkemizde finansal portfoyler lizerindeki temel
risk faktor wvolatiliteleri kullanilan volatilite model tiirline bagli olarak birbirinden farklilik
gostermektedir. Normal doénemler igerisinde yillik %11-12 seviyelerinde hareket eden spot doviz kurlar
stres kosullart altinda %13-16 seviyelerine yiikselebilmektedir.

Tablo 2a. Cesitli Finansal Risk Faktorii Volatilite Analizleri
NORMAL DONEM' MA(60giin) EWMA(Lamda:0.97) GARCH GARCH-T GJRT TARCH
RISK FAKTORLERI [Vol._giin Vol._yi® |Vol._giin Vol._yiI* [Vol._giin Vol._yi’ [Vol._giin Vol._yi* |Vol._giin Vol._yil® |Vol. giin Vol._yi®
TL/USD| 0,766%| 12,15%| 0,731%| 11,61%| 0,754%| 11,97%| 0,735%| 11,67%| 0,748%| 11,87%| 0,758%| 12,04%
TL/EUR| 0,716%| 11,37%| 0,718%| 11,39% 0,740%| 11,74% 0,740%| 11,74%| 0,715%| 11,36% 0,718%| 11,39%
TRL.GOV 1Y| 0,411% 6,52%| 0,398% 6,32%| 0,353% 5,61%| 0,361% 5,72%| 0,335% 5,32%| 0,339% 5,37%
TRL.GOV 2Y[ 1,041%| 16,52%| 0,980%| 15,55%| 0,823%| 13,06%| 0,845%| 13,41%| 0,772%| 12,25%| 0,811%| 12,88%
TRL.GOV 3Y[ 1,564%| 24,82%| 1,468%| 23,30%| 1,232%| 19,55%| 1,265%| 20,09%| 1,153%| 18,31%| 1,227%| 19,48%
USD.GOV 1Y| 0,044% 0,70% 0,056% 0,89% 0,053% 0,84% 1,005%| 15,95%| 0,052% 0,83% 0,053% 0,83%
USD.GOV 3Y[ 0,173% 2,74%| 0,188% 2,98%| 0,179% 2,84%| 0,176% 2,79%| 0,177% 2,82%| 0,179% 2,84%
USD.GOV 5Y| 0,312%| 4,96%| 0,330% 524%| 0,311% 4,94%| 0,305%| 4,84%| 0,308% 4,90%| 0,309% 4,91%
USD.GOV 10Y| 0,634%| 10,06%| 0,654%| 10,38%| 0,631%| 10,01%| 0,619% 9,83%| 0,626% 9,94%| 0,628% 9,97%
USD.GOV 30Y 1,366%| 21,68% 1,354%| 21,49% 1,352%| 21,46% 1,335%| 21,18% 1,343%| 21,31% 1,350%| 21,42%
TR.EUREBOND 3Y| 0,637%| 10,11%| 0,578% 9,17%| 0,508% 8,07%| 0,493% 7,83%| 0,460% 7,30%| 0,523% 8,31%
TR.EUREBOND 5Y[ 0,891%| 14,14%| 0,813%| 12,91%| 0,719%| 11,42%| 0,670%| 10,64%| 0,672%| 10,67%| 0,720%| 11,43%
TR.EUREBOND 10Y| 1,962%| 31,15%| 1,837%| 29,16%| 1,654%| 26,25%| 1,495%| 23,74%| 1,498%| 23,79%| 1,598%| 25,37%
TR.USDEBOND 3Y| 0,379% 6,02% 0,373% 5,92% 0,342% 5,43% 0,337% 5,35%| 0,337% 5,35% 0,342% 5,43%
TR.USDEBOND 5Y| 0,606% 9,62%| 0,582% 9,24%| 0,537% 8,53%| 0,531% 8,43%| 0,530% 8,41%| 0,537% 8,53%
TR.USDEBOND 10Y| 1,266%| 20,10%| 1,238%| 19,65%| 1,178%| 18,69%| 1,167%| 18,53%| 1,171%| 18,59%| 1,158% 18,38%
TR.USDEBOND 20Y| 2,116%| 33,59%| 2,083%| 33,07%| 1,954%| 31,01%| 1,935%| 30,71%| 1,939%| 30,79%| 1,929%| 30,62%
TR.USDEBOND 30Y| 2,719%| 43,16% 2,750%| 43,66% 2,556%| 40,57%| 2,507%| 39,81%| 2,517%| 39,96% 2,510%| 39,85%
TRL.LIBOR1Y| 0,252%| 4,01%| 0,258% 4,10%| 0,236% 3,75%| 0,232% 3,68%| 0,220% 3,49%| 0,238% 3,78%
EUR.LIBOR 1Y| 0,025% 0,39%| 0,028% 0,44%| 0,024% 0,39%| 0,024% 0,38%| 0,024% 0,38%| 0,024% 0,38%
USD.LIBOR 1Y]| 0,043% 0,69%| 0,043% 0,68%| 0,043% 0,68%| 0,042% 0,66%| 0,034% 0,54%| 0,043% 0,68%
"Normal dénem, tezkere donemi harig 02.01.2004 - 02.01.2005 tarihleri arasindaki 1 yillik donemi icermektedir.
2 Stres dénemi, Il.Irak Savasi & Tezkere donemini kapsayan 02.01.2003 - 02.01.2004 tarihleri arasindaki 1 yillik dnemi igermektedir.

