15.433 YATIRIM

Ders 23: Emtialar

Bahar 2003



Giris

Asagidaki tablo, Uluslararasi Odemeler Bankasi’'ndan (BIS) alinmustir. Banka’ya gore,

diizenli borsalarda islem goren vadeli igslem ve opsiyonlar gibi tiirevlerde énemli bir

artig gerceklesmistir.

Rakamlar, yil sonunda tiirev araclarinda olan miktar1 milyar dolar cinsinden goster-

mektedir.

Borsada Islem Géren Enstriiman 1986 1987 1988 1989 1990 1995 1998 06/199

Cesitleri 9

Faiz Opsiyonlar: ve Vadeli Islemler | 516 609 174 |1'588 |2054 |15'%669 |50'015 |54'072
Para Opsiyonlar1 ve Vadeli Islemler 49 74 60 66 h) 120 18'011 | 14'899
Hisse Senedi Endeksi Opsiyonlari ve , ,
Vadeli islemler 18 41 66 108 158 442 1488 1'511
Emtialar 142 415 441
Toplam 583 724 1’300 1’762 | 2284 16°373 | 69°929 | 70°923

Tablo 1: Turev Hacimleri, Kaynak: Uluslararast Odemeler Bankasi, en son istatistikler i¢in web say-

faswna ziyaret edin hitp://www.bis.org/




Sabit Oranli Depolama Maliyeti

e Finansal varliklarin, nakit 6demelerinin tagima maliyetine dahil edilmesi gerektigini
hatirlayin. Hisse senetleri i¢in, 6demeler temettiiler iken, hazine tahvilleri i¢in ku-

pon 6demeleridir.

e Altin, giimiig, petrol, misir gibi finansal olmayan varliklar, pesin 6de-gotiir (cash
and carry) stratejisiyle ilgili olarak depolama maliyetlerine sahiptir. Bu strateji-
deki degisiklik, varligi spot piyasasinda satin alirken hem finansman maliyetini

hem de depolama maliyetini dikkate almamiz gerektigini belirtir.

e Forward sozlesmesi siiresince elde edilen temettiilerin sadece spot piyada varlig
elinde bulunduran kisiye yarar sagladigina, forward sozlesmesi yapan tarafa yarar
saglamadigina dikkat edin. Ancak, forward stiresince katlanilan depolama mali-

yetlerinin, spot piyasada varligi elinde bulunduran kisiye etkisinin olmadigina

dikkat edin.

e Sonug olarak, depolama maliyetleri negatif bir temettii 6demesi olarak diisiiniile-
bilir. Tek yapmamiz gereken, depolama maliyetlerinin nasil tanimlandigina bagh
olarak, isaretlerin yontine dikkat ederek, temettiilerin bugiinkii degerini depolama

maliyetlerinin bugilinkii degeriyle degigtirmektir.

e Emtialar genellikle temettii veya nakit 6demelere sahip degildir. Sonug olarak,

depolama maliyetini sadece tagima iligkisinin maliyetini belirlerken dikkate aliriz.

e Benzer sekilde, finansal varliklar temettii veya nakit ddemelere sahiptir ama de-
polama maliyetleri yoktur. Sonug olarak, temettiileri sadece tasima iligkisinin

maliyetini belirlerken dikkate aliriz.
Notasyon: Asagidakileri varsayalim:

e /(K), kullamm fiyat1 K, vadesi T olan bir forward sozlesmesini satin almak igin

gerekli olan yatirim miktari,

e B(t,T) vadede 1 6deyen bir birimlik tahvilin cari fiyatr,



e a=73, . B(tk), forward sozlesmesinin vadesi gelene kadar her dénemin so-

nunda $1 ddeyecek aniiitenin cari fiyati,

d riskli varligin donem basina sabit depolama odemesi,

e D(k), riskli varhgin dénem bagina édenen, zamana gore degigen depolama mali-
yeti,
e y briit, siirekli bilegik olarak hesaplanan, oransal depolama getirisi,

S(t) igleme konu olan varligin spot fiyati,

F(t,T), isleme konu olan varhigm cari forward fiyati olsun.

Forward fiyati ile spot fiyat1 arasindaki tagima iligkisinin maliyeti depolama maliyetinin

yapisina benzer:

e Depolama Maliyeti Yoksa: F(t,T) = S(t)

S(t)+D-a
BAT)

e Sabit Depolama maliyeti: F'(¢,T) =

burada D, herbir depolama maliyeti 6demesinin miktari, a, depolama maliyetinin

gerceklestigi her donemde $1 6deyen aniiitenin cari degeridir.

e Zamana bagl olarak degigen, bilinen depolama maliyetleri 6demeleri:

+3° 74 D(k)-B(t,T)
B(t,T)

F(t,T) =Y

burada Z;‘::t 1 D(k) - B(t,T), isleme konu olan varhgm forward sézlesmesinin

geri kalan donemlerindeki depolama maliyetlerinin bugiinkii degeridir.

e Siirekli Oransal Odemeler: F (t,T)= %(TT)_”

burada y spot fiyatin ytlizdesi olarak siirekli bilegik hesaplanan oransal depolama

maliyetidir.



