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Faiz Turevleri

Faiz swaplari, alt siir (floors) ve iist sinir (caps) anlagmalari, ve swap opsiyonlari

(swaption) tezgahiistii (OTC) faiz tirevleridir.

Genis olarak tanimlarsak, tiirev enstriimanlari, belli bir varligin fiyatindaki degisikliklere
veya farkli menkul kiymetlerin getirilerindeki farkliliklara dayanarak taraflar arasinda

yapilan bir alim-satim anlagmasidir.

Ornegin, faiz swaplar1 iki faiz orani arasindaki farkliliklara dayanirken, faiz alt sinir ve
tist simir anlagmalar (caps ve floors) faizler i¢in uygulanan opsiyon benzeri enstriiman-

lardar.

Organize piyasalardan farkli olarak, tezgahiistii piyasalar (OTC) elektronik iletigim
aglar1 kullanarak islemleri takip eden dealer veya piyasa yapicilardan olusan resmi

olmayan bir piyasadir.

Her ne kadar tezgahiistii piyasalarda onemli miktarda sozlesme standardizasyonu goriilse
de, bu piyasadaki dealer’lar miigterilerinin ozel ihtiyaclarini kargilamak icin miisterilere

ozel anlagmalar da gergeklegtirirler.

Tezgahitistii piyasalarin organize piyasalardan bagka bir farkliligi; organize piyasalarda,
takas odalari, giinliik kayip ve kazanclar1 dikkate alarak belirlenen asgari teminat sis-
temi yoluyla sozlesmenin yerine getirilmesini garanti altina alirken, tezgahiistii piyasa-

larda taraflar baz riskleri goze almak zorundadir.



Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan saglanan verilere gére, Haziran 2000
tarihi itibariyle gerceklestirilen tiirev tirtin sozlesmelerinin miktar1 $94 trilyondur. Faiz

segmenti %7 artarak $64.1 trilyona ¢ikmugtir.

e Faiz swaplarinin miktar: $48 trilyondur. Bunlarin $17 trilyonu USD swaplari’dir.

e Aym zamanda Amerika'nin toplam kamu borcu (hazine ve yerel bor¢lar dahil)

$5 trilyondur.

e Faiz opsiyonlarinim toplam nominal degeri $9 trilyondur.



Swap’larin Tarihcesi

Swap sozlesmesi, sabit bir miktarin 6denmesi ve daha sonra énceden belirlenmis peri-

yotlarla degisken miktarlarin elde edilmesi ytiktiimliiligidiir.

Odemelerin yapildig1 tarihe odeme tarihi denir. Eger 6deme tarihinde sabit miktar
degisken miktardan fazlaysa, swap alicisi saticiya aradaki fark: nakit olarak 6der. Eger
odeme tarihinde degisken miktar sabit miktardan fazlaysa, swap saticisi aliciya aradaki

fark: nakit olarak oder.

Bir swap sozlesmesi, teslimat fiyatlar: ayni, vadeleri farkli olan forward sozlegmelerinden
olusan portfoye benzerdir. Swap sozlesmeleri asagidaki yonlerden forward sozlesmelerine

benzer:

e Herhangi bir giinde, swap sozlesmelerinin degeri pozitif, negatif veya sifir olabilir.

e Swap anlagmasinin maliyetsiz olmasi i¢in, sabit 6deme miktar1 baglangicta secilir.

Swap’'in degerini sifirlayan sabit 6deme miktarina swap fiyat1 denir.
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Sekil 1: Swap anlasmasinin sabit ve degisken ayag.

Swap konusu Para ve Sermaye Piyasalar1 dersinde anlatildig: i¢in burada bu konudan

az bahsedecegiz. Daha ¢ok bu enstriimanlarin fiyatlamas: ve finansal riskten korunmasi

konularina odaklanacagiz.
Ik swap, 1980 yilinda IBM ve Diinya Bankasi arasinda yapilan para swapiyd.

Ik faiz swapi, 1982 yilinda Ogrenci Kredi Pazarlama dernegi (Student Loan Marketing
Association) tarafindan yapildi. Dernek, orta vadeli sabit faizli borcunun faiz 6demele-

rini, ii¢ aylik hazine tahvil getirilerine endeksli degisken faizle takas etti.



