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OZET

Bu c¢aligmada, hisse senedi endeks gelecek ve opsiyon piyasalari arasindaki arbitraj
firsatlart degerlendirilmigtir. Analiz kapsaminda, LIFFE’de islem goren FTSE-100 endeks
gelecek ve opsiyon sozlegmeleri kullamilmigtin. Tucker (1991), ayni islem fiyatina sahip satma
* ve satin alma opsiyonlarinn birlikte kullamlmasi ile, ayni vadeye ve ayni spot varliga sahip
gelecek pozisyonlarinin nakit akiginin saglandifim belirtmistir Bu bulgu, satma-satin alma-
gelecek (P-C-F) paritesini olugturmustur Calismamuz, arbitraj etkinligini dlgmek igin p-c-f
paritesini kullanmgtir. Orneklem, Mart 1998-Aralik 2002 araliginda almmigtir Bu aralikta,
ormeklemin ahnmasmin iki onemli nedeni vardu Ilk olarak, Kasim 1998°de LIFFE’de
devreye giren, LIFFE CONNECT ad: verilen iglem platformunun, arbitraj etkinligini ne
derece etkiledigi aragtiriimigtir Ikinci olarak, FTSE kurulu tarafindan, Aralik 1997°de yapilan
diizeltmeyle, teslimat ayi, Haziran 1998 ile sonras: olan FTSE-100 gelecek sozlegmeleri icin
sozlesme carpam, £25°dan £10°a indirilmistir. Orneklem, bu degisikligin gerceklestigi dénemi
icermektedir. P-C-F paritesi tizerine kurulu arbitraj stratejileri, es zamanl: olarak eslestirilmis
satma, satin alma ve gelecek sozlesmeleri gerektirmektedir. Eg zamanlilik problemini en aza
indirmek igin, eglestirme ayni dakika arahiginda yapilmigtir. LIFFE veri setinden, ger¢eklesen
islem fiyatlari, satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlar1 olmalarina gore simflandirilarak,
aym islem fiyatina ve teslimat ayima sahip satin alma ve satma opsiyonlarinin fiyat verileri,
aym dakikada olmalar: sartiyla eslestirilmigtir Eglestitilen bu satin alma ve satma fiyatlar,
aym teslimat ayina sahip gelecek fiyatlanyla, aym dakika aralifinda olma kosulu ile yeniden
eslestirilmistir. Risksiz faiz oram igin, s6zlesme bitis tarihine en yakin vadeye sahip LIBOR

oranlar1 se¢ilmigtir

Analiz sonucunda, gelecek fiyatiin %0,3’0i olarak alinan islem maliyetlerinden sonra,
gozlemlerin ancak %19,36°s1 etkin olarak fiyatlanmistir 101,2 endeks puaninda bir ortalama
kér, iglem maliyetlerine ragmen yitksek bir seviyededir. Uzun arbitrajin, kisa arbitrajdan daha
kirlt oldugu bulunmigtur. Vadeye kalan siire azaldikga, fiyatlar p-c-f paritesine daha ¢ok
uygunluk gostermekte ve arbitraj degerlerini azaltmaktadir. Bu yatirimcilarin, vadeye kalan
siire azaldikga daha etkin fiyatlama yaptiklanini destekler niteliktedir. Calismanin sonuglart,
daha once yapilan piyasa etkinligini savunan c¢alismalarla zithk gostermektedir Boyle bir
zithgn sebebinin, tamamen elektronik platformdan ya da gelecek sozlesmelerindeki s6zlesme
carpam degerinin diigiirilmesinden kaynaklandifini soylemek igin daha fazla analize ihtivag
duyulmaktadir. Yine de, bu calisma, drneklem periyodunda, etkin olmayan fiyatlamanin

