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OZET
FINANS PIYASALARINDA KULLANILAN BLACK-SCHOLES

KISMI DIFERANSIYEL DENKLEMININ NUMERIK COZUMLERI

OZBAL, Kemal
Yiiksek Lisans Tezi, Matematik Boliimii
Tez Damismani: Yrd. Dog. Dr. Refet POLAT
Haziran 2016, 42 sayfa

Bu tezde Tiirkiye’de son zamanlarda kullanilma gerekliligi gittikce artan risk
yonetimi araglarindan Vadeli islemler, forward, future ve swap islemleri ana hatlariyla,

Amerikan opsiyon problemleri ise ayrintili olarak tanitilmustir.

Genel hatlartyla Vadeli Islemler, Forward, Future ve Swap islemleri ile
karsilastirilmasi, Opsiyon sozlesmelerinin Degeri ve Fiyatlandirilmasima ait Black-

Scholes Opsiyon Degerlenmesi Modeli tizerinde durulmustur.

Black-Scholes Kismi Diferansiyel Denkleminin Niimerik Coziimlerine ait
literatiirde yakin ge¢cmiste yayimlanmig bazi makaleler incelenmis ve ¢oziimlere ait

sonuglar karsilastirilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Black-Scholes Denklemi, Opsiyonlar, Kismi Diferansiyel

Denklemler, Tiirev Araglari



ABSTRACT

THE NUMERICAL SOLUTIONS OF BLACK-SCHOLES PARTIAL

DIFFERENTIAL EQUATIONS USED IN FINANCIAL MARKETS

OZBAL, Kemal

M.Sc in Department of Mathematics

Thesis Advisor: Assist. Prof. Dr. Refet POLAT

June 2016, 42 pages

In this thesis we defined some of the risk management techniques of which need
for use is recently increasing in Turkey. These are forward, future and swap operations
which are explained in general and American option problems which are explained in
full details.

We studied in general comparing forward, future and swap operations and
Black—Scholes Option Valuing Models for Valuing and Pricing of Commodity

Contract.

Some of the recent articles on Numerical Solutions of Black-Scholes Partial

Differential Equations are examined and compared the results of given solutions.

Key words:Black-Scholes Equation, Options, Partial Differential Equations,
Derivative Securities
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1 GIRIS
1.1 Vadeli islem Piyasalarina Giris

Vadeli islemlere iliskin sdzlesmeler ve opsiyonlar bir malin s6zlesmede saptanan
fiyattan, sozlesmede belirtilen tarihte alim-satimini1 saglayan anlagmalardir. Vadeli
islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki
mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da dovizi alma
ya da satma yikiimliligii veren sozlesmelerdir. Vadeli islem s6zlesmeleri genellikle
mallara (tarimsal tiriin, enerji tiriinleri, metaller gibi), hisse senetlerine, hisse senedi
endekslerine, faiz oranlarina, dovize dayali olarak diizenlenirken hizla gelisen
glinlimiiz mali piyasalarinda degisen yatirimci ihtiyaglarina paralel olarak hava durumu
gibi bir¢cok farkli degiskene dayali olarak diizenlenen vadeli islem sozlesmeleri de
islem gormeye baslamistir. Vadeli islemlerle opsiyonlar arasindaki en biiytlik fark;

vadeli islemlerde gerek mali alan gerekse mali satan taahhiit altindadir.

Vadeli islem piyasalar1 ve opsiyonlarin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli etken, faiz
oranlarinda ve menkul deger fiyatlarinda 1970’li yillarda baslayan ve daha onceki
yillarda goriilmeyen dalgalanmalardir. Bretton-Woods anlagmasinin fiilen sona
ermesini takip eden kur ve faiz dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma
ithtiyaglarmi karsilamak tizere, 1972 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde, yedi
yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi bir
piyasa (IMM Uluslararas1 Para Piyasasi), Chicago Ticaret Borsasi (CME-Chicago
Mercantile Exchange) tarafindan kuruldu. Boylece ilk finansal vadeli islemler baglamis
oldu.

Risk, beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki fark olarak tanimlanabilir.
Bir yatirnm aracinin anaparasinin zamaninda geri 6édenmemesi ihtimali, borglunun
moralitesi ile ilgili bir risktir. Ayrica anapara ile ilgili bir riskin bulunmadig1 bazi
yatirim araglarinda getirinin belirsiz olmasi da bir risktir. Ornegin, giiclii bir firmanin
hisse senedine yapilan yatirimda elde edilecek temettii orani bastan bilinemez.
Enflasyon orani da getiriyi etkileyen 6nemli bir risk unsurudur. Finansal kurumlar faiz

orani, kur, getiri ve alacak riski gibi risklerle kars1 karsiya kalabilirler.

Kur (parite) Riski: Bir isletmenin bilangosunun aktifinde ve pasifinde ayni

tutarda ve cinste yabanci para bulunmamasindan kaynaklanan zarara ugrama
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olasiligidir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin degismesi olasiligi,
kur riskinin dogmasina neden olmaktadir. Bankalarin, miisterileriyle yaptiklar1 islemler
ve kendi adlarma yaptiklar islemler nedeniyle doviz borglari, doviz mevcutlar1 ve
alacaklar1 yani doviz pozisyonlar1 bulunmaktadir. Doviz borglar1 ve doviz alacaklari
ile doviz borg¢lar1 arasindaki net farka net doviz pozisyonu denilmekte, doviz
mevcutlar1 ve alacaklar1 doviz bor¢larindan fazla ise artt doviz pozisyonu, doviz
borglar1 doviz alacaklarindan fazla ise eksi doviz pozisyonu séz konusudur. Bankalar
tagidiklar1 arti ya da eksi doviz pozisyonlar1 nedeniyle kur riski ile karsi karsiya
kalmakta, sifir doviz pozisyonu halinde ise dogal olarak kur riski tasimamaktadirlar.
Bir baska degisle; konsolide bilancodaki ddvizli kalemler ile bir bilango
hazirlandiginda bu bilangonun varliklar ile yiikiimliiliikleri arasindaki fark o firmanin

dbviz pozisyonunu gosterir.

- A para cinsinden varliklar = A para cinsinden yikiimliiliikkler ise Square

Pozisyon
-A para cinsinden varliklar > A para cinsinden yiikiimliiliikler ise Long Pozisyon

-A para cinsinden varliklar < A para cinsinden ytikiimliiliikler ise Short Pozisyon

denir.

Her hangi bir kurulus short (kisa) veya long (uzun) pozisyona girdiginde kur
riskine kars1 hassas hale gelir. TL’ye kars1 yabanci paralar olarak diislindiigiimiizde
pozisyon tagimak kavrami aslinda devaliiasyon + doviz varlik faizlerinin mi yoksa TL
faiz gelirinin mi daha fazla olacagini kestirebilmekten ibarettir. Burada da Merkez

Bankas1’nin para politikalar1 belirleyici rol oynar.

Kredi Riski: En basit anlamda kredi riski, banka tarafindan verilen borcun
odenmesindeki belirsizlik olarak tanimlanabilir (Ozgelik, 2006, s. 10). Kredi riski bir
varlik veya borcun geri 6deme imkanini yitirmesi veya ddemede gecikme yasanmasi
riskidir (Heffernan, 1996).

Likitide Riski: Borglardaki artis ya da nakit ¢ikislar1 sonucunda finansal
kurumun varliklarim1  kisa zamanda ve gercek piyasa fiyatindan nakde
doniistiirememesi olarak tanimlanir. Likidite riski, bankacilik sektoriinde karsilasilan

onemli risklerden biri olup bankanin yiikiimliiliikklerini yerine getirecek likiditeye sahip
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olmamasi durumunu ifade eder. Likidite riskini ortaya ¢ikaran, mevduat sahiplerinin
ne zaman ve ne miktarda mevduat geri ¢gekeceklerini ve kredi talep edenlerin ne zaman

ve ne miktarda paraya ihtiya¢ duyacaklarinin bilinmemesidir.

Faiz Oram Riski: Faiz oranlarindaki degiskenlik olarak tanimlayabilecegimiz
faiz oranmi riski, bir finansal kurumun varlik ve borglarinin vadeleri arasindaki
uyumsuzluk neticesinde faiz oranlarindaki artis ve azalislardan etkilenmeyi ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle faiz orami riski, piyasa faiz oranlarmin degisimi
nedeniyle faiz marjlarinin daralmasidir (Mandaci, 2003; 71). Tahvil ve hazine bonosu
gibi sabit getirili yatirim araglari, diger yatirnm araglarina gore faiz oranlarindaki
oynakliklardan daha fazla etkilenmektedir (Dagli, 2004). Bu anlamda hisse senetleri,
getiri diizeylerinin siirekli olarak fakliliklar arz etmesi nedeniyle, sabit getirili menkul

kiymetlere gore daha az faiz orani riski icermektedir.

Tiim bunlardan da anlasildig1 tizere, degeri baska bir finansal varligin veya malin
degerine dogrudan bagli olan finansal araglar tlirev ara¢ olarak adlandirilmaktadir.
Tiirev araglar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu
varlikla ilgili hak ve ylikiimliilikklerin ticaretine imkan saglar. Tiirev araglar, riskten
korunma veya getirisi degisken (0rnegin degisken faizli tahvil) olan araglarin getirisi
sabit olan araglarla (6rnegin sabit faizli tahvil) degistirilmesi amaciyla kullanilabilir.
Tiirev araglar gesitli oranlarda risklere tabidir. Piyasada olusacak fiyat hareketleri
sonucunda aract kurulusa yatirdigimiz teminatin tiimiinii kaybedebileceginiz gibi,

kayiplariniz toplam teminatinizi dahi agabilecektir.

Tiirev iirlinlerin gelisiminin olduk¢a eski bir tarihgesi vardir. Eski Yunan'da
milattan nceki dénemde ilk vadeli islemin iinlii Matematik¢i Thales (MO 624- 546)
tarafindan kullanildig1 sdylenir. Thales'in yagis ve iklim modelleri sayesinde basarili
rekolte ve fiyat tahminleri sagladig1 sdylenir. Su an Ege bdlgemizde bulunan Milet
antik kentinde, Zeytin fiyatlar: tizerine yaptig1 basarili tahminlerini, bu iriin iizerine
vadeli iglemler yaptig1 rivayet edilmektedir. Daha yakin tarihte ise Japonya'da piring
tizerine vadeli islemler yapildig1 bilinmektedir. Japonya'da Dojima'da ilk piring vadeli

islem kontratlarinin islem gordiigii bilinmektedir. (Saltoglu, 2014).