Standart bir para swapinda, alici her 6deme giintinde (6rnegin 6 ayda bir), yabanc para
biriminin dolar cinsinden degeri (6rnegin, 1 poundun dolar cinsinden degeri) ile yerli
para birimindeki sabit miktar (6rnegin, 2 dolar) arasinda kalan farki alir. Her 6deme
glintinde spot piyasasinda kurlar rassal olarak degistigi i¢in, yabanci para biriminin
dolar cinsinden degeri de rassal olarak degisir. Eger bu fark negatifse, swap alicisi

aradaki farki swap saticisina 6der.

Benzer sekilde, hisse senedi endeksi swapinda, alici, hisse senedi endeksinin dolar cin-

sinden degeri ile sabit 6deme miktari arasindaki fark: alir.

En yaygimn swap cesidi faiz swapidir. Faiz swapinin alicisi, her 6deme tarihinde (6rnegin
6 ayda bir) degigken faiz oram (6rnegin LIBOR) kullamlarak hesaplanan faiz ile sabit
faiz oram (6rnegin, 6 ayda bir %5) kullanilarak hesaplanan faiz arasindaki fark: alir.

Faiz, anapara nominal degeri (notional) dikkate alinarak hesaplanir.

Bir hisse senedi endeksi swap1 veya faiz swapi yabanci bir para birimiyle hesaplaniyorsa,

hisse senedi veya faiz orani riskine ek olarak déviz kuru riski de dikkate alinmalidir.

Eger doviz kuru s6z konusu iglemle negatif olarak iligkiliyse, bu kur riski aslinda istenen
bir geydir. Bununla birlikte, bir ¢ok swap sozlesmesi sabit kur iizerinden ifade edilir,

boylece sadece faiz ya da hisse senedi riski soz konusu olur.



Swap Piyasasinin Gelisimi

Neredeyse biitiin swaplar tezgahiistii piyasalarda iglem goriirler. Ancak, borsalar simdi

swaplar1 da dahil etmeye caligiyorlar.
Swaplarin vadesi genelde 2 ila 10 yil arasinda degisir.

Uluslar arasi Dealerlar Dernegi'nin (ISDA) tahminine gore 30 Haziran 1997 itibariyle
$23.7 trilyon degerinde para ve faiz swapi bulunmaktadir, ve bunun %9311 faiz swapidir.

(Kaynak: ISDA web sayfas1 http://www.isda.org)

Ik basta, bankalar swap alici ve saticilarm bir araya getirmede araci roliinii tistlen-
diler. Zamanla, risklerini diger tiirev araclariyla azaltmay1 6grendik¢e bankalar swap
anlagmalarinmin taraflarmdan biri haline geldiler. Bu, depolama (warehousing) olarak

bilinir ve iglemler “Matched-book trading” olarak adlandirilir.

Swap anlagmalarin vadeli iglem araglariyla finansal riskten korumak maliyet-etkin bir
yontemdir fakat forward (alivre) ve vadeli iglem (futures) sézlesmelerinin bir portf6yii olan
swap ile aralarinda dogrusal olmayan bir iliski oldugu icin finansal riskten korunma
karigikliklarina yol agar. Forward (alivre) sozlegmeler ve vadeli iglem sozlesmeleri (fu-
tures) arasinda kiigiik farkhiliklar oldugunu hatirlayin. Bu tartigmayi, dersin sonuna

birakiyoruz.

Pratisyenler, swaplar finansal riskten korurken vadeli iglem sozlegmeleri (futures) ve
forward (alivre) sozlesmeleri arasindaki konvekslik marjim diizeltmek icin 6zel ya da

belli bir modele dayanan metotlar kullanirlar.



Faiz Swapi (")rnegi

Bu ornek, Hull'in kitabinin 147 ve 149. sayfalarindan alinmistur.

A'nin degigken faizli bir kredi istedigini varsaym. Genelde, degisken faiz LIBOR’a
baghdir. LIBOR, 6deme tarihi periyoduna gore belirlenir. Ornegin; 6deme her alti
ayda bir yapiliyorsa, degigken faiz oranmi LIBOR'un 6 aylik spot oramdir (gelecek 6

ay boyunca gegerli olacak).

