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15.433 YATIRIM

Odev 3: Vadeli Islem Sézlesmeleri

1. Yillik 5$ temettii 6deyen ve hisse senedi 200$’dan fiyatlanan bir sirketin futures
(gelecek) sozlegsmesi piyasada bulunmaktadir. Her bir futures sozlesmesi yilda 1000
hisse teslimini gerektirmektedir. Giinlitk mutabakatta baglangic marjini %10 ve devam

marjini %5 olarak belirlenmigtir. Cari hazine tahvili oran1 %8’dir. (4 puan)
(a) Yukarida verilen bilgiye gore bir futures sozlesmesinin fiyat1 nedir? (0.5 puan)

(b) Eger girketin hisseleri %7 diigerse, ne olur? Bu durumda futures sézlesmesinin fi-

yatindaki degigim ne olur? (0.5 puan)

(c) Sirket hisselerinin diigmesinin bir sonucu olarak bu sgirketin bir futures sézlesmesinde
uzun pozisyon alan bir yatirimc1 bir kazang elde eder mi ya da bir kayip yasar mi?

Neden? Bu kazang ya da kaybin miktar: ne kadar olur? (1 puan)

(d) Marjin hesabinda baglangig dengesi ne olmalidir? Hisselerin diigmesini izleyerek
eger varsa marjin hesabindaki degisim nedir? Yatirimci marjin hesabini daha yiiksek

diizeye ¢ikarmaya ihtiyag duyacak midir? Eger evetse, ne kadar ve neden? (1 puan)

(e) Sirketin hisselerinin fiyat1 diigerse, yatirimeinin pozisyonundaki getiri yiizde kagtir?
Bu, sirket hisselerinin %7’1lik diigiistine esit midir, ondan daha yiiksek ya da daha diisiik

miidiir? Neden? (1 puan)

2. Yakin bir tarihte Frankfurt merkezli biiytik bir ¢okuluslu girkete CFO olarak atandiniz.
CEO sizden stratejik bir yatirimi fonlamak icin bugilinden itibaren sermayeyi bir yil
icinde 8.000.000 Euro artirmanizi talep etti. Sirket sermaye artirimini ya Pound cinsin-
den Ingiltere bankasiyla ya da Euro cinsinden bir Alman bankas yoluyla gerceklestirmek
zorunda. Ingiltere ve Almanya tahvillerinin yillik faiz oranlar sirasiyla %8 ve % 6’dir.
Spot doviz kuru pound basgina 1.50 Euro ve bugiinden 1 yil sonra teslimli futures fiyati

pound bagina 1.46 Euro’dur. (4 puan)

(a) Nerede borg verir ve nerede borg alirdimz? (0.5 puan)



(b) Yukarida verilen verilerle, sirkete hi¢bir maliyeti olmadan sermaye arttirmaya izin
veren bir arbitraj firsatindan yararlanabileceginizi fark ettiniz. Jimdi yapmaniz gereken
hareketleri (ve Euro cinsinden ilgili nakit akimlarini) ve bir yil iginde maliyetsiz olarak
8.000.000 Euro kazanabilmek icin yapmaniz gerekenleri agagidakine benzer bir tabloda

tanimlayiniz. (2 puan)

(¢) Yukarida verilen faiz oranlari ve spot doviz kurunun dogru oldugunu varsayalim.

Faiz paritesi teoremine gore 1'in Euro cinsinden futures fiyati ne olmalidir?(1 puan)

(d) Ingiltere’de faiz oram (%8) Almanya’daki faiz oranmdan(%6) yiiksek olmasma

ragmen neden tiim yatirmeilar paralarimi Ingiltere’de yatirimak istemezler? (1 puan)

(e) Yatirimcilar bunu yapmayabilirler ¢iinkii Euro, pounda gore deger kazanyor olabilir.
Almanya’daki yatirnmlarm Ingiltere’deki yatirimlardan daha az bityiiyecegi dogrudur
fakat zaman icinde 1DM’inin daha degerli olacagi da dogrudur. Euro'nun bu sekilde
deger kazanmasi, FO'm 1.47 Euro/1pound iken kurun 1.5 Euro/1 pound olmasindan
da gortilebilir. Euro’nun gelecekte degerlenmesi iki tilke arasindaki faiz oram fark: ile

telafi edilmektedir.

3. Gelecek dort yilda her yil 1.000.000 euro 6demekle yiikiimliisiiniiz. Gelirleriniz dolar
cinsinden ve spot Dolar-Euro doviz kuru Euro basima 0.90$. Siz dolarin deger kaybe-
decegine inaniyorsunuz ve 1.000.000 Euro’luk dort 6demeyi bugiliniin déviz kurundan
sabitlemek istiyorsunuz. Bunu yapmak i¢in bir swap sozlesmesine girmeye karar veriyor-
sunuz. Dolar ve Euro getiri egrilerinin sirasiyla %6 ve %8 oranlarinda yatay oldugunu

varsaymiz. (2 puan)

(a) Dort yillik donem boyunca para birimlerini degistirmek i¢in bu sézlesmedeki swap

orani ne olacaktir?

Not: Bir swap igleminin forward iglemlerinin bir portfoyii gibi goriilebilecegini fakat
her bir iglemin bagimsiz fiyatlanmasi yerine tiim iglemlere tek bir forward fiyati1 uygu-

landigimi hatirlayimiz.



