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Gelecek Ders igin Sorular.



Dersin Degerlendirmesi

Derse Katilim 10%
5 Grup Odevi 20%
Ara Sinav 30 %
Doénem Sonu Sinavi 40 %

Ders Kaynaklari:

Ders Notlari;

Ders Kitabi: Bodie, Kane ve Marcus;

Ders okuma paketindeki makaleler;

Ek okuma materyalleri ve derste dagitilan notlar.



Dersin (Gozden Gegirilmesi

Genig anlamda, bu ders agagidaki konular: icerecektir:

Finansal teoriler: Portfoy teorisi, CAPM, ve APT.

Menkul kiymetler, menkul kiymetler opsiyonlar: ve ampirik bulgular.

Sabit getiri enstriimanlar: ve sabit getiri tiirevleri, kredi piyasalari ve kredi tiirev-

leri.

Piyasa etkinligi ve aktif yatirimlar.

Davranigsal finansa kisa bir giris.



Dersin Amaclari

Bu dersle, agsagidaki yetenekleri geligtirmenize yardimeci olmak istiyorum:

e Analitik Yetenek: Yatirim kararlarini almada énemli olan modelleme yetenekleri.

e Niceliksel Yetenekler: Problem ¢ozme yetenekleri, veri analizi, belirsiz olaylarin

olasiliginin degerlendirilmesi.

e Finansal piyasalarla ilgili ampirik bilgilerinin degerlendirilmesi: Menkul kiymetler,

sabit getiri enstriimanlar1 ve bunlarin tiirevleri.



Finansal Sistem

Finansal sisteme iki farkli agidan bakilabilir:

o Kurumsal perspektif : finansal sistem piyasalarini, aracilari, enstriitmanlar: ve miisterileri

icerir.

e Islevsel perspektif: finansal sistem ekonomik kaynaklarm zaman ve mekan icinde

ve degisken bir ortamda dagitilmasini ve kullanilmasini saglar.

Bu kurumsal bilegim zamanla ve mekanla (yeryiiziindeki farkli bolgeler) degigse de,
finansal sistemin temel fonksiyonlar1 gercekte biitiin ekonomilerde aynidir. Kurumsal

boyut iglevsel ihtiyaglardan kaynaklanir.



i§levsel Perspektif

Finansal sistem alt1 iglevi yerine getirir:

e Ekonomik kaynaklar: zaman (6rnegin; 6grenci kredileri, emeklilik fonlar1) ve mekanda

(kiiresel finansal piyasa, dérnegin kurumsal yatirimlar) dagitmak.

e Ticaret iglemleri i¢in 6demelerin gerceklestirilmesi: para, ¢ek, ATM kartlari, ipo-

tekli krediler ve bunlarin faiz 6demeleri vb gibi.

e Biyiik olgekli, boliinmez girigimleri gerceklestirmek i¢in kaynaklarin tek bir ha-

vuzda toplanmasi (menkul kiymetler, para piyasas: fonlari, yatirim fonlari vb.)

e Karar alma stirecini koordine etmek, “fiyat kesfi”, menkul kiymetler, sabit getiri

oranlari, oynakliklar vb. i¢in bilgi akisini saglamak.

e Temsilci (agency) sorunlarimi ele almak, ahlaki tehlikeyi, asimetrik bilgi ve yanhsg
eslegtirme (teminat, sirket performansi i¢in CEO tegvigi vb. gibi) nedenlerinden

kaynaklanan ters secim ve asil-vekil problemlerini azaltmak.

e Riskleri yonetmek, bir havuzda toplamak ve dagitmak (sigorta sirketleri, CMO,
CDO, egzotik tiirevler vb.)



Kurumsal Perspektif

Finansal sistemin kurumsal bilegimi asagidakileri igerir:

Finansal Piyasalar: hisse senedi, sabit getiri (borg), krediler ve tiirevler.

Finansal aracilar: bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim fonlari,

yatirim bankalari, risk sermayesi sirketleri, varlik yonetimi sirketleri ve bilgi saglayicilar.