B'nin sabit oranli bir ipotek istedigini varsayin. Genelde sabit oranli kredi, hazine

tahvilinin vadeye kadar getirisine baghdir.

A ve B taraflar arasindaki bor¢lanma yapisi (swapsiz) asagidaki gibidir:

S&P Kredi Notu Taraf Sabit (%) Degisken (%)
AA A 10 LIBOR + 0.3
BBB B 11.2 LIBOR + 1.0
Kazang Ap 4 1.2 0.7

B’nin degisken faizli kredilerde goreceli avantaji oldugunu soyleriz. Boylece, B, A’ya
degisken faizli bir kredi verebilir. Benzer sekilde, A, B’ye sabit oranli bir kredi teklif
edebilir. Faiz swap1 kullanilarak yapilan bu teklifler, kredi icin direkt olarak piyasada

bulduklar: oranlardan daha caziptir.



Goreceli avantaj kazanci= (1.2 — 0.7)% = 0.5%(500.p.)

Not: 100 baz puam (b.p)=1%

A ve B taraflar1 kazanci bolmeye karar verebilirler, ve boylece her iki taraf da bor¢lanmasini

%0.25 oraninda iyilestirebilir.

Hatirlaym: B sabit oran, A degisken oran istiyor. A ve B taraflar1 bir faiz swapi

anlagmasini agagidaki sekilde yapabilir:

Degigken Oran (LIBO.RQ

A sabit oranl B degisken faizli
tahvili %610 ] A P B [ tabvili LTBOR+%1
oranla satar faizle satar

Sabit Oran (%09.95)

;Y_)

SWAP
"SWAP"

Sekil 2: Faiz swapt ornegi.

A ve B’nin yiikiimliliiklerinin itibari degerini her biri icin $100 milyon varsayarak
(yani sabit oran ve degisken oranli tahvillerdeki kisa pozisyonlarini), swap anlagmasinin
anapara nominal degeri de $100 milyon olarak belirlenebilir. Anapara, hicbir zaman el

degistirmez.

Net Etki:

- B asagidaki oranda borglanir:

(LIBOR +1%) — LIBOR + sabit = 10.95%

Swap anlagmasinin sabit faiz ayagi= 9.95%

(Not: 10.95% orani, B’ nin 25 baz puanlik kazancinin %11.2” den gikarilmasiyla hesap-

lanmigtr).

- A asagidaki oranda borg alir:



10% + LIBOR — 9.95% = LIBOR + 0.05%



Swap anlagmasinin degisken ayagi LIBOR tarafindan belirleniyor. Bu, LIBOR+-spread
de olabilirdi. O zaman, pariteyi saglamak i¢in swapin sabit ayagini spread miktar: kadar

artirmamiz gerekecekti.



Sentetik Swaplar

100

Degisken faiz-Sabit faiz Swapi = Sabit - Degisken 100

Swapin nominal degerinin $100 oldugunu ve alt1 ayda bir 6deme yapildigini varsayalim.
ry 6 aylik LIBOR orani olsun. Swap orani, 0 zamaninda bilinen s orani olsun. Kullanim
tarihinde, 7;, sabit faizli borg almig taraf $100/2 miktarini alir ve $100r,, _, /2 miktarinda

odeme yapar.

Sentetik swap da buna benzer:

Degisken Faiz-Sabit Faiz Swap= Sabit - Degisken



Sabit faizli swapin 0 zamanindaki degeri:

Degisken faizli swapm 0 zamanidaki degeri: By = $100

0 zamaninda baglayan bir swap i¢in swap orani s’ dir, boylece Aq = By olur.



Swap Degerlemesi

Swapin vadesinin 7" y1l oldugunu ve alt1 aylik 6demeleri oldugunu varsayalim.

t=0.5,1,1.5,...,T (2)
burada ¢, 0 ve T" arasindaki alt1 aylik donemlerdir.

Notasyonu basitlegtirmek ic¢in, D(¢,n), t + n zamamnda yapilacak 6demenin zaman
degerini gostersin:
1
D(t,n) ==, (3)

147, 2n
2

Sentetik swap argiimanini kullanarak, 0 zamanindaki swap oranini agagidaki gibi he-
saplayabiliriz:
1—D(0,T)
S 2T :
Ei:l D (0: ?’/2)

(4)

S0 —

Burada, swap orani sy’ in kuponlu bir tahvilin baga bag fiyat1 oldugunu goriiyoruz.