varligim gostermekte ve diger ¢aligmalara bu yonilyle motivasyon saglamaktadir

* ] L - . ERET
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ABSTRACT

This study examines arbitrage efficiency between stock index futures and stock index
options. The analysis uses FTSE-100 index futures and index option contracts for the sample
period from March 1998 to December 2002 which are traded in LIFFE (London International
_"3_‘Financial Futures and options Exchange). Tucker (1991), shows that combinations of put and
" call options with the same exercise price can replicate futures options with same expiration
- and underlying cash asset This is the basis for the Put-Call-futures (P-C-F) parity
G relationship This study uses p-c-f parity to test the arbitrage efficiency There are two reasons
. to take this period as a sample First, since November 1998, LIFFE has gradually migrated its
" contracts from open outcry to an electronic trading platform, known as LIFFE CONNECT.
Second, the Board has determined that the June 1998 delivery month and subsequently listed
delivery months of the FTSE 100 futures contracts will have an Index point value of £10. The
sample period includes these two changed factors Aubitrage strategies based on the P-C-F
parity involves time synchronized triplets of prices on a put, a call and a futures contract. To
minimize the synchronization problems, matching of the traded prices of the contracts have
been done within the same minute Using the LIFFE data set, the traded prices have been
classified as put and call prices Then, they have been matched with each other having the
same strike price and delivery months within the same minute. Further, the matched put and
call prices have been matched with future prices having the same delivery months again
within the same minute The interest rate used for borrowing funds in the hedge portfolio is
the London Interbank Offer Rate (LIBOR) maturing on the day closest to the expiration date
of the option

The results show that after transaction costs that have been taken as %00,3 of the future
price, the number of efficiently priced contracts are hardly %19,36 of the sample. 101, 2
points as a mean profit, despite the transaction costs, are still in high levels Long arbitrage is
found to be more ﬁ'oﬁtable than short arbitrage As time to maturity decreases, prices
conform better to the P-C-F parity and the value of arbitrage opportunities decrease The
results of this study are in contrary with the previous studies that support the hypothesis of
market efficiency. Jumping into the conclusion that the market’s transition into electronic
trading platform and the change in the contract multiplier have caused the increase in the

frequency and amount of the arbitrage opportunities is not safe.
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ONSOzZ

Modern finansin, belki de tzerinde en ¢ok tartigtigi konu, piyasalarin etkinligidic
Bilgisayar teknolojisinin gelisiminden énce, kapams fiyatlanini baz alan galismalar hisse
senetleri tizerinde ancak vasat etkinlik kanitlan igerebiliyordu Giiniimiizde ise, giin ici fiyat
veri setlerinin kullantimasiyla es zamanhlik problemi olabildigince azaltilmis ve piyasalarin
etkinlikleri hakkinda daha saglikli kamtlar elde edilmigtir Londra piyasalanmn biiyiik
énemine ragmen, LIFFE’de islem goren FTSE-100 endeks gelecek ve FTSE-100 Avrupa tipi
endeks opsiyon sozlesmeleri arasindaki olasi arbitraj firsatlanm arastiran ¢ok az sayida
caligma yayimlanmigtir Bu galigma, satma-satin alma-gelecek (P-C-F) paritesini, FTSE
endeksinde yazilmig opsiyon ve gelecek sozlesmeleri arasindaki iligkiye 151k tutmasi amaciyla
kullanmugtir. Bu ¢aligmada kullarulan arbitraj metodolojisi, opsiyon ve gelecekleri ayni dakika
arahginda egleyerek es zamanlilk problemini en aza indirmeye amaclamaktadir
Mart 1998-Aralik 2002 6rneklem periyodunda, LIFFE’de iki 6nemli degisiklik olmustur Ilk
olarak, Aralik 1997’de, teslimat ayi, Haziran 1998 ile sonrasi olan gelecek sozlesmelerinin
sozlesme garpam, £25°dan £10°a indirilmis ve opsiyon sozlesmelerinin ¢arpan degeri ile
esitlenmigtir. Tkinci olarak, Kasim 1998’de, LIFFE CONNECT ad: verilen elektronik iglem
platformu devreye girmistir. Bu caligma, bu degisiklikleri igererek arbitraj etkinliklerini
aragtrmay1 amaglayan bir ¢ahgmadir. Tiirkive’de gelecek ve opsiyon piyasasimn olmamas,
bu piyasalar hakkinda yapilan ¢aligmalarin sayisim kisitlamigtir. Bu yiizden, caligmamuzin,
ileriki zamanda Tiirkiye’deki bu piyasalani inceleyecek diger caligmalara motivasyon

saglamasim ve yardimer olmasin: dilerim.