Finansal altyap1 ve diizenleme: ticaret kurallari, sozlesmelerin uygulanmasi vb.

e Resmi ve yari-resmi kuruluglar: Sermaye piyasasi kurulu, merkez bankalari, Ulus-
lararas1 6demeler bankasi (BIS), Uluslar arasi para fonu (IMF), Diinya Bankas:

(WB) vb.

Uluslararasi piyasalar bir cok gekilde farklilik gosterirler:

e Amerika piyasasi su anda bireysel hisse senetleri i¢in finansal vadeli iglemler sunan

tek piyasadir.

e Almanya “Neue Markt” 1 kapatarak yeni girketlerin ¢ok likit olmayan hisse senet-
leri i¢in altyapiy1 ortadan kaldirdi. Sonug olarak, sermaye artirimi geng sirketler

i¢in daha zor bir hale geliyor.

e Yatirim tutum ve farkindaligi ulusal diizenlemelere baghdir. Ornegin emeklilik

fonlar1 diizenlemesi -belirlenmis fayda ve katki planlari- iilkeden iilkeye degisir.



Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri (common stocks) ya da diger adiyla menkul kiymetler, bir girketin

hisselerinin sahipligini gosterir.

e Iki énemli 6zelligi vardir: Ikinci derecede alacaklar (residual claim) ve smirh so-

rumluluk.
e Getiri kaynaklar1: Temettiiler ve sermaye kazanclari.

e Getirilerin hesaplanmasi: Bir hisse senedini 0 zamaninda F, fiyatin1 6deyerek

aldik, T zamaninda sattik ve elimize Pp ve D; temettii geliri gegti:

- Yiizde getiri su sekilde hesaplanir:

Pr+ Dy — P,
= 1
rp =L (1
- Log getiri su sekilde hesaplanir:
rr = In (2) (2)
Po

rr kiiclikse, log-getiri ve yiizde getiri oranlar1 yakindir.

Soru: Neden bazi1 durumlarda log getiri kullanmay1 tercih etmeliyiz?

Hisse senedi getirilerinin baz1 belirleyicileri:

e Firmaya 6zel durumlar: Yonetim, verimlilik, kazanc, biiyiime potansiyeli, piyasa

likiditesi.



e Piyasa gartlari: Piyasa endeksleri (oynaklik, hacim vb.), 6rnegin: Nasdaq, SP500,
DAX, FTSE vb.

e Ekonomik sartlar: Makro ekonomik degiskenler, 6rnegin, GSYH biiytime orani,

enflasyon, istihdam orani, iktisadi dalgalanmalar, likidite, faiz oranlar1 vb.

Bazi onemli ampirik bulgular:

- Hisse senedi getirilerinin ¢apraz kesitlerinde kaliplar: deger (deger-biiytime), 6lgek

(kiigiik -biiytik), hiz;

- Hisse senedi getirilerinin zaman serisi davranigi: zamana gore degisen beklenen geti-

riler, tahmin edilebilirlik, stokastik oynaklik vb.



Hisse Senedi ve Tahviller
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Sekil 1: SEIP 500 endeksi, Nasdaq endeksi ve Hazine Tahvillerinin ginlik getirileri
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Sekil 2: 10 yillik hazine tahvilinin getiri dagilima
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Sekil 3: SEIP 500 endeksinin getiri dagilima



Sabit Getiri

Borg¢ enstriimani olarak da bilinen sabit getiri, gelecek bir zaman diliminde sabit ve
onceden belirlenmig nakit akisi saglamay:1 taahhiit eder. Kupon odemeleri, anapara,

vadeye kadar getiri, amortisman fonu ytiktmliiliikleri.

Cok farkli vadelerde hazine bonolar1 ve tahvilleri vardir. Hazine bonolar1 geri ¢agrilabilir.

Bir hazine bonosunun degeri fiyat ya da vadeye kadar getiri ile ifade edilebilir.