Yani, sg bagabag bir tahvilin kupon 6demesine esittir.



Swaption (Swap Opsiyonlari)

Swaption, faiz swaplar1 opsiyonlaridir.

T zamanli Avrupa stili swap opsiyonu, kullaniciya gelecekte bir tarihte daha 6nceden
belirlenmig bir oranda K, bir swap anlagmasina girme hakkini veren bir sozlegmedir.

s, 1" yillik swap orani olsun. Kullanim tarihinde, 7, swap opsiyonunun odemesi:
(K — s;)" Pr/2 (alacakl tarafin swap opsiyonu)
(s, — K)*Pr/2 (borglu tarafin swap opsiyonu)

burada P, = D(7,0.5) + D(7,1)+,... + D(7,T), 7 ve T arasinda alt1 ayda bir yapilan

odemelerin zaman degerini gosterir.

Amerikan Stili Swap Opsiyonlari

A
Alinan
Sabit
: v : V v
v v \4 Y \/ v
Odenen
v Degisken

Sekil 4: Swap nakit akislars.



Swap Opsiyonlar:1 Degerlemesi

Swap opsiyonunun kullanim tarihinde, 7, degerinin pozitif olmas1 7 zamanindaki swap

oranina s, baghdir. Bu deger, 0 zamaninda bilinemez.

Genel yaklagim swap orani s;” nin log normal oldugu varsayimidir. Fiyatlama formiilii Black-

Scholes formiiliine benzer.
Swap opsiyonunun degeri s’ nin dagilimina ve oynaklhigina baglidir.

Eger 0 zamaninda gelecekteki swap orani s, bilinirse, o zaman swap opsiyonlar: degersizdir.



Tavan ve Taban Anlasmalari

Faiz tavan anlagmasi (iist sinir anlagmast), saticiya, belirlenen piyasa faiz endeksi ta-

ahhiit edilen tist siir1 gectiginde aradaki farki alma hakkini verir.

Tavan anlagmalari, degisken oranli kredilerin faizini maksimum bir diizeyde sabitleyen

garantiler sonucunda ortaya c¢ikmigtir.

Tezgahiistii piyasalarda faiz tavan anlagmalarinin iglem gérmeye baglamasi, bankalarin
piyasaya satmak i¢in bonolar tizerinde bu sekildeki garantileri ¢ikardigi 1985 yilina

kadar gider.

1980lerdeki kaldiragl satin alma patlamasi, faiz tavan anlagmalariin geligimini hizlandirdi.
Kaldiragh satin alma iglemini gergeklestiren firmalar, faizlerin artmasi durumunda on-
lar1 finansal risklere karsi duyarli hale getiren biiylik miktarlarda kisa donemli bor¢lanma
gerceklegtirdiler. Sonug olarak, bu finansal sikintilar: azaltmak igin, bor¢ verenler borg

alanlarin faiz tavan anlagmasini satin almasini zorunlu kilmaya bagladilar.

Faiz tavan anlagmasina benzer sekilde, faiz taban anlagmasi saticiya, belirlenen piyasa
faiz endeksi taahhiit edilen alt sinirin altinda kaldiginda aradaki farki alma hakkini

verir.



Swap Opsiyonlar: ve Faiz Tavan

Anlagmalar:

Faiz tavan anlagmalari ve swap opsiyonlari finansal piyasalarda genellikle ayr1 enstriiman-
lar olarak iglem gortirler, ve faiz tavan anlagmalarini degerlemek i¢in kullanilan modeller

swap opsiyonlarini degerlemek i¢in kullanilan modellerden farklidir.

Bununla birlikte, Wall Street’deki bir¢ok firma tavan swaplar1 ve swap opsiyonlar: igin
modeller kalibre ederken bunlar1 ayr1 ayr1 diigtintirler. Bu da, bu tiirev araclarinin bir

birlerine oranla iyi bir gekilde fiyatlanip fiyatlanmadigini degerlendirmeyi zorlastirir.

Ancak, finansal teori faiz tavan anlagmalari ve swap opsiyonlarinin fiyatlari arasinda

bir arbitraj iligkisini ima etmez.