Bu gelismeler sonucunda, daha Onceleri yalnizca ticari mallar i¢in uygulama
alan1 bulan tiirev araglar s6z konusu risklerden korunma amacina yonelik olarak da

kullanilmaya baglanmistir. Vadeli islem sozlesmelerinin yiiksek riskli yatirim
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araclarindan oldugu bir gercektir. Ozellikle vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde
az bir bedel ile yiiksek miktarl yiikiimliiliikler altina girilmesi miimkiindiir. Tiirev arag
sozlesmeleri,  bir kazananin karsisinda mutlaka bir de kaybedenin oldugu
sozlesmelerdir.  Bir tarafta olusan kazan¢ mutlaka kars1 taraftaki kayiptan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, piyasanin ¢ok hizli hareket etmesine paralel olarak anlik
kararlar biliyilk onem tasir. Dolayisiyla vadeli islem sozlesmelerinin yapildigi

piyasalar, yapilan her islemde biiyiik 6zen ve dikkat gésterilmesi gereken piyasalardir.
1.2 Vadeli islem Sozlesmesi

Vadeli islem sozlesmesi (futures), s6zlesmenin taraflarina, standartlastirilmis
miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir
tarihte, bugiinden {iizerinde anlasilan fiyattan alma veya satma yiikiimliligi
getirmektedir. Chambers(2007)’a gore bir yatirnmcinin vadeli iglem piyasasini “riskten
korunma” amaciyla kullanmasi, ancak degerinin diiseceginden kaygilandig1 varlikla
yakindan baglantili bir varlik {izerine yazilan s6zlesmenin secilmesiyle miimkiin
olabilmektedir.

Esas itibariyle vadeli islemler piyasalar1 ii¢c ana amag¢ c¢ergevesinde

kullanilmaktadir.

¢ Riskten korunma
* Spekiilasyon
* Arbitraj

Vadeli piyasalar yatirimcilara, sézlesmeye konu olan dayanak varligin iglem
gordiigl spot piyasalarda ortaya ¢ikabilecek fiyat degisimlerine kars1 korunma olanagi
saglar.

Tirk dil kurumu tarafindan “vurgunculuk™ seklinde tanimlanan spekiilasyon,
fiyat degisimlerinden faydalanarak kazang elde edilmesi seklinde ifade edilmektedir.
Spekiilator, bir varligin gelecekte fiyatinin yiikselecegi beklentisiyle bu varlig diisiik
fiyattan alabilecegi gibi, varligin fiyatinin diisecegi beklentisi ile s6z konusu varligin
satisin1 gergeklestirerek kazang elde etmeyi amaclar. Vadeli islem piyasalarinda iglem
hacminin ciddi bir boyutunu olusturan spekiilasyon islemleri yardimiyla spekiilatorler,

tizerine vadeli islem sozlesmesi diizenlenen varliklarin gelecekteki fiyatlarinin
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sozlesmenin lizerinde anlasilan fiyattan farkli olacagi beklentisi ile vadeli islem
piyasalarmi kullanmay1 tercih etmektedirler. Spekiilatif amacgli kullanim, vadeli
piyasanin yoniinii ve piyasadaki hareketlerin genisligini dogru tahmin eden yatirimcilar
icin oldukga karli sonuglar dogurabilmektedir. Zira bu karlilik, spekiilasyon amaclh
yatirimcilarin sdzlesmeyi satin alirken yatirdiklari ve ilgili varligin degerinin kiigiik bir
ylizdesini  olusturan baglangi¢ marji  yardimiyla oldukg¢a {ist seviyelere
ulasabilmektedir. Bunun altinda ise vadeli piyasalarin kaldirag etkisi yatar. “Vadeli
piyasalar ozellikle kaldirag etkisi dolayisiyla spekiilatorlere olduk¢a 6nemli avantajlar
saglayan triinler sunar. Spekiilatorlerin alim-satim isleminde bulunmalari, zaman
zaman ani fiyat hareketlerine sebep olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve islem
hacmini de arttirmaktadir” (Donmez, C. A., 2002).

Arbitraj islemleri, en genel tanimiyla, ayn1 (ya da cok yakin) nitelikteki
varliklarin fiyat farkliliklarindan yararlanarak, ilgili varlig1 ucuz olan piyasada alip,
pahali olan piyasada satmak suretiyle risksiz kazang elde etmeye dayanan islemlerdir.
Bu yoniiyle arbitraj, hem korunma isleminde yer alan riskten ka¢inmayir hem de
spekiilasyon isleminde yer alan kazan¢ elde etmeyi bir arada icermektedir. Zira,
arbitraj, piyasalar arasi fiyat farkliliklarindan yararlanarak risk tagimadan aninda
kazang elde edilmesine dayanmaktadir. S6z konusu islemi yapan piyasa katilimcilarina

arbitrajor ad1 verilmektedir.

Arbitrajin, sayilan bu 6zellikleri itibariyle piyasalara etkisi bakimindan ortaya
cikan en onemli fonksiyonu, piyasalardaki fiyat farkliliklarin1 azaltmasi ve boylece
fiyat olusumunda dengenin saglanmasidir. Zira, fiyat1 ucuz olan piyasadan varlik alimi
yapildik¢a s6z konusu varligin fiyati yiikselecek, fiyati yiiksek olan piyasadan mal
satim1 yapildik¢a da s6z konusu varliginin fiyat1 diisecek, bdylece her iki piyasada
farkli fiyatlardan islem goéren varliklarin fiyatlar1 dengeye gelerek, sz konusu farklilik
ortadan kalkacaktir. Bu bakimdan, fiyat farkliligi bulunmayan (dengede) piyasalarda
arbitraj imkaninin bulunmadigi da sdylenebilecektir. Arbitraj imkani esas itibariyle iki
farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, aym1 6zelliklerdeki bir tirliniin
farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlar1 arasinda farklilik olmasi, digeri ise ayni
tirtine ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat
arasinda farklilik bulunmasidir. Bu calismada da esas itibariyle s6z konusu ikinci
durum incelenecektir.



1.3 Vadeli Islem Sozlesmesinin Tiirev Arac Sozlesmeleri Icerisindeki
Yeri

1.3.1 Opsiyon Sozlesmesi ile Karsilastirilmasi

Yukarida yapilan siniflandirmaya gore her tiirlii opsiyon sozlesmesi, yapilmasi
konusunda opsiyon, kesin hiikiim ve sonu¢ dogurmayan tiirev ara¢ sozlesmeleri
smifinin tek liyesini teskil etmektedir. Buna karsin vadeli islem, bilgileri takas
merkezine iletmeleri ile satic1 takas merkezine karsi teslim etme, alici takas merkezine
kars1 teslim alma borcu altindadir. Diger bir ifade ile taraflar adina asli borglar kesin
olarak dogmustur. Dolayisiyla vadeli islem soézlesmeleri kurulduklar1 anda kesin

hiikiim ve sonu¢ dogurmaktadirlar.
1.3.2 Swap Sozlesmesi ile Karsilastirilmasi

Kesin hiikiim ve sonu¢ doguran tiirev arag sdzlesmelerinden olan swap
sozlesmesinde, Ornegin bir para swap (currency swap) sdzlesmesinde, iki ayr1 para
borcu lizerinden mevcut borglarin veya alacaklarin degistirilmesi s6z konusudur. Swap
sozlesmelerindeki karsilikli alim satim, vadeli islem sozlesmelerinde s6z konusu
degildir. Vadeli islem so6zlesmelerinde tek bir alim satim vardir. Diger taraftan swap
sozlesmelerinde, sdzlesmenin vadesi geldiginde, degis tokus yapilan unsurlarm, ilk
swap isleminin yapildig1 giinkii degeri lizerinden iadesi s6z konusu oldugundan, swap
sOzlesmelerinin, kullandirma borcu doguran sdzlesmeler sinifi igcerisinde ele alinmasi
miimkiin goriilmektedir. Bu hususlar, iki tiirev ara¢ s6zlesmesi arasindaki belirgin
farkliliklardir.

1.3.3 Forward Sozlesmeler ile Karsilastirilmasi

Vadeli islem s6zlesmesi ile bu sézlesmenin ilkel sekli olan forward sdzlesmesi
karsilastirildiginda, vadeli islem sozlesmesinin, forward sozlesmesinin ihtiyaglar
karsisinda evrim geg¢irmis sekli oldugu soylenebilir. Forward sozlesmeler, ileri bir
tarihte teslimi s6z konusu olacak bir malin veya mali enstriimanin (faiz, doviz,
tarimsal veya metaliirjik iiriin) vade, miktar ve fiyatinin bugilinden belirlendigi

sozlesmelerdir.



Bu sozlesmelere, cogunlukla alivre satislar seklinde rastlamak
miimkiindiir. Gergekten alivre satiglar, henliz alictya teslim edilmeye hazir hale
gelmemis malin gelecekte teslim edilmek iizere satilmasidir. Genellikle zirai mahsuller
tizerinde gergeklestirilen alivre satislarin en Onemli 06zelligi, {irliniin heniiz

olgunlagmadan agil iistiinde veya tarlada ekili iken satilmasidir.

Bu yoniiyle alivre satiglarin forward sozlesmeleri karsiladiklar1 sdylenecektir.
Forward sozlesmeler ile vadeli islem s6zlesmeleri arasindaki belirtilmesi klasiklesmis
olan farkliliklar bir kenara birakilirsa, bu sozlesmeler arasinda iki temel farklilik

bulundugundan bahsedilebilir.

Ik farklilik, forward sozlesmeleri acisindan esasli unsur teskil etmeyen teminat
(marjin) sisteminden ortaya ¢ikan kaldira¢ (leverage) etkisinden kaynaklanmaktadir.
Gergekten de bir vadeli islem s6zlesmesinin kurulmasi ile takas iiyesi, sozlesme
degerinin 6nceden belirlenmis bir orandaki miktarini takas merkezi nezninde teminat
olarak yatirmak ve bu teminati da her giin piyasada olusan fiyata gore giincellestirmek
zorundadir. Bu durum ¢ok ciddi bir kaldirag etkisi olusturmaktadir. Oysa bir forward
sozlesmesinin kurulmasi i¢in ne karsi tarafa teminat verilmesi ne de teminatin
giincellenmesi s6z konusudur. Bununla birlikte, kaldira¢ etkisinin, forward
sozlesmeleri ile vadeli islem sozlesmeleri arasindaki belirleyici unsur olmadig ileri

suriilmektedir.

Ikinci farklilik ise vadeli islem sozlesmelerinin borsada gerceklestiriliyor
olmasindan kaynaklanir. Takas merkezi, vadeli islem s6zlesmelerine, yukarida
aciklandigr gibi iki agamali bir ticlii iligki 6zelligi kazandirmakta olup, bu yonii ile
vadeli islem s6zlesmelerinin forward sézlesmelerinden 6nemli 6l¢iide farklilasmasina

neden olmaktadir.

Bazen "Forward Sozlesmesi" yanliglikla "Futures S6zlesmesi" yerine kullanilir.
Bu ikisi arasindaki temel farki sdyle agiklayabiliriz: Forward Sozlesmeler 6zellikle iki
kisi arasinda gerceklestirilirken, Futures S6zlesmeler genelde belirlenen bir piyasada

gerceklestirilir.