Piyasa Performansi

1926/7 ve 2000/12 dénemleri arasinda aylik getiriler.

Menkul Kiymet Portfoyu™ Hazine Bonosu

Ortalama 099% 031%
Standart Sapma 5.50% 0.26%
Toplam Getiri $1°828 $16.27

* Deger agwrlhikh



Faizlerin Vade Yapisi (Getiri Egrisi)
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Sekil 6: Hazine Getiri Egrisi, Kaynak: Bloomberg Profesyonel

Faizlerin kisa donem vade yapisini nasil tanimlariz?

e Shift (kaymalar)
e Twist (inig-gikiglar)

e Butterfly (kelebek)



Federal Fon Hedef Oranlar1 (FOMC

tarafindan belirlenen) ve Reeskont
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Sekil 7: FED kisa donem faiz oranlari, son 4 yildaki reeskont oranlari, Kaynak

: Bloomberg Profesyonel



Sirket Tahvilleri

Sirket tahvilleri Hazine tahvillerine benzer ancak aralarinda ¢nemli fark vardir: girket

tahvillerinin temerriit riski.

Yiikiimliiliigiinii yerine getirememe (temerriit) riski yiiztinden girket tahvilleri Ha~

zine tahvillerinden daha ucuzdur ve girket tahvillerinin getirileri daha ytiksektir.

Getiriler arasindaki fark kredi spread’i olarak da isimlendirilir.

Yiikiimliiliigiinii yerine getirememe olasiligi farkl kredi niteligine sahip firmalara

gore degigir (6rnegin, iilkeler, endiistriler, garantiler vb.)

Yiikiimliiliigiinii yerine getirememe olasiligi zamanla degisir.



Turevler

THirevlerin yapilaria gore gozden gecirilmesi:

Forward (alivre) ve vadeli iglemler (futures)

Opsiyonlar

Vadeli Islemler

Bagimli opsiyonlar

Tirevlerin Konularina Gore Goézden Gegirilmesi:

Menkul Kiymet Tiirevleri: Hisse senedi opsiyonlari, endeks vadeli iglemleri, vadeli

islem opsiyonlari.

Sabit getiri tiirevleri: Tavan ve taban fiyat anlagmalari, swaplar ve swap opsiyon-

lari.

Kredi tiirevleri: Kredi swaplari, teminath kredi yiikiimliiliikleri vb.

Diger tiirevler: FX, iklim tiirev araclari, egzotik tiirevler vb.



Para

Para en likit finansal enstrumandir.

Para enstriimanlar: genelde aynmi parametrelerle fakat farkl 6zelliklerle anilirlar. Ornegin,

para getirisinin oynakligi, hisse senedi getirisinin oynakligi ile ayni 6zellikleri gostermez.

Para pozisyonlar1 genelde daha kisa vadeye sahiptir, Wall street’deki iglemciler yarim

saate kadar pozisyon alirlar.



Finansal Yenilik

Finansal yenilik deger katar mi1? Asiriya kacildiginda, herhangi bir erdem kotiiliige
dontigebilir. Piyasa, bagarisiz finansal tiriinlerin, hatali varsayim ve stratejilerin, tiirev-
lerin kotii niyetli kullanilmasinin, sikintili hedge fonlarimin 6rneklerini gordii. Ampirik

bulgular finansal yeniliklerin sosyal refah sagladig: tezini destekliyor:

Finansal yenilik, yatirimcilar tarafindan arzulanan yatirim cesitliligini sunar;

Finansal yenilik, yatirimcilarin etkin risk-getiri dengesini kurabilmeleri igin firsatlar

geligtirir;

Finansal yenilik, biitiin piyasa katilimcilari i¢in risk yonetimi araclarini sunar ve

Finansal yenilik iktisadi kaynaklarin genis dagitimini ve likiditeyi tegvik eder.