Tavan anlagmalar1 forward oranlari lizerine yazilmig opsiyonlar olarak ifade edilebilir.
Buna karsilik, swap opsiyonlari; farkli forward oranlarindan olusan forward swap orani

sOzlegmesi iizerinde yazilmig opsiyonlar olarak goriilebilir.

Bu, faiz tavan anlagmalar1 ve opsiyon fiyatlari arasindaki iligkinin asil olarak forward

oranlarimin korelasyonu tarafindan belirlendigini gosterir.



Spot ve Forward Oranlari

Yillik kupon 6demeleriyle vadeye kadar getiri (YTM) su sekilde tanimanir:

Z‘: CPN, PAR

(1+YTMV+X1+YTMP5

(5)

Tahvil Fiyat1 =
t=1
= Gelecekteki Odemelerin Bugtinkt Degeri

Getiri egrisi diiz degilse vadeye kadar getiri yaklagiminin bazi dezavantajlar: vardir:

e Biitiin nakit akiglar1 tek bir oranda iskonto edilir;

e Biitiin nakit akiglar1 vadeye kadar getiri oraninda yeniden yatirilir;

Spot Oranlar: Ayni tarihte gergeklegen biitiin nakit akiglarinin getirisi ayni1 olmalidir

(tahvili gikaran kurumun aym olmas: sartiyla):

z": CPN, PAR

+ -
—~ (1+5) (1+95)"

— Gelecekteki Odemelerin Bugiinkii Degeri

Tahvil Fiyati —

(6)

Forward Oranlar:Gelecekteki kisa donemli faiz oranlaridir (Uygun bir tahvil i¢in
forward (alivre) sozlesmesi alarak paranizi bugiinden yatirabileceginiz gelecekteki kisa

donemli faiz oran).

Sadece yillik 6demeleri dikkate alirsak, St spot orani, nf,,, m ve m + n arasindaki
forward oranlar ise, agsagidaki ifadeyi elde ederiz:
(1 -+ 82)2

(1+5)=(1+S5) -1+ )= 1f1:m—1 (7)

Argiiman: Bugiin 2 yillik tahvili almakla elde edecegimiz getiri; bugiin 1 yillik tahvil alip
vadesi sonunda ondan elde edilecek gelirle yeniden bir yillik tahvil almanin getirisine

esit olmalidir.



Forward oranlar iki sekilde yorumlanabilir; baga bag noktasi veya kilitleme orani (lock-
in rate).Forward oranlar1 bagabag oranlaridir ¢iinkii eger gergeklegirlerse biitiin tahviller
ayni getiriye sahip olurlar. Sonug olarak, eger faizlerin forward oranlarin ima ettiginden
daha az ytikselecegini bekliyorsaniz, diisiik faizler ytiksek tahvil fiyat1 anlamina gelecegi

icin daha c¢ok tahvil almalisiniz.
Spot oranlarina bakarak forward oranlarini belirlemek:

Genel formiil (yillik oran):

e 1 fo = 57 ve spot oranlar1 dogrusal bir bicimde artiyorsa, forward oranlar1 egimi

spot oranlarinin egiminin iki kati olacak sekilde artar.

e Spot oranlar1 6nce artiyor sonra azaliyorsa, forward oranlari spot oranlari egrisinin

maksimum noktasindan geger.

e Spot oranlari sabitse, forward oranlari da ayni diizeyde sabittir.

Ornegin; S; = 4%, Sy = 8.167% ise 1 f1 = 12.501%
Benzer gekilde: (1.12377)% = (1.04) - (1.12501) - (1 +1 f1) veya (1.08167) - (1 +4 fo)
Her ikisi de | fo = 21.295% oldugunu gosterir.

Forward oranlarina bakarak spot oranlarini belirlemek:

(1+8)° =1+ 1f0)(1+ 1/)(1+ 1/f2) (8)

Se=((1+ 1fo)- (14 1f)-- (14 1fr) =1 (9)



Spot Oran Egrisinin Olugsturulmasi

Temerrtt riski olmayan spot oran egrisi olugturmak icin cesitli hazine tahvilleri kul-

lanilabilir:

e On the-run Tahviller: En yeni hazine tahvili. Farkli getirileri elde etmek igin

bootstrapping metodu kullanilir.