3Yillik Ortalama volatilite hesaplamalarinda 252 isglinli esas alinmistir.
Not:Hesaplamalarda getiri tipi, MA(60giin) haricinde logaritmik olarak dikkate alinmistir.

Diger taraftan normal donemlerde %16-%24 arasinda seyreden gdsterge TL Hazine faiz volatilitesi de,
stres donemlerinde %30-%45 seviyelerine ¢ikabilmektedir. Genel piyasa enstriimanlari igerisinde en riskli
konumda bulunan Eurobondlar da ise hareket benzer sekilde olmaktadir. ABD dolari cinsinden ihrag
edilmis olan ¢esitli vadelerdeki Eurobond volatilitesi, normal piyasa kosullar1 igerisinde %10-40 arasinda
seyrederken, stres kosullar1 altinda %12-%60 seviyelerine kadar yiikselmektedir.



Tablo 2b. Cesitli Finansal Risk Faktorii Volatilite Analizleri
STRES DONEMI? MA(60giin) EWMA(Lamda:0.97) GARCH GARCH-T GJRT TARCH
RiISK FAKTORLERI [Vol._giin Vol._yil* [Vol._giin Vol._yi® [Vol._giin Vol._yil* |Vol._giin Vol._yi® |Vol._giin Vol._yil* |[Vol._giin Vol._yi®
TL/USD| 0,757%| 12,01%| 0,783%| 12,43% 0,746%| 11,85% 0,732%| 11,63%| 0,738%| 11,71% 0,741%| 11,76%
TL/EUR| 0,983%| 15,60%| 0,994%| 1577%| 0,956%| 15,18%| 0,949%| 15,06%| 0,969%| 15,38%| 0,976%| 15,50%
TRL.GOV 1Y 0,904%| 14,36%| 0,941%| 14,93%| 0,812%| 12,90%| 0,799%| 12,69%| 0,737%| 11,70%| 0,765%| 12,15%
TRL.GOV 2Y[ 1,866%| 29,63%| 1,937%| 30,75%| 1,675%| 26,59%| 1,667%| 26,46%| 1,587%| 2519%| 1,627%| 25,82%
TRL.GOV 3Y| 2,786%| 44,22% 2,906%| 46,13% 2,514%| 39,91%| 2,500%| 39,68%| 2,374%| 37,69% 2,786%| 44,22%
USD.GOV 1Y[ 0,047% 0,75%| 0,154% 2,44%| 0,139% 2,20%| 0,139% 2,20%| 0,139% 2,21%| 0,139% 2,20%
USD.GOV 3Y| 0,181% 2,88%| 0,299% 4,74%| 0,266% 4,22%| 0,265% 4,21%| 0,265% 4,21%| 0,265% 4,21%
USD.GOV 5Y| 0,333% 529%| 0,429% 6,80%| 0,392% 6,22%| 0,391% 6,20%| 0,391% 6,21%| 0,390% 6,19%