Opsiyon sdzlesmesi ise, opsiyon primi olarak tanimlanan bir meblagin alici
tarafindan satictya 6dendigi ve alic1 tarafa iglemin yapildig tarih itibar ile, belirlenen

ileri bir tarihte veya opsiyonun tipine bagl olarak s6z konusu tarih dncesinde, tizerinde
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anlagilan bir fiyattan, standartlastirllmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi opsiyonun tipine gore alma veya satma hakkini veren, buna karsilik
saticiya yiikiimliiliilk getiren sozlesmedir. Vadeli islem sozlesmeleri kadar yaygin
olmamakla birlikte, opsiyon soézlesmeleri de organize borsalar biinyesinde islem
gormekte, ancak tezgahiistii piyasada islem goren opsiyon sézlesmelerinde de islem

hacmi yiiksek seviyede ger¢eklesmektedir.

Simdi de daha 6nce belirttigimiz risk yonetim tekniklerinden Forward, Futures
ve Swap islemleri kisaca agiklayalim. Daha sonra da ayrintili olarak Opsiyonlar

tizerinde duracagiz.
1.4 Forward islemler

Forward islemler yogun olarak doviz, tahvil, faiz oram1 gibi standart mallar
izerine ve finansal yapisi giiclii, karsilikli birbirlerini tantyan kurumlar olan bankalar
ile bunlarin biiyiik miisterileri arasinda yapilmaktadir. Ayrica, iilkeler aras1 bor¢lanma
ve farkli lilke bankalar1 arasindaki kredi islemlerinde de sinirh sayida da olsa forward

islem yapilmaktadir.

Forward islemlerde, taraflardan herhangi birisinin s6zlesmeye uymamasi ve
iflas1 halinde kars1 tarafin zararmi karsilayabilecek herhangi bir mekanizmanin
bulunmamasi, 6zellikle spekiilatif amaglardan uzak, riskini minimize etmek isteyen
tireticilerin bu iglemlere soguk bakmasina sebep olmakta ve forward islem yapmak
isteyen bir taraf, karsi tarafi bulmakta olduk¢a giiglik ¢ekmektedir. Bu durum hem
forward islemlerin yapildigr mal ¢esidini sinirlamakta hem de toplam forward islem

hacminin diisiik diizeylerde kalmasina sebep olmaktadir.

Forward islemlerin organize bir yapiya sahip olmamasmin dogurdugu bir
baska sonu¢ da taraflarin siiresi dolmadan yiikiimliiliklerini yerine getirerek
anlasmadan kurtulma imkaninin az olmasidir. Ikinci el piyasalarmin mevcut olmamasi
ve devrinin hemen hemen imkansizligi, taraflarin sézlesmeyi feshedebilmek igin ya
baslangigta sozlesmeye ilgili madde koymak zorunlulugunu ya da karsi tarafi ikna
etmek ylikiimliiliigiinii getirmektedir. Sayilan biitiin bu sebepler dolayisiyla forward
islemler, biitlin diinyada hem tiir hem de hacim olarak sinirli kalmakta ve yerlerini hizla

future piyasalara birakmaktadir.



1.4.1 Tiirkiye’de Forward islemler

Ulkemizde, ¢esitli mal borsalar1 yaninda para piyasalarinda da yillardir
uygulanan forward islemler,1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan
stopaj ve kambiyo vergileri nedeniyle oldukc¢a azalmis, yapilan islemlerin biiyiik
cogunlugu kiy1 bankacilig1r merkezlerine (off-shore banking centres)kaymistir. 1994
krizi sonrasinda TCMB tarafindan agilan doviz forward piyasasi ise, daha ¢ok kambiyo
piyasasinda kontrolii yeniden saglamak amaciyla kullanilmistir. ithal veya ihrag edilen
trlinlerde (altin, pamuk vs.) karsilasilabilecek risklerden korunmak maksadiyla
yurtdisi vadeli islem borsalarinda yapilan islemler ile vergiye tabi olmadan
gerceklestirilen forward islemler disinda, iilkemizde vadeli islem ve opsiyon
uygulamasit konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile yapilmistir. Bu diizenlemeyi miiteakiben,
18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de ¢ikarilan “Istanbul Altin Borsast
Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi” ile istanbul Altin Borsasi’nda altin
ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim-satimina iliskin esaslar
belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayil1 Resmi Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli
Islemler Piyasas1 Islem ve Uyeligine Iligskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli islemler
Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Yonetmelik™ ile de hisse senedi,
faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler iizerine vadeli ve
opsiyonlu islemlerin yapilmasina ve takasina iliskin esaslar diizenlenmistir. IMKB
Vadeli Islemler Piyasasi islem ve takas esaslarini ve iiyeliklerini diizenleyen sz
konusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete yayimlanan
“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik”in 56. Maddesi ile yiiriirliikten kaldirilmis, daha sonra yeni yonetmelikler
19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
Mal {iizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanligi
tarafindan ¢ikarilan “Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi”
cercevesinde diizenlenmistir. Ulkemizde, organize tiirev piyasalarmin kurulma
calismalar1 cercevesinde, 1994 yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli islemler Piyasasi
Miidiirliigli olusturulmustur. Organize bir finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin
olusturulmasi ve bu piyasada cesitli sermaye piyasasi araglari ile finansal gostergelere
dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin diizenlenmesi amaciyla yapilan

calismalar sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde déviz (Amerikan Dolar1) {izerine



vadeli islem s6zlesmeleri islem gormeye baslamistir. 30 Aralik 2003 tarihinden itibaren

de Euro lizerine vadeli islem s6zlesmeleri isleme acilmistir.
1.5 Future Islemler

Futures sozlesmeler, standart miktar ve kalitede bir varligi 6nceden belirlenmis
bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin olarak
diizenlenen yasal bir sozlesmedir. Futures sozlesmelerinin en 6nemli fonksiyonu,
s0zlesme konusu mal ve fiyatlarindaki diisme veya yiikselme risklerine kars1 alic1 veya
saticty1 korumalaridir. Her bir sézlesmenin bir alicisi ve bir saticisi vardir. S6zlesmenin
alicis1 uzun pozisyonda (long position), saticisi kisa pozisyon (short position) dadir.
Piyasada uzun pozisyonlarin sayisinin kisa pozisyonlara esit olmasi gerekir. En basit

anlamiyla bir futures islemi;

-Belli bir borsada,

-Uzlagilan fiyata,

-Belli bir vadede,

-Standart miktardaki {iriiniin,

-Alim ya da satim anlagmasidir.

Orgiitlenmis borsalarda iki kesim vardir: Hedge yapanlar ve spekiilatérler.

Hedge yapanlar:

Hedge yapanlar ya da ilgili varliga sahip olup bu varlig1 gelecekte teslim etmek
isteyenler ya da gelecekte bu varligi satin almayi planlayanlardir. Bu nedenle bu kisiler
gelecekteki olumsuz fiyat degismelerinin riskini azaltmak i¢in futures piyasasina girer.
Bir varligin sahibi, varligin spot fiyatinin gelecekte diisecegini umuyorsa, short durum
(kisa hedge) alir. Ote yandan, futures sdzlesmesi satin alan kisi, gelecekteki spot

fiyatin yiikselecegini umuyorsa, long durum (uzun hedge) alir.

Spekiilatorler:
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Spekiilatorler, ilgili varliga, {iriine sahip olmaksizin ya da varlig1 satin alma
planlar1 olmaksizin futures sozlesmeleri alip satarak futures piyasasina girer.

Spekiilatorler, hedge yapanlarin sakindiklar riski tistlenir ve piyasaya likidite saglar.

Odememe riskinden kaginmak i¢in sézlesmenin her iki tarafi (uzun alic1 ve kisa
satic1) takas odasina bir marj yatirir. Bu marjin biiytikligli, s6zlesmenin bliytikligl ve
borsaya bagli olarak s6zlesmenin biiyiikliigiiniin %10’una esit ya da %10’ undan kiiciik
olur. Her bir islem giinli sonunda, giiniin son islem fiyati iizerinden marj yeniden

hesaplanir.
1.5.1 Future Sozlesmeleri ve Tiirkiye

2001 krizini takiben ekonomik gostergelerde saglanan iyilesme lilkemizde Subat
2005 itibariyle Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB) kurulabilmesi igin uygun
zemini yaratmistir. Borsasi’nin temel hedefi, fiyat, faiz ve kur risklerine karsin etkin
bir risk yonetimine imkan saglayacak araglari sunmaktir. Bu islevi ile Maliye Bakanlig1
para ve kur politikalarmin etkin bir sekilde yiiriitilmesi ve kur risklerinin
ongoriilebilmesi acisindan olduk¢a Onemli ve etkin piyasa konumuna gelmistir
(Baklac1, 2007). Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulmasi amactyla hukuki
diizenlemeler yapilmasi kapsaminda, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik hazirlanmis ve Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 A.S. (VOBAS) unvani altinda bir vadeli islem borsasit kurulmustur. Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi Izmir’de faaliyet gdstermektedir ve Tiirkiye'nin ilk vadeli ve
opsiyon islemleri borsasi olmasi yaninda ilk 6zel borsa olma 6zelligini de tagimaktadir.
Islem, takas ve faaliyet esaslari, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Ydnetmeligi ile
belirlenmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun
olarak, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin ve tiirev araglarin alinip satilacagi
piyasalar1 olusturmayr amaglamaktadir. VOB tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalar
neticesinde dncelikle pamuk, bugday, doviz, faiz ve IMKB endeksi gibi iiriinlerde

vadeli islemlere baglanmistir (Isgiiden, 2008).

Ulkemizde tiirev {iriinlerin (forward, futures, opsiyon ve swap) kullanilmasinda
ve tlirev piyasalarin faaliyete gegmesinde bir hayli ge¢ kalmmistir. Bu durumun
sebepleri arasinda tilkemizdeki siyasi ve ekonomik istikrarsizlik ddnemlerinin yarattig
olumsuzluklar, potansiyel kullanicilarin futures sozlesmeler hakkinda bilgi sahibi

olmayisi, yakin zamana kadar s6z konusu sozlesmeler agisindan bireysel kullanicilarin
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islem yapacagi bir piyasanin var olmayisi, vergileme ve muhasebe diizenlemelerine
iliskin belirsizlikler veya yetersizlikler sayilabilir. Tiirkiye’de de saglam bir finansal
yapisinin olusturulmasi gerekmektedir; fakat bunun kisa vadede gerceklesmesi soz
konusu degildir. Isletmelerin mutlaka vadeli islem piyasalarma ihtiyaglar1 vardir.
Ileriye déniik planlarin daha iyi yapilabilmesi ve yabanci pazarlarda rekabetci
olabilmek icin vadeli iglem firiinlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Burada onem
kazanan bir diger konu da, Borsa’nin maliyetlerinin diisiik olmasinin gerekliligidir. Bu
nedenle VOB’ un amaglarindan birisi de Tiirkiye sartlarina uygun bir borsa olusturmak
olarak belirlenmelidir; aksi takdirde, vadeli islem s6zlesmelerin yapilmasi zordur. Bu
durumda, egitimin ve daha Onceki deneyimlerin ne kadar Onemli oldugu
anlagilmaktadir. Bu iiriinlerin nasil kullanilacaginin piyasa tarafindan 6grenilmesi
gerekmektedir. Bu konuda, VOB’un egitimlerini yogun bir sekilde siirdiirmesi
gerekmektedir. Bu egitimlerde tlirev araclarla ilgili teknik bilgilere ve riskin
yonetiminde bu araglarin nasil kullanildigi, avantajlarinin neler oldugu gibi konulara
deginilmelidir. Tiirev piyasalar ve bu piyasalardaki araclarin etkin bir sekilde

kullanilmasinda uzmanlasma son derece énemlidir (Burcu Isgiiden, 2008).
1.6 Swap Islemler

Diinya para ve sermaye piyasalarinda, uluslararasi finansal iligkilerin
yogunlagmasi ve bilisim-iletisim teknolojisindeki yenilikler nedeniyle, gelismeler
yasanmaktadir. S6z konusu gelismeler, para ve sermaye piyasalarimi hizla
biitlinlesmeye yoneltirken, degiskenligi de arttirmaktadir. Bu degiskenlikleri stirekli
ve aninda izleyebilme ihtiyaci ve bunu saglayacak yeni teknolojilerin verdigi olanaklar,
finans teorisyen ve uygulamacilarini yeni finansal araglar aramaya yoneltmistir. Swap

bu yontemlerden biridir.