On the run Tahviller ve bazi se¢ilmis off-the run tahviller: on-the-run tahvillerdeki
biiyiik vade agigindan kaginmaya yardimei olur. Basabag degerinde igslem gorme-
yen tahviller i¢in vergi etkisinin olduguna dikkat etmek gerekir. Basabag kupon
egrisinden, getiri egrisini elde edebilmek icin; diizeltilen getiriler ve aradegerleme
(interpolasyon) yontemini kulanilir. Farkl getiriler i¢in bootstrap yontemi kul-

lanilir.

Biitiin kuponlu hazine tahvilleri ve bonolar: Biitiin bunlar, yukaridaki tahvillere
ek olarak bazi bilgiler ilave ettikleri diigiincesiyle kullanilirlar. Burada bootst-
rapping yontemini kullanmak miimkiin degildir ¢iinkii her vade i¢in birkag getiri

orani olabilir.

Hazine tahvili kupon dilimleri: sifir kuponlu menkul kiymetlerdir fakat spot egrisi
olugturulurken kullanilmazlar ¢iinkii bir likidite primi icerirler ve vergi boyutu

yukarida anlatilan diger tahvil cesitlerinden daha karigiktir.

Bagabag getiri egrisini kullanarak spot oranlarini hesaplamak:

1. Baz1 tahvillerin fiyatlarim1 ya dogrudan ya da vadeye kadar getirilerini kullanarak

elde edin.

2. Spot oran1 S; yi elde etmek icin agagidaki ifadeyi kullanin.

2

N  CPN, + PARN
t=1 (1+5S)

1+SN

Daha sonra, once S’ i sonra S;’ i kullanarak S’ yi ¢oztin.



3. Kitapta 3. asamada tahvil kuponlarini dilimlememiz ve bunlari tek tek degerlememiz
gerektiginden bahsediliyor, fakat ben hergeyin ikinci agsamada anlatildigi gibi yapilmasinin

daha kolay olacagini diigtintiyorum.



Vadesi t olan bir tahvilin spot oranini, S;, bulmak i¢in kullandigimiz formiil:

t zamamndaki édeme

St =

fiyat - t zamamndan énceki biitiin ddemelerin bugiinkii degeri

Ornek: Asgagidaki tabloda yer alan bilgiler verilmis:

Vade (y1l) Vadeye Kadar Getiri  Kupon Fiyat

1 4% 0% 96.154%
2 8% 8% 100.00%
3 12% 6% 85.589%

Asgagidakileri hesaplayin:

e 5] icin spot faiz orani,
e S5 icin spot faiz orani,

e S5 icin spot faiz orani,

Coziim: Once S; = %4 olarak bulunur. Sonra S, icin ¢ozeriz:

8 8
100 = o .
104" T (148
08
(1+S,)° 1.041
‘ 108
1+58,) =
(1+5) 100 — 7.6923
108
Sy = \)—— 1 =8167T%
2 92.3077 0

6

Benzer olarak S3 igin ¢oziim 85.589 = 1_341 + Tosez T (1+(f§3

(11)
(12)
(13)

(14)

7= S = 12.377T%



Forward Oranlari

Forward (alivre) sdzlegsmesinin ilk yapildigi tarihteki degeri sifirdir. Daha sonraki agamalarda
pozitif veya negatif degerler alabilir. Kullanim fiyati1 K olan uzun pozisyonlu bir forward
(alivre) s6zlesmesinin bugiinkii degerinin f oldugunu, ve forward (alivre) sézlegmesinin
bugtinkii fiyatinin Fj oldugunu varsayalim. Yatirim veya tiiketime konu olan herhangi

bir varlik igin yapilan forward (alivre) sozlesmeleri igin genel sonug:

f=(Fo—K)e" (15)