USD.GOV 10Y| 0,768%| 12,19% 0,990%| 15,72% 0,792%| 12,57% 0,770%| 12,22%| 0,774%| 12,29%| 0,826%| 13,11%
USD.GOV 30Y 1,744%| 27,69% 2,607%| 41,39% 1,738%| 27,58% 1,716%| 27,25% 1,721%| 27,32% 1,745%| 27,70%
TR.EUREBOND 3Y| 0,644%| 10,22%| 0,600% 9,52%| 0,523% 8,30%| 0,500% 7,94%| 0,487% 7,73%| 0,530% 8,42%
TR.EUREBOND 5Y| 0,992%| 15,74%| 0,921%| 14,62%| 0,826%| 13,12%| 0,767%| 12,17%| 0,765%| 12,14%| 0,876%| 13,91%
TR.EUREBOND 10Y 1,962%| 31,15% 1,837%| 29,16% 1,654%| 26,25% 1,495%| 23,74% 1,498%| 23,79% 1,598%| 25,37%
TR.USDEBOND 3Y| 0,587% 9,33%| 0,533% 8,46%| 0,496% 7,88%| 0,488% 7,75%| 0,454% 7,21%| 0,474% 7,52%
TR.USDEBOND 5Y| 0,803%| 12,75%| 0,756%| 12,00%| 0,685%| 10,87%| 0,675%| 10,72%| 0,670%| 10,64%| 0,683%| 10,85%
TR.USDEBOND 10Y| 1,522%| 24,16%| 1,505%| 23,88%| 1,334%| 21,18%| 1,332%| 21,14%| 1,344%| 21,34%| 1,351%| 21,45%
TR.USDEBOND 20Y| 2,581%| 40,97% 2,589%| 41,10% 2,385%| 37,87%| 2,326%| 36,92%| 2,366%| 37,56%| 2,616%| 41,53%
TR.USDEBOND 30Y| 3,849%| 61,10%| 3,846%| 61,05%| 3,377%| 53,61%| 3,401%| 53,99%| 3,225%| 51,20%| 3,875%| 61,51%
TRL.LIBOR1Y| 2,934%| 46,58%| 2,137%| 33,93%| 2,259%| 3585%| 1,042%| 16,53%| 0,975%| 1547%| 2,228%| 35,37%
EUR.LIBOR 1Y| 0,034% 0,53%| 0,183% 2,90%| 0,183% 2,90%| 0,182% 2,89%| 0,183% 2,90%| 0,183% 2,90%
USD.LIBOR 1Y| 0,040% 0,63%| 0,189% 3,00% 0,188% 2,98% 0,187% 2,97%| 0,188% 2,98% 0,188% 2,98%
"Normal dénem, tezkere dénemi harig 02.01.2004 - 02.01.2005 tarihleri arasindaki 1 yillik dénemi igermektedir.
2 Stres dénemi, Il.Irak Savasi & Tezkere dénemini kapsayan 02.01.2003 - 02.01.2004 tarihleri arasindaki 1 yillik dénemi igermektedir.

3Yilik Ortalama volatilite hesaplamalarinda 252 iggiinii esas alinmistir.
Not:Hesaplamalarda getiri tipi, MA(60giin) haricinde logaritmik olarak dikkate alinmistir.