Bu yontem ilk kez 1923 yilinda, Avusturya Merkez Bankasi tarafindan cari
pazarda Ingiliz sterlini karsisinda ulusal paranin satilip vadeli olarak geri satin
alinmasiyla gerceklestirilmistir. Baslangicta salt Merkez Bankalar1 arasinda
gerceklestirilen swap islemleri daha sonra Ticaret Bankalarinin, ¢ok uluslu isletmelerin
ve resmi kuruluglarin benimsedikleri bir ydéntem olmustur. Ulkemizde ilk defa
uluslararas1 diizeyde yabanci bankalar tarafindan 1980’1 yillarin basinda yapilmaya
baslanan swap islemleri, son yillarda banka ve sirketlerin fon maliyetini azaltmak

amaciyla kullandiklari pasif yonetim teknigi olmuslardir. Baslangicta esas itibariyle bir
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hedging teknigi olarak yapilmaya baslanilan swap, zamanla kazang saglamak amaciyla

da yapilmaya baslanmistir.

Ulusal diizeyde ilk olarak 16 Temmuz 1985 tarihinde T.C. Merkez Bankas: ile
ticari bankalar arasinda swap islemlerine baslanmistir. Buna gore swap, en fazla bir ay
vadeli ve Merkez Bankasi alis kuru {lizerinden yapilabilecek, doviz igin uluslararasi
para pazarlarindaki faiz oranlar1 temel alinirken TL faizi Merkez Bankasinca
belirlenecektir. Bir ayagi TL, bir ayag1 doviz seklinde gergeklesen bu swap isleminin
amaci, bankalarin ellerindeki dovizi satmadan TL temin etmelerini saglamak ve

bankalar1 swap islemine alistirmaktir.
1.6.1 Swap Nedir?

Swap kelime anlami olarak "degis tokus etmek, takas etmek, degistirmek" gibi
anlamlara gelmektedir. Swap; Iki tarafin belirli bir zaman dilimi iginde bir varlik ya da
yiikiimliiliige baglh olan farkli faiz 6demelerini veya doviz cinsini karsilikli olarak

degistirdikleri bir takas s6zlesmesidir diye tanimlanabilmektedir.

Ornegin on yillik sabit faizli borca sahip bir firma ile benzer ancak dalgali faizli
borca sahip bir firma birbirlerinin ylikiimliiliiklerini degistirebilir. Swap iglemlerinde,
faiz oranlan ile doviz kurlarindaki degismeler sonucunda ortaya ¢ikan riski en aza

indirmek amac¢lanmaktadir.

Doviz piyasasinda swap islemleri: Belli miktar dovizin ayn1 anda yapilan tek bir
islemle, farkli vadelere tabi olarak satin alinmas ve satilmasi. Ornegin yurt disindaki
yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak isteyen bir kimseyi ele alalim. Bu kimse doviz
piyasasinda faaliyet gosteren bir bankadan, dnce elindeki ulusal para fonlar1 ile doviz
satin alir. Sonra da buna bagli olarak yapacag ikinci bir islemle bu dovizleri, diyelim
ki ii¢ ay sonra teslim kaydiyla ayn1 bankaya geri satar. Boylece bir Spot Piyasa iglemi
ile bir Vadeli Déviz Islemi tek islem halinde birlestirilmis, yani farkli vadelere tabi

olarak ayn1 miktar doviz 6nce satmalinmis sonra satilmig olmaktadir.

Swap islemleri, taraflarin islemlere yonelik iradelerini agikg¢a belirttikleri bir
sozlesme ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan bir banka
olabildigi gibi, bazen bankalar taraflar1 bir araya getiren aract kurumlar olarak

goriilmektedir. Bankalar, swap piyasalarinin en 6nemli aktorleridir.
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Swap, isletme yoneticilerine, hem risklerini azaltma hem de gelirlerini artirma
imkan1 veren bir yontem oldugu icin ydneticiler yapacaklar1 swaplarla ihtiyaglarina
gore borglarin1 yeniden degerlendirmek i¢in bir ara¢ saglamakta, para cinsinin ve
enstriimaninin tipinin avantaj sagladig1 yerlerden bor¢lanabilmektedir. Boylece swap
araciligiyla isletme kaynaklar1 daha etkin kullanilabilmektedir. Swap islemine neden
olan hususlari su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

* Belirli dovizlere erisebilme yetenegi veya erisme giicliikleri

* Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon saglamada

karsilasilan sorunlar

* Belirli bir doviz tizerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varligi ve

farkl1 bir déviz cinsinden fon edinme zorunlulugu
* Baz1 piyasalarda erisilen vadelerin kisalig1

* Firmalarin farkli finans piyasalarinda farkli kredi degerliliklerine sahip

olmalar1
* Farkl finansal piyasalarda kurumsal ve yapisal farkliliklarin bulunmasi
1.6.2 Swap Islemleri Kullanim Alanlari
* Aktif getiri oranlari yiikseltmek
* Kaynak kullanim maliyetlerini diisiirmek
* Risk yonetimi
* Arbitraj ve alim-satimidir.
1.6.3 Swap Islemlerinde Genel Kosullar

Swap islemi, belirlenen maddeye gore sartlara uymayi karsilikli olarak kabul

eden, en az iki tarafin varligin1 gerektirmektedir. Swap islemlerinin kosullar: taraflarin
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ticari ihtiyaglari, doviz kontrolleri ve ¢esitli hukuksal diizenlemelere gore

degisebilmektedir. Swap isleminin kosullar1 sdyle siralanabilir.
-Taraflar

Swap anlagmalar taraflar1 tiim gergek ve tiizel kisiler olabilir. Swap islemleri,
taraflarin islemlere yonelik iradelerini agik¢a belirttikleri bir s6zlesme ile meydana
gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan bir banka olabildigi gibi, bazen
bankalar taraflar1 bir araya getiren araci kurumlar olarak goriilmektedir. Bankalar,

swap piyasalarinin en 6nemli aktorleridir.

-Tutar

Swap islemlerine konu olan para tutarr, 10 milyon USD ile 100 milyon USD
arasinda degismektedir. Ayrica diger para birimlerinden de bu tutarlara esit para
birimleri kullanilmaktadir.

-Para Birimleri

Swap iglemleri, farkli para birimleri arasinda diizenlenebilir. En ¢ok kullanilan

para birimleri, Amerikan Dolar1, Avusturalya Dolar1, Ingiliz Sterlini, Isvigre Frangi
ve Japon Yenidir. Avrupa Para birimi(EURO)’da kullanilmaktadir.

-Vadeler

Swap islemleri, genellikle orta vade de islemlerdir. Vade 3-10 yil arasi bir siireyi
kapsamaktadir. Vadenin daha da uzun olmas1 miimkiindiir. Genel olarak, para swap’1
islemleri, orta vadeden uzun vadeye, vadeli doviz piyasasinin olmadigi durumlarda
kullanilir. Faiz Swap’1 islemleri ise istenen vadeyi veya esnekligi saglayamayan vadeli

piyasalarin mevcudiyeti durumunda kullanilmaktadir.

-Yenileme
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Genellikle swap islemleri, tek bir vade de genel olabilen ana para miktarlarini
igerir. Ancak, bir seri swap isleminin yapilmasiyla yenilemenin saglanmasi

mumkuindiir.

-Fiyatlama

Faiz swap1 fiyatlamasi, sabit faizle bor¢lanma maliyeti, degisken faizle
bor¢lanma maliyeti ve kredi degerliligi ile ilgili piyasa sartlarina baglhidir. Para swapi
fiyatlamasi, genellikle goriismeler yoluyla saptanir. Fakat bu fiyatlama, genellikle

paralar arsindaki faiz orani farkliliklarini yansitir.

-Gelecekteki Zorunluluklar

Faiz swap1 islemlerinde taraflar, degisken faiz orani veya sabit faiz oraniyla
hesaplanmis tutarlarin satilmasini veya her iki faiz tutarinin sarth olarak ii¢lincii bir

tarafa satilmasini kabul ederler.

Ayni sekilde, para swapi islemlerinde taraflar 6nceden tespit edilen yontemle
veya gerekli sarta uygun bir hesaplama yontemiyle hesaplanmis bor¢ tutarlarinin

satilmasini kabul ederler.

-Komisyon

Komisyon oranini belirleyen etmen, taraflarin kendi degerliligidir. Aracilar
tarafindan yapilan ilk swap islemlerinde, her y1l i¢in aracilarin komisyonu 0. 0010-0.
0025 arasinda degismektedir. Komisyon, ayni zamanda alis ve satis fiyatlar1 arasindaki
fark olarak da bilinir. USD birimli faiz swap’1 i¢in komisyon oranlar1 0. 0005-0. 0010
degismektedir. Diger para birimleri {izerinden yapilan swap islemlerindeyse,

komisyon oranlari, borg¢larin kendi degerliliklerine baglidir.

-Diger Masraflar

Swap islemlerinin diizenleyicisi, komisyonuyla birlikte diger biitiin masraflarini,

swap islemlerinde yer alan taraflardan tahsil eder.

-Belgeler
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Swap islemlerinde standart belgeler kullandirilmaktadir.
-Yasal Diizenlemeler

Yasal diizenlemeler, taraflarin ikamet ettikleri devletlerin yasalarmma gore
belirlenir. Uluslararasi finansal diizenlemeler ve 6demelerin yapildig1 yerler, hangi
yasal diizenlemelere uyulacagini belirlemektedir.