Emtialarin Uygunluk Degeri

Uygunluk, emtia tizerindeki forward sozlesmesini bulundurmaktan degil, emtianin

depolanmasindan elde edilen faydadir.

Depolama, emtiada kisa donemli kitliklar oldugunda, tiretim stirecine ara verilme-

sine gerek birakmayarak mevcut olan kar olanaklarindan faydalanilmasini saglar.

Forward sozlesmesine konu olan varlik igin siklikla kitlik sebebiyle agiga satig
islemi gergeklegtirilemez. Kitlik genelde varliga tiretim siirecinde sahip olmaktan

kaynaklanan uygunluk sonucu ortaya cikar.

Kitlik ortaya ciktiginda, emtianin spot fiyat1 yiiksek olur ve uygunluk getirisi

saglar.

Uygunluk yiiksek oldugunda, spot-forward egrisi “backwardation (depor)” po-
zisyonundadir. Yani, genel anlamda ifade edersek, forward fiyat: spot fiyatindan
diigiiktiir.(Not: Spot fiyat1 da gegici bir arz fazlasi nedeniyle 6nemli 6lgiide diigebilir
ve spot-forward egrisinin “contango” seklinde olmasina yani forward fiyatinin spot

fiyatindan ytiksek olmasima neden olabilir.)

Hazine tahvilleri ve ipotege dayali menkul kiymetler gibi bazi finansal varliklar
repo piyasalarindaki teminat degerleri nedeniyle uygunluk fiyatina sahiptir. Bagka

bir ifadeyle, bu finansal varliklarin emtia gibi davrandigi zamanlar da olur.



Baz

Iyi calisan piyasalarda teslim tarihindeki forward fiyati, spot piyasasmdaki fiyata esittir.

Matematiksel olarak:

F(T,T) = S(T)

Fakat yakinsama her zaman gerceklesmez. Asagidaki sebeplerden dolay: forward fiyati

spot fiyatina yakinsamaz:

e Spot teslim tarihi, T, forward’in vadesi ile,T”,ayni olmayabilir.
e Spot ve forward sozlesmesine konu olan varliklar benzer olmayabilir,

e Spot teslim tarihi, T, kesin olmayabilir.



Ornek:
Asgagidaki kisa pozisyonlu finansal riskten korunma iglemini ele alaim:

a) Bir ¢iftginin hasat zamam satacagi bugday1 var ve bunun 7" zamaninda olacagini

kesin olarak biliyoruz.

b) t = 0’da ¢iftci teslim tarihi 7”den sonra 7" de olan (fakat T’ye yakin olan) bir for-
ward sozlesmesiyle kisa pozisyon aliyor F'(0,7"). (vadesi T olan bir forward stzlegmesi

olmadig i¢in boyle oldugunu varsayalim).

t = T"de iftgi spot fiyatinda S(7") {iriinii satiyor ve forward pozisyonunu F(7,7")’da
kapatiyor.

¢) Ciftginin 6demesi:
[S(T)— F(T, T+ F(T,T")

Bu iki fiyat arasindaki farka forward-spot baz oram denir. Cift¢inin bu fark nedeniyle

maruz kaldigi riske baz riski denir.

(Onemli not: Acik konugmak gerekirse, baz riski sadece vadeli islem (futures) sozlesmelerinde
ortaya ¢ikar ve futures-spot riski olarak bilinir. Baz, borsada iglem goren vadeli iglemlerin
standardizasyonundan kaynaklanir. Forward sozlesmeleri standardize edilmemistir ve

baz riski tagimaz. Sadece kavramlari aciklamak istedigimiz i¢in ve futures sézlesmelerinden
daha sonra bahsedecegimiz i¢in burada forward soézlesmelerini ele aliyoruz. Sonug ola-
rak, bu alt boliimde forward sozlesmeleri yerine futures sozlesmeleri ifadesi daha uygun

olurdu).

e Ornek 1: Forward (futures) sozlesmesinin vadesi 15 Haziran ve teslim tarihi
15 Mayis. Kural, forward (futures) teslim tarihinin (T7), spot teslim tarihin-
den (T) sonra belirlenmesidir. Bunun sebebi forward (futures) fiyatinin vadeye
yaklagildiginda oynakliginin artmasidir. Spot teslim tarihinden 6nce genelde for-

ward (futures) sozlegsmeleri agilmamigtir.



e Ornek 2: Forward (futures) sozlesmesine konu olan emtia musirdir ciinkii spot
piyasada bugday teslim edilecek. Genellikle spot sozlesmedeki fiyat ile korelasyonu

yiiksek olan iirtinler forward (futures) sozlesmesi igin segilir.

e Bugday1 cift¢iden alan kisi teslimin ne zaman yapilmasi gerektiginden emin degil.

Baska bir ifadeyle, alicinin talebinin zamanlamasi kesin olarak bilinmiyor.

Bazin artmasi, ciftgiye yarar saglar. Bunun tam tersi, bazin azalmasi uzun pozisyon

alan yatirimciya yarar saglar.



Bir Sonraki Ders igin Hazirlik

Liitfen Read Satman (1999) ve Nagy ve Obenberger (1994)"1 okuyun.