4.2. Risk Faktorii Bazinda Korelasyon Yapilar

Yurtigi piyasalarda USD cinsi Eurobond portfoylerine yatirim yapan ve yatirimlarini yurtdisindan USD
cinsi bor¢ ile finanse etmekte olan yatirimcilarin risk diizeyleri ilgili finansal enstriimanin risk
faktorlerinin korelasyonuna bagl olarak degisiklik gostermektedir. Ozellikle USD spot faizleri ile USD
cinsi Eurobond arasinda yiiksek diizeyde korelasyon bulunmasi, USD cinsi Eurobond volatilitelerinin
TRL cinsi menkul kiymetlerin 2-3 misli iizerinde bulunmasi gibi etkenler portfoylerdeki risk diizeyini ve
korunma etkinligi oldukga etkilemektedir.

4.3. Verim Egrisi Model Farkhihklar

Tirev trlinlerin fiyatlamasinda kontratin vadesine gore ihtiya¢ duyulan faizler verim egrilerinden
tiiretilmektedir. Ciinkii piyasada her vadeyi temsil eden bir enstriiman bulmak imkansizdir. Ornegin
TL.Gov piyasasinda 22-23 tane menkul kiymet islem gormektedir. Fakat pek¢ok vade icin TL.Gov
faizine ihtiya¢ duyulabilir. Ozellikle hangi verim egrisi modeli kullanirsak piyasay1 en iyi temsil eden
verim egrisi olusturuldugu sorusunun cevabi énem arz etmektedir. Bu anlamda dogru verim egrisi hangisi
olduguna yonelik bir analiz calismasi yapilmstir. Oncelikle TL.Gov faiz egrisi 31.12.2004 tarihi i¢in
gercek verilerden 5 enterpolasyon ve 2 verim egrisi yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Asagidaki
tablolardan da anlagilacag: iizere 5 vadeden sadece birisinde logaritmik enterpolasyon ile hesaplanan
deger ger¢ek degere daha yakin ¢ikmistir. Diger vadelerde NS yontemi ¢ok daha hassas Olgiimler
yapmistir. Ayni analiz 31.12.2004’den geriye doniik 252 giin i¢in yapildiginda oldukga carpici bir sekilde
ilgili vadelerde NS yonteminin daha iyi 6l¢lim yaptig1 goriilmektedir. Ancak tahmin edilecegi iizere higbir
zaman bir tane dogru yoktur. Ancak TL.Gov piyasasi i¢in en dogru verim egrisi modelinin NS oldugu
ampirik olarak gozlemlenmistir. Zaman zaman farkli piyasa kosullarinda farkli verim egrisi modelleri
kullanilabilir. Bu anlamda tiim modeller ile verim egrisi hesaplayarak gozlem yapmak dogru bir
yaklagimdir. Farkli modeller farkli piyasalar i¢cin agir basabilir. Her bir piyasa i¢in bu tarz analizler
yapilmali ve en uygun verim egrisi modelleri bulunmalidir. Verim egrisi modeli hesaplamalarda
kullanilan faizi direkt etkilediginden tiirev {irliniin saglikli fiyatlanmasi i¢in de ¢ok 6nemlidir. Bugiin Tiirk
bankacilik sektoriinde ve finansal piyasalarda lineer enterpolasyon yontemi olduk¢a yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yapilan ampirik uygulama neticesinde NS yontemi kullanilmasi gerektigi aciktir.



Tablo 4. TL Verim Egrisi Analizi (31.12.2004)

Verim Edrisi Modeli 1M 3M 6M 9M 1Y
Gergek Gozlemler 16.360 18.070 19.690 20.160 20.160
NelsonSiegel 16.312 18.238 19.652 20.192 20.217
Ols4 16.413 18.252 19.195 19.875 20.494
Quadratic 16.479 17.841 19.737 20.092 20.322
Cubic Spline 16.702 17.910 19.737 20.097 20.488
Cubic 16.461 17.830 19.736 20.092 20.311
Logarithmic 16.595 17.968 19.752 20.070 20.570
Linear 16.498 17.852 19.737 20.091 20.335
Verim Edrisi Modeli 1M 3M 6M 9M 1Y
NelsonSiegel 0.0476 0.1678 0.0378 0.0323 0.0573
Ols4 0.0530 0.1817 0.4951 0.2849 0.3344
Quadratic 0.1188 0.2289 0.0466 0.0681 0.1624
Cubic Spline 0.3415 0.1597 0.0473 0.0634 0.3275
Cubic 0.1013 0.2400 0.0461 0.0676 0.1506
Logarithmic 0.2348 0.1021 0.0621 0.0903 0.4097
Linear 0.1375 0.2179 0.0471 0.0686 0.1745