1.6.4 Swap Sozlesmelerinin Unsurlari

* Nominal deger: El degistirecek faiz tutariin hesaplandigi biiyiikliige verilen
addir. Standart faiz swap islemlerinde bu biiyiikliik vade sonuna kadar degismez ve
higbir zaman el degistirmez. Para swap1 islemlerinde ise baslangicta ve vade sonunda

normal deger el degistirir.

* Sabit faiz oran1 ve ddemeleri: Nominal deger lizerinden el degistirecek sabit
tutar1 hesaplamada kullanilan orandir. Bu oran vade sonuna kadar ayni1 kalir. Bir swap
sOzlesmesinin sabit faiz 6demeleri, sdzlesmenin sabit ayagi olarak adlandirilir ve
nominal deger, sabit faiz oran1 ve vadeye kalan giin sayis1 ile carpilarak bulunur.
Vadeye kalan giin sayis1 hesaplanirken hangi yontemin kullanilacagina dikkat edilmesi
gerekir. Tahvil bazli hesaplama yontemine (bond basis) gore bir yil 360 giin (360/360)
olarak hesaplanirken para piyasasi bazli hesaplama yontemine (money market basis)
gore 365 giin (365/360) hesaplanir.

* Vade ve ddeme tarihleri: Sabit faiz tutarinin 6denecegi tarihleri ifade eder.

Normalde bu 6demeler yilda bir veya alt1 ayda bir yapilir. Son 6deme tarihine
vade bitim tarithi (maturity date) adi verilir. Faiz swap sozlesmelerinin vadeleri yil
olarak ifade edilir. Genelde en fazla 10 y1l vadeli faiz swap sozlesmeleri ve 5 yil vadeli
para swap sdzlesmeleri islem goriir. Odeme tarihleri bankalarin kapali oldugu giinlere
denk gelirse genel prensip 6demenin bir sonraki is giinii yapilmasidir. Ancak, bir
sonraki i glinli bagka bir aya denk geliyorsa o zaman faiz tutar1 ilgili ayin 6deme

tarihine en yakin is giiniinde ddenir.

* Degisken faiz 6demeleri: Bir swap sozlesmesinin degisken faiz 6demeleri
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sozlesmenin degisken ayagi olarak adlandirilir ve nominal deger, degisken faiz
orani ve vadeye kalan giin sayisi ¢arpilarak bulunur. Degisken faiz 6demelerinde faiz
orani genellikle son 6deme giliniinden birkag giin 6nce referans alinan gostergeye gore
belirlenir. Para swap sozlesmelerinde degisken faiz orani olarak genellikle USD
LIBOR olmaktadir.

* Netlestirme: Genelde sabit faiz 6demesiyle degisken faiz 6demesi ayni giine

denk gelir. Bu gibi durumlarda sadece aradaki fark kadar 6deme gergeklestirilir.
1.7 Swap Sozlesme Tiirleri

Swap’larin uluslararas1 piyasalarda oldukca fazla cesidi vardir. Fakat yapi
itibariyla iki ana gruba ayrilmaktadirlar. Bunlar faiz swap’lar1 ve para swap’laridir.
Diger swap tiirleri de bu iki ana grup swap’in degisik varyasyonlarindan ya da

bilesimlerinden olusmaktadir.

» Faiz swaplar1 (Interest Rate Swap): Sabit faizle bor¢lanmis bir firmanin bu
borcunun faizini, degisken faizle bor¢lanmis bir baska firmanin faiziyle belli bir siire
i¢in takas etme islemidir. Islemde, diisiik faiz maliyetiyle bor¢lanabilen bir firma, bunu
belli bir islem komisyonuyla swap bankasina devretmekte, banka da bu borcu bir
komisyon karsilifinda diisiik maliyetle bor¢lanma olanagi bulunmayan baska bir
firmaya transfer etmektedir.

Baz swaplar1 (Basis Rate Swap): Baz swaplarinin yapisi1 faiz swaplarina ¢ok
benzemektedir. Aralarindaki tek fark, swap'a konu olan her iki faizin de degisken
olusu ve farkli bir baza dayanmasidir. Baz swaplarinin ortaya ¢ikis nedenlerinden biri,
bu swaplarin farkli degisken faiz kaynaklar1 arasindaki spread' lerden yararlanilmasi

halinde arbitraj olanag: yaratmalaridir.

Doviz swaplar (Fixed Rate Currency Swap): Doviz swapi adi verilen swap
anlagsmalarinda farkli para birimleri {lizerindeki faizler iizerinden de nakit akislar
gerceklestirilebilmektedir. Ornegin, sabit ve degisken TL faizleri el degistirebilecegi
gibi (faiz swap1), TL faizi verip Dolar faizi almak bi¢iminde olusturulan swaplar
mevcuttur.
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Capraz doviz swaplari (Cross Currency Swap): Doviz kupon swaplar1 olarak da
adlandirilan ¢apraz doviz swaplari, hem faiz hem de doviz swaplarini igermektedir.
Bunlarin bir diger adi1 da Kokteyl Swaptir. Taraflardan biri belli bir déviz iizerinden
sagladig sabit faizli finansmani, bir bagka doviz cinsinden degisken faizli finansmana

doniistiirmektedir.

Aktif swaplar, amortize edilmis swaplar, mal swaplari, degisken anaparali

swaplar ve swap opsiyonlar1 diger swap tiirleri arasinda yer almaktadir.
1.7.1 Swap Opsiyonlar
Swap islemlerinin yapisal 6zellikleri ile opsiyonlar1 biinyesinde toplayan swap

sOzlesmeleridir. Bu teknik sayesinde swap anlagsmalari, opsiyonlardaki se¢im hakkinin

da anlagsmaya konulmasiyla daha esnek hale getirilmistir (Y1lmaz, 1994).
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2 OPSIYON VE OPSIYON PiYASALARINA GIRIS
2.1 Opsiyon Nedir?

Opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir iirinii bugiinden belirlenen bir fiyat
(kullanim fiyati) {izerinden ileride bir vadede satin alma ya da satma hakkini veren bir
anlagmadir. Opsiyonu satin alan taraf, aldig1 bu hak karsiliginda saticitya prim adi
verilen tutar1 6demek zorundadir. Dolayisiyla opsiyon sdzlesmesi, alici taraf agisindan
kullanip kullanmamakta serbest oldugu bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi

yiiktimliiliik altina sokmaktadir.

Opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir iirlinlin fiyatin1 bugiinden sabitlemek
kosulu ile bu iiriinii ileride bir vadede satin alma ya da satma hakkini veren bir
anlagmadir. Opsiyonu satin alan taraf (long, buyer, uzun taraf), aldigi bu hak
karsiliginda saticiya (short, seller, writer, yazici, kesideci, kisa taraf) prim adi verilen
tutar1 6demek zorundadir. Dolayisiyla opsiyon sézlesmesi, alici taraf agisindan bir hak
saglamakta, buna karsilik satici tarafi, bu hakki satan taraf olarak yiikiimliiliik altina
sokmaktadir. Elde edilen bu hakki kullanip kullanmamak opsiyon alicisinin istemine
bagli oldugu halde, saticinin segme sans1 yoktur. Opsiyonlar1 diger tiirev {irlinlerden
ayiran en onemli fark, taninan hakkin kullanilip kullanilmamasidir. Opsiyon, isleme
sokulmadigi takdirde zarar, 6denen primle sinirlt kalmaktadir. Dolayisiyla, sinirl zarar

olasilig1 ve yiiksek kaldirag potansiyeli de iistiinliikleri arasinda yer almaktadir.
2.2 Opsiyon Sozlesmesi Unsurlar:
Bir opsiyon s6zlesmesinde beg temel faktor vardir:

* S6zlesmeye konu olan mal veya finansal varligin belirlenmesi, yani hangi mal

veya finansal aracin alim veya satim hakkinin s6z konusu oldugunun saptanmasi

* Kullanim fiyatinin, yani s6zlesmenin uygulanmasi halinde mal veya finansal
arag i¢in 0denecek fiyatin belirlenmesi @ Vade tarihinin, yani opsiyon sdzlesmesinin

yerine getirilecegi tarihin belirlenmesi

* Opsiyon i¢in 6denecek prim fiyatinin belirlenmesi @ Degisimi yapilacak mal

veya finansal aracin toplam miktarinin belirlenmesi
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* Uzun taraf: Alim opsiyonlarinda primi 6deyen ve dolayisiyla dayanak varligi
alma hakkini elde eden, satim opsiyonlarinda ise 6dedigi prim karsisinda dayanak

varlig1 satma hakkini elde eden taraftir.

Kisa taraf: Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve dayanak varlig1 satma
yiikiimliiliigii altinda olan, satim opsiyonlarinda ise dayanak varligi alma yiikiimliiliigii

altinda bulunan taraftir.

Prim: Saticinin opsiyonu yazmak i¢in talep ettigi fiyattir ve genelde islem aninda
tahsil edilmektedir. Opsiyon kullanilmadigi bir durumda ise aliciya iade
edilmemektedir. Primler opsiyonun vadesine olan uzakligina, opsiyona konu olan mal
veya finansal iirliniin piyasa fiyatinin opsiyonun kullanim fiyati ile arasindaki farka,
fiyat dalgalanmalarinin biiyiikliigline, risksiz faiz oranina ve sermaye kazanci disindaki

getirilere gore degisiklik gosterir.

Kullanim fiyat1 (Exercise Price, Strike Price): Opsiyon sézlesmesinde dnceden
belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu varlik i¢in 6denecek alim ya
da satim fiyatidir. Alim opsiyonu alan kisi, opsiyonu kullanmak istediginde menkul
kiymetleri teslim alabilmesi i¢in s6zlesmede belirtilen kullanim fiyati kadar bir bedel
0demek durumundadir. Ayni sekilde elindeki satim opsiyonunu kullanmak isteyen
yatirimel, menkul kiymetlerini kisa tarafa satacagi menkul kiymetleri sdzlesmede yer

alan fiyattan (kullanim fiyatindan) satmaktadir.
2.3 Opsiyon Tiirleri

Opsiyon tiirleri asagidaki sekilde verildigi gibi siniflandirilmastir:

2.3.1 Kullanmim Siirelerine Gore Opsiyon Cesitleri

Avrupa tipi opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, sdzlesmeye konu mal veya
kiymeti satin alma veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasini saglayan
opsiyonlardir.