burada T her zaman oldugu gibi sozlesmenin vadesini, r risksiz orami gosterir. 15.
esitligin neden dogru oldugunu anlamak i¢in, kullanim fiyat1 K olan uzun pozisyonlu
forward (alivre) sozlesmesiyle karsilagtirin. Ikisi arasmdaki tek fark, séz konusu varlik
icin T" zamaninda 6denecek olan fiyattir. Birinci sozlesmede bu miktar Fy’ dir, ikinci
sozlesmede ise K'dir. T zamanindaki nakit akig1 farki Fy— K, bugiin (Fy—K)-e~"7 olur.
Kullamim fiyat1 Fy olan sézlesme, kullanim degeri K olan sozlesmeden (Fy — K) - e
miktar1 kadar daha az degerlidir. Tanim geregi, kullanim fiyat1 Fjy olan sozlesmenin
degeri sifirdir. Kullamim degeri K olan sézlesmenin degeri (Fy — K) - e dir. Benzer

sekilde, kullamm fiyat1 K olan kisa pozisyonlu forward (alivre) s6zlesmesinin degeri:

(K — F)-e" T (16)

16, esitlik, forward (alivre) sozlesmesinin vadesinde varhgin fiyatinin forward fiyatina Fj

esit oldugunu varsayarak uzun pozisyonlu bir forward (alivre) s6zlesmesini degerleyebilecegimizi
gosterir.Bunun sebebi, uzun pozisyonlu bir forward (alivre) sdzlesmesinin 7' zamanindaki
odemesinin Fy — K kadar olmasidir. Bu, s6zlesmenin bugiinkii degerine yani (Fy — K) -

e "’ye esittir. Benzer sekilde, bir varhgim bugiinkii forward fiyatinin gerceklestigini

varsayarak kisa pozisyonlu forward (alivre) sézlesmelerini de degerleyebiliriz.



Forward (alivre) sozlesmesine konu olan varlik gelir getirmeyecekse, forward (alivre)

sozlesmesinin degerlemesini asagidaki gibi genelleyebiliriz:
F(] = SO . e-r-T (17)

Forward (alivre) sdzlegsmesine konu olan varlik, forward s6zlegmesi siiresince bugtinkii degeri

I olan bir gelir getirecekse:

Fo=(So—1)-€™ (18)
q oraninda siirekli bir temettii geliri saglayan bir yatirim varhgi i¢in forward fiyatu:
Fy=25,- elr—a) T (19)

Gelir getirmeyen bir varlik i¢in yapilan uzun pozisyonlu forward (alivre) s6zlesmesinin

degerini bulmak icin, 15. ve 17. esitlikleri kullanariz:

f=S—K-e™ (20)

Aymi gekilde, forward (alivre) sozlesmesi stiresince bugtinkii degeri I olan bir gelir ge-
tirecek olan varlik i¢in yapilan forward sozlesmesinin degerini bulmak icin 15. ve 18.

esitlikleri kullaniriz.

Son olarak, ¢ oraninda siirekli bir temettii geliri saglayan bir yatirim varhigi igin yapilan

forward sozlesmesinin degerini bulmak igin 15. ve 19. esitlikleri kullaniriz.

f=8 et —K.e™t (21)



Ornek

Temettiit 6demeyen bir hisse senedi i¢in yapilan alti1 aylik uzun pozisyonlu forward
(alivre) sozlesmesini ele alalim. Risksiz faiz oram yillik (siirekli bilesik faiz hesaplana-
rak) %10, hisse senedi fiyat1 $25, ve kullamm fiyat1 $24° tiir. Sy = 25,7 = 0.10,7 =
0.5,veK = 24’ tir. Forward fiyat1 Fy agagidaki gibi bulunur:

Fy=25-e"""% = $26.28 (22)

Forward (alivre) s6zlesmesinin degeri:

f=(26.28 — 24) - e "% — $2.17 (23)

Alternatif olarak, 20. esitligi kullanarak:

— _ '67: .
f=25—24.¢ %105 = §2.17 24



Yabanci Paralar

Bu tiir sozlesmelerdeki s6z konusu varlik belli bir miktar yabanci para birimidir. Sy’1 bir
birim yabanci paranin dolar cinsinden degeri olarak ifade edilen bugiinkii spot fiyati,
Fy'1 ise bir birim yabanci paranin dolar cinsinden degeri olan forward fiyat1 olarak
tamimlayacagiz. Bu tanmimlama, daha 6nce forward (alivre) sézlesmelerine konu olan
diger varliklar i¢in yaptigimiz tanimlama ile tutarhdir. Ancak, spot ve forward doviz
kurlar1 her zaman bu sekilde gosterilmez. Ornegin; Ingiltere pound’u digindaki biitiin
onemli para birimleri i¢in spot veya forward doviz kuru, bir dolara esit olan yabanci
para birimi sayisi1 olarak gosterilir. British pound’u i¢in ise, yabanci para birimi basina

diigsen dolar miktar1 olarak gosterilir.