0.0476 0.1021 0.0378 0.0323 0.0573

* Analizler TL Iskontolu Bono verilerine dayanmaktadir.

Tablo 5. 252 Giinliik Gozleme Dayah Gercek Faize En Yakin Getiri Egrisi

Model 1M 3M 6M 9M 1Y
NelsonSiegel 188 198 207 219 220
Echols&Elliot 1 2 4 5 8
Quadratic 3 1 2 1 1
Cubic Spline 10 7 8 6 7
Cubic 8 6 5 5 4
Logarithmic 16 14 12 8 6
Linear 26 24 14 8 6
Toplam 252 252 252 252 252

4.4. Opsiyon Model Asimetrileri

2004 yil1 bagindan itibaren yurti¢i piyasalarda gozlenen volatilite diisiisiine bagli olarak, TL/FX Opsiyon
ile Yapilandirilmis (Structure) Finansal Tiirev islemlerinde 6nemli hacim artislar1 yasanmaktadir. Bu
acidan bir adet TL/FX Dd&viz opsiyonu iizerine spot & kullanim fiyati ile vade tarihi sabit durumdadir.
Tercih edilen model farkliliklarindan kaynaklanan volatilite ve faiz orami farkliliklar1 farklt opsiyon
fiyatlama modelleri {izerinden Avrupa & Amerikan tiiriine gore calistirilarak prim farkliliklan
smanmaktadir. 09/03/2005 tarihli opsiyon islemi temel parametreleri agsagidaki sekildedir. Prim miktar
sonuglar1 da Tablo 6 {izerinde gosterilmektedir.

Spot TL/$: 1.2670; Kullanim Fiyati: 1.3200; Vade: 3ay; TLLibor3ay: %17.60 USLibor3ay: %2.98

Tablo 6. Opsiyon Modeli/Volatilite Prim Sonuglari

AVRUPA CALL % AMERYKAN CALL %
Vol.% B&S  Binom.Tree* Binom.Tree** Trinom.Tree*** MC Sim. QMC Sim. B&S Binom.Tree* Binom.Tree** Trinom.Tree*** MC Sim. QMC Sim.
M EWMA_0.97| 12.02 2.28 218 2.28 2.29 3.64 3.62 2.32 222 2.32 2.33 3.76 3.73
L GARCH| 1228 2.33 2.23 233 2.23 3.84 3.68 237 227 237 227 3.83 3.80
5 GARCH-T| 11.91 2.26 217 2.26 227 3.69 3.59 2.40 221 2.30 2.31 3.78 3.71
£ GJRT| 1255 2.39 2.29 2.39 224 378 375 243 233 243 2.28 3.56 3.86
TARCH| 1247 237 227 2.37 223 3.62 3.73 2.41 2.31 2.41 227 3.76 3.84
AVRUPA PUT % AMERYXKAN PUT %
Vol.% B&S  Binom.Tree* Binom.Tree** Trinom.Tree MC Sim. QMC Sim. B&S Binom.Tree* Binom.Tree** Trinom.Tree*** MC Sim. QMC Sim.
M EWMA_0.97| 12.02 2.48 2.38 248 2.50 241 243 244 3.94 3.94 3.94 2.46 244
L GARCH| 12.28 2.53 242 2.53 2.55 2.61 2.50 2.51 3.94 3.94 3.94 2.62 2.51
o GARCH-T| 11.91 2.46 2.36 2.46 2.49 2.46 241 241 3.94 3.94 3.94 2.50 242
. GJRT| 1255 2.58 249 258 261 255 257 257 3.94 3.94 3.94 2.50 258
TARCH| 1247 2.57 247 257 2.58 2.39 2.55 2.55 3.94 3.94 3.94 2.53 2.56

Not: Volatilite degerleri, TL/$ kurunun spot tarih itibari ile geriye doniik 1 yillik ortalama yilliklandirilmig degerlerini yansitmaktadir.
*Call/Put islemlerinde kullanim fiyatlar: aymidir.