Menkul Kiymetlestirme

Standartlastiriimis
Menkul Kiymetler

Sekil 9: Likit, standart ipotekli menkul kiymetlerde ipoteklerin menkul kiymetlestirmesi

Ipotek piyasasinm Sekiiritizasyonu (menkul kiymetlegtirmesi): Ulusal ipotek piyasasi
ve ipotege dayali menkul kiymetler, ikametgaha dayali konut finansmanini parcalanmais
yerel kaynaklardan, daha yiiksek bir kredi derecesi (rating) ve derinlige sahip olan,

serbestce hareket eden uluslararas: tabanl sermayeye dontistiirir.

Diger 6rnekler: Teminath borg yiikiimliiliikleri (kredi veya tahvil), varhga dayali borg

vb gibi.



Kredi Geligtirme

FleetBoston “Iyi Banka/Ko6tii Banka” oyunu oynayarak, sorunlu bir New York fon
yonetim girketi olan Loans Patriarch Partners LLC girketine 1.35 milyar dolar aktardi

ve kredileri elde etmek i¢in 1 milyarlik dolarlik CLO yaratti.

FleetBoston’un sorunlu kredilerinin Fleet’in kayitlarindan ¢ikip yatirimecilar tarafindan
fonlanan teminath kredi yiikiimliiliigiine nasil doniistiiglinii gormek icin asagidaki sekle

bakiniz.

$ 925 milyon A ratingli tahvillerde
$ 75.75milyon tek A ratingli tahvillerde

$ 35.5 milyon menkul kiymet

$ 275 milyon (itibari deger)
Ark menkul kiymetlerinde

$725

milyon nakit Patriarch Patriarch
FleetBoston Ortaklarmin Ortaklarmin

Ark CLO'su Ark CLO'su

$ 1.35 milyar fonlanan kredilerde

$ 150 milyon fonlanmayan kredilerde $1.036  milyar nakit

Sekil 10: Ozel amagcly bir ara¢ olusturmak.



(")zet

Bu derste neler ogrenildi? Analitik modelleme yetenekleri, niceliksel aracglar, finansal

piyasalar ve finansal enstriimanlar hakkinda ampirik bilgiler.

Finansal sistemi nasil diigtinmeliyiz?

Islevsel Perspektif: Zaman ve mekan boyunca

Kurumsal Bilegenler: Iglevsel ihtiyaclardan kaynaklanir.

Finansal yenilik deger katar mi?

Bazen finansal yeniligin kotii amacl kullanimi sikintilara yol agabilir.

Ancak genel olarak, finansal yenilik yatirimcilar icin yatirim cesitliligi, piyasa katilimecilar:

i¢in risk yonetimi araglar1 ve teknikleri, ve tiim piyasa igin likidite saglar.



Odak Noktasa:

e BKM 1. ve 2. Bolumler

s.16/17 (piyasa yapisi);

s.19 (menkul kiymetlegtirme);

5.28-46 (farkl enstriimanlar1 6grenin, 6rnegin CD, CP, banka kabul kagitlar1 vb
gibi.)

5.48-54 (en 6nemli piyasa endekslerini, ne tiir farkh agirliklandirma sekilleri oldugunu

ogrenin)

Okuyun: Sharpe (1995); Potansiyel soru gesitleri: s.60ff. 1, 5, 11, 17, 23. sorular



Gelecek Ders igin Hazirlik

Gelecek Derse Hazirlik

Liitfen asagidakileri okuyun:

e BKM 3 ve 5. bolumler
e Fama (1995) ve

e Kritzman (1993).
Sorular:

e Normal dagilim ne demektir?

e Belirsizligi nasil modelleriz?

e Belirsizligin tek olgiitii varyans midir?

e Giinliik ortalama getiri ne demektir?

e Tahminleri elde etmek i¢in hangi varsayimlar1 yapmak zorundasiniz?
e Tahminleriniz ne derece giivenli?

e Eger daha yiiksek sayida gozlem verilirse (N biiyiikse), tahminlerinizin kesinligini

artirabilir misiniz?