Amerikan tipi opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak iizere opsiyon alicisina

istedigi zaman hakkini kullanma imka&nin1 saglayan opsiyonlardir. Diger bir ifadeyle

bu tip opsiyonlarda erken kullanim hakki mevcuttur.
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2.3.2 Alinan Pozisyona Gore Opsiyon Cesitleri

Alim opsiyonu (Call Option): Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir
vadede veya belirli bir vadeye kadar onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve
dovizi alma hakki veren, ancak almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebi
halinde satmaya yiikiimli kilan sozlesmeyi ifade eder. Bir yatirnmci gelecekte,
ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini diisiiniiyorsa bugiinden ilgili
menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu satin alir. Vade geldiginde alic1
taraf, spot piyasadaki menkul kiymetin fiyat1 ile opsiyon sozlesmesindeki fiyati
karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir. Eger sozlesmede
anlagsmaya varilan fiyat, piyasadaki fiyattan diisiikkse opsiyonu kullanmak karl
olacagindan uzun taraf kisa taraftan yiikiimliiliiglinlii yerine getirmesini ister. Aksi
durumda, yani spot piyasadaki fiyat sozlesmedeki fiyattan daha diisiikse opsiyonu
elinde tutan yatirimer opsiyonu kullanmak yerine menkul kiymeti piyasadan almay1
tercih edecektir. Alim opsiyonunu yazan tarafin (saticinin) beklentisi, alicinin aksine
fiyatlarin diisecegi veya tahsil ettigi primden fazla artmayacagi yoniindedir. Beklentisi
gerceklestigi takdirde uzun taraf avantajli olmadigi i¢in opsiyonu kullanmayacak ve

kisa taraf aldig1 prim kadar kar edecektir.

Satim opsiyonu (Put Option): Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir
vadede veya belirli bir vadeye kadar onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve
dovizi satma hakki veren (ancak satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafi ise opsiyon
alicisinin talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder. Opsiyonu alan
tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde bir beklentisi veya c¢ekincesi vardir.
Beklentisi dogru ¢iktig1 takdirde elindeki menkul kiymetleri piyasaya gore daha yiiksek
fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir. Elinde menkul kiymet yoksa
piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin alip opsiyon yazicisina satarak kar
etmesi de miimkiindiir. Ancak fiyatlar alictnin bekledigi yonde gelismezse, yani
fiyatlar yiikselirse opsiyonu kullanmak alict i¢in karli olmayacaktir. Piyasada daha
yiiksek fiyata menkul kiymetlerini satabilecekken daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina
satmak istemeyecek, dolayisiyla opsiyondan dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu
durumda 6dedigi prim kadar bir zarar1 s6z konusu olacaktir. Diger taraftan opsiyon
yazicisinin beklentisi, alicinin tam ters yoniindedir. Gelecekte fiyatlarin yiikselecegini

beklediginden opsiyonun kullanilmayacagini veya fiyatin aldigi prim kadar

22



yiikselmeyecegini tahmin etmekte ve aldigi prim kadar kar etmeyi hedeflemektedir.
Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin aksine bir gelisim gosterirse opsiyonu alan taraf,
opsiyonu kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan igin zarar olusacaktir. Dolayisiyla,
satim opsiyonu almis olan taraf s6z konusu varligi satabilecegi minimum bir fiyati

garantilemis olmaktadir.
2.3.3 Karhhk Durumuna Goére Opsiyon Cesitleri

In the money (Opsiyon Karda)

Bir alim opsiyonu i¢in;

Eger bir alim opsiyonunun kullanim fiyat1 spot fiyattan diisiikse bu opsiyona
karda opsiyon denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanildig: takdirde spot fiyat
ile kullanim fiyat1 arasindaki fark kadar bir kir olusmaktadir. Opsiyonu kullanan
yatirimet, sdzlesmeye konu menkul kiymetleri opsiyonu yazan taraftan diisiik fiyattan
alip spot piyasada sattig1 takdirde kar edecektir.

Bir satim opsiyonu i¢in;

Bir put opsiyonunun karda olarak adlandirilabilmesi i¢in, kullanim fiyatinin spot
piyasa fiyatindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu alan
taraf, piyasada gecerli olan spot fiyattan daha yiiksek fiyata opsiyonu yazan tarafa
opsiyona konu kiymeti satabilecektir.

Out of the money (Opsiyon Zararda)

Bir alim opsiyonu igin;

Zararda bir alim opsiyonu, kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek

olmast durumunda gerceklesir. Bu durumda menkul kiymetleri piyasadan almak,

opsiyonu yazan taraftan satin almaktan daha avantajli olacaktir.
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Bir satim opsiyonu igin;

Eger satim (put) opsiyonunun kullanim fiyati, spot piyasa fiyatindan diisiikse
menkul kiymeti opsiyonu yazan tarafa daha diisiik fiyattan satmak zarara neden

olacaktir.

At the money (Basa bas)

Bir opsiyonun kullanim fiyati, ilgili menkul kiymetin spot piyasa fiyatina esitse
opsiyonun kullanilmasiyla ne kar ne de zarar ortaya ¢ikar. Bu tiir basa bas opsiyonlarda
yatinmer i¢in menkul kiymeti spot piyasadan tedarik etmek ile elindeki alim

opsiyonunu kullanarak satin almak arasinda bir fark olmayacaktir.
2.4 Opsiyon Fiyatlama Modelleri

2.4.1 Modeller

Opsiyon fiyatlama yontemleri, olduk¢a karmagik ve matematiksel yontemlerdir.
Opsiyon yatirimlarinda en 6nemli konulardan biri opsiyonlarin fiyatlandirilmasidir.
Opsiyonlara yatirim yapmak isteyen bir yatirimci, opsiyon i¢in 6dedigi bedelin makul
olup olmadigin1 bilmek ister. Opsiyon Fiyatlama Modelleri ise bu ihtiyaca karilik
vererek, opsiyon i¢in Odenen bedelin “makul” olup olmadigini1 belirlemeye
calimaktadir (Tekbacak, 2010). Temel olarak opsiyon fiyatlamasinda 2 model vardir.

24.1.1 Probabilistik Model

Vadelerinden ~ 0nce  uygulanabilen = Amerikan  tiirii  opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan ve 1979'da Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan
gelistirilen Binom modeli, kisa bir zaman diliminde doéviz kurlarinda iki yonde
(binomial) degisim olacagi esasina dayanmaktadir. (Hull, 1991; Jarrow & Turnbull,
1996). Bu modele gore, opsiyonlarin belirlenmis bir zaman dilimini kapsayan bir 6mrii
vardir. Opsiyonun vadesi siiresince dayanak varligin piyasa fiyatinin alabilecegi
degerler binom agacini olusturur. Model, bu olas1 fiyat hareketlerini géz Oniinde

bulundurarak opsiyon fiyatlarini belirlemektedir.
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24.1.2 Deterministik Model

Modern opsiyon fiyatlama modeli ilk olarak Massachussetts Institute of
Technology Ogretim iiyesi Myron Scholes ve Boston’da finans danimanlig1 yapan
Fisher Black tarafindan 1973 yilinda gelistirilmistir. Bu yontemde dikkat edilmesi
gereken elde edilen fiyatlarin teorik fiyatlar oldugudur. Bu yaklasimin en bilinen
modeli “Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli” olarak adlandirilmistir. Genel
olarak Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda Black-Scholes Modeli, Amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlamasinda ise Binom Model kullanilmaktadir (Korkmaz, 1999,
5.149).
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3 BLACK SCHOLES DENKLEMI

3.1 Black-Scholes Denklemi

Bu fiyatlama modeli, temettii 6demesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlarin1 hesaplamak iizere 1973 yilinda Fisher Black ve Myran Scholes tarafindan
gelistirilmistir. Robert C. Merton'un yeni bir ¢6ziim 6nerisi ile model literatiirde Black-
Scholes-Merton olarak isimlendirilmeye baslamistir. 1997 yilinda bu ¢alismalari

sayesinde, Merton ve Scholes, Ekonomi alaninda Nobel Odiilii almislardir.

Modelin temel dayanagi; iirliniin nakit hesabinda kisa pozisyon, satin alma
opsiyonu hesabindaysa uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden bir

portfoy kurma diisiincesidir. Bir baska deyisle arbitraj teoremidir.

Problemin Amerikan opsiyonu olmasi durumunda opsiyon degerlerinin donem
icinde de hesaplanmasi giindeme geldiginden bu problemlerde volatilite olgusunu

giindeme getirir,

S, E, o, t, r modellerin gereksinim duydugu bu 5 faktérden 4 i S, E, t, r her iki
opsiyon fiyat hesaplamasinda da kolayca elde edilebilir. Bunlar analitik olarak
bulunabilir ancak volatitlite analitik olarak elde edilemez bunun i¢in model

olusturulmasi gerekir ki Black-Scholes’un 6nerdigide budur.
Bu modele girmeden 6nce Volatiliteyi tanitmanin uygun olacagini diisiiniiyoruz
Volatilite (Dalganirhlik) Nedir ?

Sozlik anlami ile “oynaklik” olan volatilite piyasada bir yatirim aracinin
fiyatindaki degisimin ifadesidir. Bu degisim genellikle finansal aracin, belirli bir zaman
araligindaki riskini Olger. Bir risk Olclim gostergesi olan volatilite, s6z konusu
getirilerin olasilik dagiliminin standart sapmasi ya da varyansinin dl¢iilmesiyle elde
edilir. Basit anlamda ise volatilite {izerine opsiyon yazilan iiriiniin fiyat artma ya da
azalma olasiligidir. Burada 6nemli olan, fiyat degisim hizidir. Diger prim belirleme
degiskenlerinin aksine Olgiilmesi oldukga zordur. Volatilite bir gesit piyasa hizini
temsil eder. Volatilitede olabilecek en ufak hata, fiyatlandirmada biiytik farkliliklar
dogurur. Piyasalarda 5 tip volatiliteden bahsedilmektedir.
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Gelecek Dalgamirhhik (Future Volatility): Uriiniin gelecekteki volatilitesidir.

Tarihsel Dalgamirhlik (Historical Volatility): Uriiniin ge¢misten bugiine

gosterdigi fiyat hareketlerinin hesaplanmasidir.

Ongoriicii Dalgamirhihk (Forecast Volatility): Bunlar gelecekteki volatiliteyi
belirlemeye calisan birtakim finansal kurumlarin hesapladiklari oranlardir. Pek fazla

pratik deger tagimazlar.

Ustii Ortiilii Dalgamirhlik (Implied Volatility): piyasanin opsiyona ne kadar
deger bictigine bakilarak {irtin hakkinda piyasa beklentisinin yansimasiyla belirlenen
bir degerdir. Opsiyon fiyatlama modellerinde tek bilinmeyen dalgalanirliliktir. Bu

yiizden piyasanin iiriine verdigi fiyat bulunduktan sonra bu alinip satilir.

Donemsel Dalganirhlik (Seasonal Volatility): Mal kontratlari icin gegerlidir.

Mevsimsel faktorler, hasat, hava durumu, yagis vs. .. 6nem kazanir.

Volatilite kavramina pratik yaklasim: Opsiyon fiyatlama modellerinde
bir¢ok degisken piyasadan belirlenebilirken, volatilite belirlenmesi en zor kisimdir.
Her ne kadar Tiirkiye'de spread'ler oldukca genisse de, piyasada derinlestik¢e bu fark
azalacaktir. Tabii ki bugiinkii kar marj1 da bununla birlikte diisecektir. Tam olarak
volatilite nerede sorusu yerine, bu kosullar altinda uygulanmasi gereken strateji nedir

sorusuna cevap aranmaktadir. Bu amagla su etkenlere bakilir.
1. Belirtilen enstriimanin uzun vadedeki ortalama volatilitesi nedir?
2. Bu ortalama volatiliteye gore son donemdeki ge¢cmis volatilite nerede?
3. Son donemdeki volatilite azalis ve artis1 nasildir?
4. Implied volatilitesi nerede ve bunun azalis ya da artis1 nasil?
5. Kisa vadeli mi yoksa uzun vadeli mi opsiyonlarla ilgileniyoruz?