**Binomial & Trinomial Tree modelinde maximum 49 adim kullanmilmisgtir. MC ve Quassi MC Simiilasyon sayisi 1000'dir
***Binomial yontemi i¢gn Cox-Ross-Rubinstein modeli ilel0 & 49 adim ayri ayri hesaplanmistir.



Opsiyon fiyatlama modellerindeki en Onemli kararlardan birisi olan volatile modelinin secilmesi ve
volatilitenin hesaplama bi¢iminin opsiyon primini yukaridaki tablolarda nasil farklilastirdigi agikga
gozlemlenmektedir. Burada 90,01°lik degisimin bile milyon usd bazinda gerceklesen opsiyon
islemlerinde ciddi bir prim farkliliklarina neden olacag: aciktir. Onemli olan gelecekteki volatiliteyi
tahmin etme noktasinda bizi en az hataya siiriikleyecek olan modelin segilmesidir. Ol¢iim ydntemleri
icerisinde Garch ailesi ile zaman zaman daha hassas 0l¢iim yapilmasi saglansa da gosterge (implied)
volatilitenin dikkate alinmadig1 bir volatile yaklasimi da bizi yanlis yone siiriikleyecektir. Burada doviz
opsiyonlarinda Avrupa tipi opsiyonlarda German-Kohlhagen modeli, Amerikan tipi opsiyonlarda ise,
CRR modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Vanilla tipi opsiyonlarin diginda bir opsiyon kullanilmasi durumunda
ise, monte carlo simiilasyonlar1 ve trinomial yaklasgimlar bir miktar daha One ¢ikabilmektedir.
Hesaplamalarda adim miktar arttirildiginda, Binomial ve B&S model fiyatinin yakinsayarak ayni
opsiyon primine ulasildigi yukaridaki Sekil 5’deki grafikten de anlagilmaktadir.

5.Sonuc¢

Tiirk finans sektorliniin tlirev iriinler ile tamisikligi disa agilma siirecinin yasandigr 1980'li yillarda
olmustur. Bu dogrultuda ilk kez giindeme gelen iiriin tipi, yeterli yayginliga ulasamayan Vadeli Doviz-
Forward teknigidir. Futures ve Opsiyon gibi gelismis risk yonetim araclarinin bankalarimizdan 6nce
"Tahtakale" ve "Kapaligars1" tarafindan kullanildig1 bilinmektedir. 1992 yilinda izmir Vadeli Borsasinin
kurulma girigimi ve ilk kez SPK tarafindan gerceklestirilen diizenlemeler finansal piyasalarin gelisiminde
yapitaslar1 olmustur. 2001 yilinda islem gérmeye baslayan IMKB nezdinde kurulan Vadeli Déviz Borsasi
ise, yasanan finansal kriz sebebi ile organize tiirev piyasasinin gelismesine 6n ayak olamamustir.

Bu tiir vadeli piyasalarin basarisi i¢in bazi kosullarin saglanmasi gerekmektedir:

0 Vadeli islemin dayandig fiziksel mal ya da finansal iiriiniin arz ve talebi olmalidir.

0 S0z konusu iiriin nitelik ve nicelik agisindan belirli bir standarta sahip olmalidir.

0 So6z konusu iiriiniin fiyat1 pazarda arz ve talebe gore belirlenmelidir.

0 Fiyat degisken olmali, bir diger deyisle inis ¢ikis gostermelidir. Fiyati sabit bir iiriin igin riskten
korunma (hedging) gereksinimi de olmayacagi agiktir.