Yabanci paranin 6zelligi, yabanci para bulunduran kiginin yabanci iilkedeki risksiz faiz
orani iizerinden faiz kazanci saglayabilmesidir. Ornegin; yabanci para sahibi, dovize
endeksli bir tahvile yatirnm yapabilir. r¢” yi, vadesi T olan siirekli bilesik hesaplanan
yabanci risksiz faizi olarak tanimlariz. Daha once oldugu gibi, r, yerel paranin risksiz

faiz oranini gosterir:
Fy ve Sy arasindaki iliski:
Fy = Sy-elr—r)T (25)

Bu, uluslararas: iktisat dersinden bildigimiz faiz orani paritesidir. Bu iligkiyi anlamak

r—ry)T

icin, 6ncelikle Fy > S - el oldugunu varsayalim. Bir yatirimci:



e Yerel para biriminde r oraninda 7" vadeli, Sy - e™"#'7 miktarida borclanabilir.

—rpT

e Bu nakit parayla spot piyasasinda yabanci para alabilir e , ve yabanci paranin

risksiz faiz oraninda yatirabilir.

e Yabanci para icin forward (alivre) s6zlesmesinde kisa pozisyon alabilir.

Yabanci para miktar1 faiz kazancindan dolay1 7' zamanina kadar artar. Forward
(alivre) sozlesmesinin gartlarina gore, bu tutar kargihginda 7' zamaninda Fy alinir.

—rpT

Borcu geri 6demek igin, Sy - e miktar1 gereklidir. Boylece, T zamaninda net

kar Fy — Sp - e "1 olur.

Eger Fy < Sy -e T ise, bir yatirimer:
e Yabanci para biriminde 7 oraninda 7" vadeli, e"/7 miktarinda borclanabilir.

e Bu nakit parayla Sy - e7"/"7 miktarinda yerel para satin alabilir ve yerel paranin

risksiz faiz oraninda yatirabilir.

e Yabanc para icin forward (alivre) sézlesmesinde uzun pozisyon alabilir.

Bu durumda, yerel para miktar: faiz kazancindan dolayr 7' zamanina kadar artar ve
So - e "7 olur. T zamaninda yatirimer F, 6der ve yabanci paranin bir birimini alir.

—rpT

Ikincisi, borcu geri 0demek icin kullanilir. 7" zamaninda net kar, Sy - e — Fy olur.

Buradaki esitligin 19. esitlige benzedigine, burada ¢ yerine r; yazildigina dikkat edin.
Bu bir tesadiif degildir. Yabanci para, temettii 6deyen bir varlik olarak diisiiniilebi-
lir. Temetti getirisi, yabanci para birimindeki risksiz faiz oranidir. Bunun neden boyle
oldugunu anlamak i¢in, yabanci para igin kazanilan faizin yabanci para cinsinden ifade
edildigine dikkat etmeniz gerekir. Sonug olarak, onun yerel para cinsinden degeri ya-

banci para cinsinden degeriyle orantilidir.
Forward doviz kuru sozlesmesinin degeri agagidaki esitlikle hesaplanir:
f=25y-e?" (26)

Ornek: Alti aylk faiz orammm Amerika ve Japonya'da sirasiyla yillik %5 ve %1
oldugunu varsayalim. Spot piyasasinda yen/dolar kuru 100 olarak kote ediliyor. Bu,

dolar bagina 100 yen alindigini veya yen bagina 0.01 dolar alindigin1 gosterir. Yen igin



yapilan alt1 aylik forward (alivre) s6zlesmesi i¢in Sy = 0.01,7 = 0.05, 7 = 0.01,7 = 0.5.

26. esitligi kullanarak forward doviz kurunu agagidaki gibi buluruz:

0.01¢%-05=00D-05 — () 91020 (27)

Bu, 1/0.010202 ya da 98.02 olarak kote edilir.
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