6. Volatilite ne diizeyde dengeli gidiyor?
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3.2 Black-Scholes Denkleminin Cikarihisi

Bir opsiyonun degerini bulmamiza yarayan Black-Scholes analizini agiklamaya
baglamadan Once analiz boyunca kullanacagimiz kabulleri listeleyecegiz. Diger
modeller de vardir ve pek ¢ok durumda Black-Scholes analizini uygulayarak bir
opsiyonun fiyati i¢in bir diferansiyel denklem elde etmek miimkiindiir. Explicit yani
acik formiiller bu tip modeller i¢in nadiren vardir. Aslinda, tam bir niimerik ¢6ziim

genellikle iyi bir sonug vereceginden, bu bunlarin kullanimini engellememelidir.

Degeri V(S,t) olan yani S ve t 'ye bagli olan bir opsiyona sahip oldugumuzu
kabul edelim. Su an V'nin CALLveya PUT opsiyonu olup olmamasinin 6nemi yoktur.

ITO 's LEMMA sini kullanarak ;

2
df =osgf—sdx +[,u8ﬂ+10282 ot +int

oS 2 5% ot
Sunu yazabiliriz:

2
ov +%/jdt (3.1.1)

dV:oSa—VdX+ ySa—V+10'ZS2 5
oS oS 2 oS

Bu V tarafindan "random walk" u yani serbest yliriiylisii verir. (Tabii

burada V en azindan bir kez t tlirevlenebilir ve 2 kez S tiirevlenebilir olmalidir.)

Simdi de bir opsiyon ve A sayidaki islem géren menkul kiymeti igeren bir

portfoy olusturalim. Bu say1 heniiz belirli degildir. Portfoyiin degeri;
IT=V —AS (3.1.2)
olur. Burada A'y1 sabit diigiinelim.
Bu portfoyiin degerinin bir zaman adimindaki artisi;
dIT=dV -AdS (2.1)

olacaktir. Burada A, zaman adimi boyunca sabit tutulmaktadir. Eger boyle

olmasaydi dIT, dA yiigerirdi.

Yukarida goriilen (2.1) denklemi yukarida agiklanan stokastik diferansiyel
denklemdir.
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2
dv =05 N ax o us N 1 Lo2s2 OV N g (3.1.1)
85 6S 2 852 ot
IT=V —AS (3.1.2)

(2.1), (3.1.1) ve (3.1.2)"li biraraya getirirsek asagidaki gibi [I'nin random walk

'unu yani serbest yiiriiyiisiinii buluruz.
dS=0SdX + Sudt
ayrica
dIT=dV —AdS
idi. Burada dS 'yi yerine koyalim. Yani;
dIl = dV — A(oSdX + Syadt)

simdi de (3.1.1) denkleminden yararlanarak dV yerine;

2
dIT = OSZ—VdX (/Jsa—v i L2 0V ?{Jdt AGSAX — ASyt

oS 2 aS°
yazabiliriz.
2
dIl = (osa—V—Aasjdx sV 1, 2328\2 ﬂ—ASyd
0S oS 2 oS ot

seklinde olur.

2
dnzﬁ[ﬂ—AJdX+ o520V N aslat (313)
0S oS 2 0S ot

V
A=2—S (opsiyon fiyatindaki degisimin hisse senedinin cari islem fiyatindaki

degisime oranidir.) yani bir opsiyonun deltasi; opsiyonun tipi ne olursa olsun opsiyon
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fiyatindaki degisimin hisse senedinin cari islem fiyatinin degisimindeki oranina denir.

Daha 6nce de gosterildigi gibi rastgele degiskeni A= (83_8 secerek yok edebiliriz.

.

A=——
0S

(3.1.4)

oV
Dikkat ediniz ki A, dt zaman adimmin basindaki AS nin degeridir. Bu artis1
tamamiyle belirlenebilir bir portfy olan (3.1.5) ile sonuglanir. (3.1.5.) denklemini elde

etmek i¢in sirastyla (3.1.3 )denkleminde (3.1.4) denklemini yerine koymaliy1z ;

2
dH:as(ﬂ—ﬂ}dx +(y8%+£0282ﬂ+ﬂ—,uﬂSJdt

S oS 2 os2 ot oS
2
dIl = ﬂﬁazsza\ﬁ dt (3.1.5)
a2 oS

Boylece aradigimiz denklemi elde ederiz. Higbir muamele iicretinin olmadigini
kabul ederek arbitraj ve arz ve talep ile ilgilenecegiz. Risksiz bir menkul kiymete
yatirilan [] miktarinin  getirisi, dt zaman icinde rTidt bliylimesini gosterir. Eger
(3.1.5) nin sag tarafi bu miktardan biiyiik olursa arbitrajci portfoye yatirmak tizere [ ]
miktarini 6diing alarak, garantili risksiz bir kar elde edebilir. Bu stratejinin getirisi borg
almanin bedelinden daha fazladir. Tersine, eger (3.1.5) nin sag tarafi rTIdt gen daha
az ise o zaman arbitrajcilar portfoyi birakir ve [ ] yi bankaya yatirir. Her iki yoldan da
arbitrajc1 risksiz, iicretsiz, aninda kar elde eder. Diisiik fiyattan ticaret yapma
yetenegine sahip arbitrajcilarin varlig1 portfoy ve risksiz hesap iistiinde ayni getirinin

olacagini garanti eder. Bundan dolay ;

2
rIidt = a_V+102325_\§ dt (3.1.6)
ot 2 oS

olur. (3.1.2) ve (3.1.4) y1 (3.1.6) de yerine koyarsak ve dt ile bdlersek

asagidakini elde ederiz.

2
rdt = ﬂ+352526\£ dt
ot 2 oS
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2
(v —as)t=| N+ 1525297V |y
ot 2 252

burada esitligin her iki tarafini1 da dt ile bolersek ve (3.1.4) y1 yerine koyarsak;

2
r(v —a—VS): 8_V+£O_2328_\£
0S o 2 oS

elde ederiz. Esitligi tek bir tarafa toplarsak

2
N 152629V sV 1y g
ot 2 2 0S

(3.1.7) denklemini elde etmis oluruz. Bu da black-scholes kismi diferansiyel
denklemidir.

31



4  BLACK-SCHOLES DENKLEMININ NUMERIK COZUMLERI
ILE iLGILi MAKALELER

4.1 Temettii Odemeleri ile Modifiye Edilmis Black-Scholes Denkleminin
Hisse Senedi Opsiyonlarimin Fiyatlandirmasimin Niimerik Coziimleri

R. Company, A. L. Gonzalez, L. Jodar tarafindan Mathematical and Computer
Modelling 44 (2006) 1058-1068 dergisinde yayinlanan bu makalede ayrik temettii
o6demelerini de kullanan hisse senedi opsiyonlar1 degerlerini modelleyen Black-
Scholes denkleminin sayisal ¢oziimii ile ilgilenilmistir. Genellestirilmis Dirac Delta
fonksiyonu igeren delta-tanimli dizisi kullanarak ve Mellin doniisiimii uygulayarak,
¢6zlim igin bir integral formiili elde edilmis, ardindan quadrature (dordiin, dort evreli)

yaklagimlar ve aciklayict 6rnekler verilmistir.

Opsiyon fiyatlandirma teorisinde Black-Scholes denklemi en etkili modellerden
biridir. Avrupa opsiyonlari agisindan Black-Scholes denklemi, difiizyon denklemi sinir

deger problemi cinsinden ya da direk Mellin doniistimii kullanilarak ¢6ziilebilir.

Opsiyon fiyatlandirma problemini ¢6zmek i¢in iki yol vardir: analitik yaklagimlar ve
sayisal(niimerik) yaklasimlar. Diizenli(siirekli) 6deme fonksiyonlari ile Avrupa
opsiyonlart i¢in, analitik ¢oziimii elde etmek nispeten kolaydir. Ancak, katsayilar
stireksiz siradan(kismi) fonksiyonlar ya da genellestirilmis fonksiyonlar oldugunda
Black-Scholes denkleminin ¢6ziimil i¢in ifade bulmak kolay degildir. Asagida temettii
o6demeleri D(S,T) (S: hisse senedinin cari islem fiyati, t: zaman degiskeni) eklenerek,

hisse senedi opsiyonlari fiyatlandirma i¢in Black Scholes denklem modeli verilmistir.

av

1,2522% _ W
. t50282 S+ (1S =D(5,0)) 5.~V =0 0<S<o,0<t<T

Bu makale modifiye edilmis Black Scholes denkleminin niimerik ¢oziimleri ile
ilgilenir.

aV+125262V+( AS(t t))SaV V=0
ot 2% 95z W) 5s T T

V(S,T)=f(S), 0<S5<00,0<t;<T,0<t<T
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V (S, T) kismi fonksiyonu yukaridaki denklemin kabul edilebilir bir ¢6ziimiidiir. t # t,
oldugunda V(S,T) temettii 6demesi igermeyen Black Scholes denkleminin bir
¢Ozimudiir

av 1 ) 0%V av

4 s2c2 A —
6t+205652+r565 rV=0

(tlir%”n_ V(S,t) = f(S) sonug kosulu ile )

Bu calismada Fourier ve Mellin doniisiimlerinin 6n sonuglar1 incelenmis Mellin
doniistimleri kullanilarak modifiye edilmis Black-Scholes denkleminin ¢6ziimii
incelenmis, V,(S,t) opsiyon fiyatinin ¢dziimii incelenmis, V(S,t) nin nimerik
analizdeki birgok integral metodu ile niimerik hesaplamalari incelenmistir. Modifiye
edilmis Black-Scholes denkleminin ¢oztiimii; V,, (S, t) opsiyon fiyatinin t € (0,T) igin
her bir noktada yakinsak oldugu gosterilmis ve limiti V(S,t) nin modifiye edilmis Black
Scholes denkleminin kabul edilebilir finansal ¢6ziimii verilmistir. ilk olarak V/(S,t) nin

integral ¢oziimleri yazilmis,

ed(T—1)+aA 00 _ [InS+H4AT—1)—A]

—_§7¢ dOE 205(T—1) dl 0<1 <1y,
Dy l) = 0q(T—1) 00 _ IS+ T—n)?

o g(he WH(T-0  d] tg<t<T.

—_ S~
o/ 27T —1) —00

daha sonra zamana bagli olarak iki ayr1 fonksiyon(V;,V,) olarak ele alinmistir.

S = e”* logaritmik doniisiimii uygulanarak V;, V,nin ayr1 ayr1 ¢oziimleri incelenmistir.