0 Pazarda riskten korunmacilar (hedger) kadar s6z konusu riski lstlenmek isteyen spekiilatorlerin
varlig1 da zorunludur.

0 Yasal ve kurumsal yapinin olusturulmasi gerekmektedir.

Ulkemizde, konunun yeterince bilinmemesi ve firma sahiplerinin ilgisiz davranmalar1, kontrolsiiz maliyet
artislart nedeniyle yasanabilecek finansal ¢alkantilar sonrasinda yeni firma iflaslarina zemin
aralanmaktadir. Risklerden korunmak i¢in en yaygin kullanilan araglar, “Finansal Tiirev”
enstriimanlaridir. Mevcut riskler i¢in dogru tlirev araglar ve stratejiler kullanilmalidir. Analizler dogru
bicimde yapilmalidir. Bu konuda bu firiinleri pazarlayan banka ve aract kurumlara diisen gorev
miisterilerine irlinleri tiim yonleri ile tanitmaktir. Yanlis bilgilendirmeler ve Olgilisiiz tiirev {irlin
kullanimlari, tiirev araglarini riskten korunma araci olmaktan ¢ikararak bu triinlere kars1 yanlis bir imaj
da dogmasina neden olmaktadir. Temelde finansal tiirev {riinlerin iki temel kullanim alanmi vardir:
Bunlardan birisi, korunma (hedging) amag¢h kullanim iken, digeri yatinm ya da spekiilatif amagh
kullanimdir. Buradaki spekiilatif kelimesi yanlis anlagilan yada yanlis algilanilan bir kelimedir. Spekiilatif
amagla kastedilen, herhangi bir pozisyonun tasidig1 riskten korunma amaci tagimadan, dogrudan piyasa
beklentileri dogrultusunda tiirev irlinlerin kaldirach yapisindan yararlanarak yiiksek getiri elde etmek
amact ile tlirev tiriin kullanilmasi anlamina gelmektedir.

Sonug olarak tiirev piyasalar, finansal sistem i¢in yeni riskler yaratmamaktadir. Ancak mevcut risklerin
boyutlarinda farkliliklar goriilmekte ve bu riskler tiirevlerin kullanilmasindan kaynaklanan yeni yollarla
ortadan kaldirilmaya ¢alisiimaktadir. Son yillarda Tiirk finans sektorii, diisen faizler ve stabilite kazanan
ekonomisiyle artik yeni bankacilik diizenine ge¢mektedir. Ozellikle diisiik faiz ortaminda daralan kar
marjlart bankalar1 yeni {irlin arayisina itmektedir. Reel sektor firmalar1 artan fiyat dalgalanmalarindan
korunmak icin proaktif davranmak ve korunma uygulamalarina yonelmek zorunda kalacaklari agiktir.
Yatinm alternatiflerinin daraldigi diisen enflasyon ortaminda 6zellikle yapilandirilmis driinler ile g¢ok
yiiksek getirili, yatirnm alternatifleri ve firsatlari olugsmaktadir. Reel sektor firmalart bu alternatifler
konusunda bilgilendirmeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Ulkemizde doviz iizerine vadeli islemler hacmi,



dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte artmaya devam etmistir. Son bir yil igerisinde doviz
opsiyonlarinin da sik¢a kullanilmaya baslamasi sonucunda tezgahiistii finansal tiirev iglem hacimleri en
yiiksek seviyesine ulagmistir. Forward islemler agirlikli olarak banka ve yurtigi miisteriler arasinda
gerceklesirken, opsiyon islemlerindeki hacmin daha biiyiik kismi bankalar ile yurtdis1 yatirimlari arasinda
gerceklesmektedir. Miisteriler ile gerceklesen forward islemler dis ticaret yapisi ile uyum gostererek Euro
ve Amerikan dolar1 arasinda dengeli bigimde dagilirken opsiyon islemleri agirlikli olarak USD iizerinden
gerceklesmektedir.
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