‘.3’1(.5', 1y 0<rt<iy,

V(S,t) =1 -~
(5,0 Vo(S,t) tga<t<T,
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4.2 Lineer Olmayan Black-Scholes Denklemleri i¢in Niimerik Metodlar

Pascal Heider tarafindan Applied Mathematical Finance (2010) dergisinde
yayinlanan bu makalede, son yillarda non-lineer Black-Scholes modelleri, klasik
Black-Scholes kavrami i¢inde islem maliyetleri, piyasa likiditesini veya volatilite
belirsizligi olusturmak i¢in kullanilmaya basladigindan bahsetmektedir. Heider, bu
modellerde gecen rastlantisal iddialarin degerlendirilmesi amaciyla, ortiilii sayisal
diizenleri uygulanabilirligini ele aliyor. Geriye doniik farklilasma formiiliiniin (BDF)
yakinsamasini saglamak ve tekil viskozite ¢oziimii i¢in Crank-Nicolson semasi (CN)
icin gerekli olan yeterli kosullar1 tiiretmenin miimkiin olduguna deginiliyor. Bu
stabilite kosullar1 oncelikle kontrol edilebilir ve yakinsak semalar dogrusal olmayan
modeller ve sonug profillerini igeren genis bir smif i¢in kurulabilecegi ancak, bu
kosullarin  saglanamamast durumunda yazar semalarin yakinsak olmadigini
gbsterecegini veya yapay ¢dziimler iiretecegini ifade ediyor. ilgili sayisal 6rnekler

tizerinden de ¢ikarilmis stabilite kriterlerinin pratik etkileri tizerine ¢alisilmustir.

Black-Scholes modelinin dikkat ¢eken o6zelligi, tiirev piyasalari sadece iki
parametreyle fiyatliyor olmasi: volatilite o, ve faiz orani1 r. Fakat tiirev piyasalarin
teorik Black Scholes fiyatlar1 ile gercek islem fiyatlari kiyaslandiginda, model
varsayimlari pazar mekanizmasint fazla basitlestiriyor. Pratikte, Black-Scholes
modelinin eksiklikleri piyasa verilerinin degiskenligi ters miihendislik ile
dengelenmistir. Degiskenlik yapist fiyatlandirmada kullanilir. Bu durumun
dezavantaji, tiirevlerin olgunluk ve siddetinin altinda yatan degiskenlige bagimli

olunmasi.

Gegtigimiz yillarda, piyasa Ozelliklerinin daha ¢ok sayidaki Black-Scholes
modeline yansitilmasi Onerilmis ve tartisilmis. Bu modeller, 6rnegin islem
maliyetlerini, pazar akis duraganlig1 veya belirsiz degiskenligi gibi konular ele almas.

Bu modeller, klasik Black-Scholes denklemlerinden,

v, +%Jl(t. S, Vss)S2Vss + (r— q)SVs —rV =0

denkleminde gosterilen, zamana, spot fiyat1 ve Greek degerine bagl sabit olmayan

degiskenlik katsayisi ile ayrigmas.
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Yazar, literatiirede yapilan diger calismalarda, modellerin lineer olmama
ozelliginden 6tiirii, nlimerik metodlarin bu ¢alismalarda zorunlu hale geldigini ve en
ise yarayacagi diisliniilen modelin belirlenmesinin biktiric1 oldugunu soyliiyor ve bu
nedenlerden, gelistirmesi, kodlanmasi1 ve farklt modellere de uygulanabilirligi fazla
olan birisinin kullaniciya saglanmasi gerekliligine vurgu yapiyor.

Bu makalede tamamen ortiilii niimerik bir sema modele uygulantyor, BDF, BDF2 ve
Crank-Nicolson semalarina odaklaniliyor ve yaklasimin Pooley’in belirsiz degiskenlik

modeline uyguluyor.

Makalede lineer olmayan Black-Scholes modellerinin gogunlugunu kapsayacak
sekilde genisletilebildigi gosteriliyor. BDF ve Crank-Nicolson semalarinin model
denklemlerinin tekil vizkosite c¢oziimlerini birlestirdigi, zaman basamaklar1 ve
mekansal ayriklastirma i¢in kesin Oncelikli sinirlarin saglandigini belitiliyor. BDF
metodlarinin biiyiik kiimeler i¢in iyi ¢calistig1, gerekli kosullar saglandiginda da finansal
olarka ilgili viskosite ¢oziimlerine kavusuldugu ifade ediliyor. Yazar, bu modeller
lineer olmadigindan tiim ayriklastirma 6rneklerinin tatbiki imkansiz oldugundan bu

durumlarda BDF metodlarinin dikkatle uygulanmasi gerektigini belirtiyor.

Makalede ayrica denkleme sinirlar ve baslangi¢ kosullar1 eklenerek

e st

doniistimii altinda ¢oziim elde edilmistir. Ardindan, lineer olmayan BS denkemlerinin

ayriksallagsmasini tanimlanmis ve vizkosite ¢éziimiinti kanitlanmastir.

Sonug olarak stabil kosullar saglanabildiginde dogrusal olmayan Black-Scholes
denklemleri i¢in ¢6ziim metodlar1 elde edilebilir. Stabilite kosullari ise segilen modele
ve ayriklastirilmasinin diizeyine baglidir. Bu pratikte sorunlar olusturabilse de bu
calismada problem olmamistir. BDF ve CN en i1yl niimerik ¢6ziimii vermistir. Bazi

durumlarda BDF2 de bunlara iyi bir alternatif olmaktadir.
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4.3 Dogrusal Black-Scholes Modelinin Sayisal Céziimii Uzerine Bir Yaz1

Md. Kazi Salah Uddin, Mostak Ahmed ve Samir Kumar Bhowmik tarafindan
GANIT J.Bangladesh Math. Soc. (ISSN 1606-3694) Vol. 33 (2013) 103-115
dergisinde yayinlanan bu makalede Avrupa tipi opsiyonlarin analitik ve niimerik
olarak Black-Scholes modeli i¢in bazi ¢dziim metotlar1 incelenmistir. Once uzayda
siirli bir diferansiyel semasi kullanarak, sonra agirlikli ortalama semasi kullanarak
model yuvarlanmis, sonra da Avrupa tipi ¢ift islemli opsiyonlari i¢in sayisal sonuglari
verilmistir. En sonunda da bazi ¢6ziim metotlarin1 lineer cebirle inceleyerek bu

metotlarin birbirine olan iistiinliiklerini sorgulanmistir.

Bu makalede ge¢miste yapilmis bazi modellere deginilip, Avrupa opsiyonlari
icin Fourier doniistimiinii kullanarak Black-Scholes denklemi i¢in analitik ¢oziimler
tartisilmistir. Coziimleri yuvarlamak icin sinirhi bir fark semasi iizerinde durulmustur.
Daha sonra model problemi tartisihip analitik ¢oziimleri incelenmis ve modeli
yuvarlamak icin agirlikli ortalama yontemi kullanilmistir. Makaleyi bazi lineer
denklem sistemleri ¢oziim yontemlerini, sayisal sonuclarin1 ve gelecekteki

incelemelerin olast yonelimlerini tartisip uygulayarak bitirmistir.

Makalede; Avrupa tipi alim opsiyonu i¢in ¢ift yonlii opsiyonlarda taban ve tavan
durumlarini belirlenmistir. Amerikan tipi opsiyonunun son tarihinden 6nce her sekilde
uygulanabildigininin bilindiginden; bu uygulama icin; t uygulamanin
gerceklestirilecegi optimal zaman olarak alinabilir. Bu siirede mal fiyat1 optimal

uygulama tavanina Sf (t) erisir.

Avrupa tipi alim opsiyonunda Black-Scholes denkleminin ¢6ziimii 0 < S <oo; 0 <t <

T sartlarinda Avrupa tipi ¢agr1 opsiyonunun V(S, t) degeridir.
V(,t) =0 for0<t<T,

V(S t)~S — Ke~T(T-8) as § — oo,
V(ST = (S - K)? for 0 < § < oo,
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Avrupa tipi satim opsiyonu da satim opsiyonunu karsitidir ve taban-tavan sartlar

asagidaki gibidir.
V(0,t) = Ke™T—t) for 0<t<T,
V(S,t)~0 as S — oo,
VS, T) =(K— S)* for 0< S < oo,

LBS Modelinin Tam Coziimiinde

Up = Upy + (=24 4+ 0 — Du, + (}lz +vZ-106 - l))u.,
Elde edilmistir ve sonunda
Uy = Uy

bulunmustur.

Avrupa tipi alim satim opsiyonunda baslangi¢ sinir kosullarini sirastyla kullanilirsa,

Black-Scholes denklemi 1s1 denklemine doniisir.
u(x, 0) = g(x) = max{(e@+V* —e4x) 0}
alim opsiyonu i¢in ve

u(x,0) = g(x) =max{(e* — e_[’””’"’),()}

satim opsiyonu i¢in elde edilir. Ters Fourier doniistimii uygulanarak, tam ¢éziimii su
sekilde elde edilmistir:
2

(x=¢)

L e
u.(x,t)=ﬁf g(§)e 4 d¢
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Alim Opsiyonu olarak

V.(S,t) = Sb(dy) — Ke """ db(d,).

Bu fonksiyonun standart dagiliminin d oldugu yerde Avrupa tipi alim opsiyonunun

degerlerini verir.

Satim Opsiyonu olarak ta;

Vo(S,t) = Ke 7T Yd(-d,) — Sd(—d,).
kullanilmugtir.

Bu model niimerik olarak ¢oziilmeye galigilirken sonlu bir fark semast -1s1
denklemi- kullanilmistir. En sonunda da koordinat doniistimiiniin sinirli geri yerine
koymasim1 kullanarak pargali fark denklemine iliskin problemin ¢dziimiinii

bulunmustur.

Black-Scholes modelinin ayriklastirilmasiyla ortaya c¢ikan lineer denklem
sistemleri bir¢ok bilindik yontemle ¢oziilebilir. Biiyiik dlgekli bir lineer sistem icin

bilim insanlar1 hesaplamalar masrafli olacagindan nadiren direkt metotlar1 kullanir.

Bu ¢alisma lineer bir Black-Scholes modelini sadece tek yonlii olarak ele alinmas,

sadece smirl bir fark semasi arastirilmistir.
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5 SONUC

Black-scholes Kismi diferansiyel denklemi ikinci mertebeden degisken
katsayil1 bir denklemdir. Denklemin karakteristik yapisinin geri parabolik denklem
olmasi nedeniyle niimerik yontemlerden geri fark uygulanan yontemlerin daha iyi
sonu¢ verdigi goriilmektedir. Tezimizde incelenen son donem makalelerde de
goriilecegi lizere denklemin kararsiz yapisi nedeniyle Black-Scholes denkleminin direk
¢Oziimii yerine bir donlisim altinda Ornegin  Difuzyon(is1) denklemine

doniistiiriildiikten sonra ¢6ztimlerinin daha iyi ¢6ziimler verdigi gbzlemlenmistir.
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