Bana bu konuda c¢aligma olanagi veren dam§mamn Saymn Dr Hakan Er'e
(AKD.UILIBF), yardimlarindan &tiiri Sayn Nicole Weiner’e (FTSE) tesekkiirlerimi

sunarim

Emre CENGIZ
Antalya, 2004



GIRIiS

Bu ¢aligma, LIFFE’de islem géren, FTSE-100 endeks opsiyon ve gelecekleri arasindaki
n :arbitraj olasihiklarini incelemeyi amaglamaktadir. Londra piyasalan, diinyadaki en biyiik
'_ 'piyasaiardan biridir. LIFFE, deger olarak Aviupa’'min en blylk gelecek ve opsiyon
‘piyasasidir Londra Hisse Senedi Piyasast ise, diinyadaki ulusal en bityiik tigiincii hisse senedi
- piyasastdur (Draper ve Fung, 2002, s 32) Kasim 1998°de, halka agik bir alanda yapilan ve
. ticaretin, isaret ve bagirma yoluyla (open outcry) gerceklestirildigi sistemin yerini, LIFFE
" CONNECT ad: verilen elektronik ticaret platformu almigtir. Bu elektronik platform, biitin
biiyiik saat dilimlerine uygun, 500 siteyi kapsayan bir elektronik piyasadir ve kompleks kisa
vadeli para piyasalan sozlesmelerinin en etkin gekilde ticaretini saglayan diinyadaki tek
sistemdir (www liffe com) FTSE-100 endeksi de, Londra Hisse Senedi piyasasinda
listelenmig piyasa degerine gore en buyiik 100 girketi kapsayan bir endeksidir FTSE-160, ilk
olarak 3 Ocak 1984 yilinda hesaplanmistir (www fise.com)

Tucker (1991), aym islem fiyatina sahip, satma ve satin alma opsiyonlarnm
kombinasyonunun, ayni vadeye ve aym spot varlia sahip gelecek pozisyonlarinin nakit
akisini verecegini gostermigtir Bu bulgu, satma-satin alma gelecek (P-C-F) paritesi iligkisini
desteklemektedir. Kisa (short) gelecek pozisyonu, satin alma endeks opsiyonunda kisa bir
pozisyon ile satma endeks opsiyonunda uzun bir pozisyonun kombinasyonu ile
tekrarlanabilir Buna kargin, uzun gelecek pozisyonu, satin alma opsiyonunda uzun bir
pozisyon ile satma opsiyonunda kisa bir pozisyonla tekrarlanabilir. Bu opsiyon
kombinasyonlarim igeren sentetik gelecek sozlegmelerinin varligi, aym ilgili spot varliga

sahip opsiyon ve gelecekler icin risksiz arbitraj firsatlan sunabilmektedir

FTSE-100 sozlesmelerinde, P-C-F parite iligkisini gozlemlemek miimkiindir glinki;
FTSE opsiyon ve gelecek sdzlegmeleri drtiigen vade dongiilerine ve tizerinde islem gordiikleri
benzer varliklara sah?;)tir ve ayrica ddeme sekilleri de, EDSP (Exchange Delivery Settlement
Price) yani takas testimati ddeme fiyati yoluyla yapilmaktadir. Bununla birlikte, bu analizde
Avrupa stili FTSE-100 (ESX)' endeks opsiyonlarinn kullanimy, arbitraj portfyiiniin opsiyon

kisminda, vade 6ncesi islem olasiliint ortadan kaldirmaktadir

! Avrupa stili FTSE~100 endeks opsiyonu igin iglem kodu



_ Caligmamiz, popiiler tiirev enstriimanlarmdan olan opsiyon ve gelecek sozlesmelerinin,
_f.:.'geui kosullar gergevesinde, birbirleriyle olan fiyatlama iligkisinin tutarhligmt aragtiran bir
: 'piyasa etkinlik galigmasidir. Piyasa etkinligi kavram, 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan
~etkin piyasa hipotezi (efficient market hypothesis) ile agiklanmigtir. Etkin piyasa hipotezine

(EPH) gore, herhangi bir zamanda, fiyatlar, piyasa ve/veya belli bir hisse senedi hakkindaki

" meveut olan bitiin bilgileri, eksiksiz olarak yansttmaktadir. Buna gore, hipotez gergevesinde,

higbir yatirimct, bagka yatmmcilarin daha onceden sahip olmadigt bir bilgiyi kullanarak, hisse
senedi fiyatlanna dayalt kazanglardan rant saglayamaz. Bilginin tilrii ne olursa olsun, hatta
dogru veya yanls olsun, hisse senedi fiyatim etkileyecektir Fiyatlarin, piyasadaki mevcut
. bilgilere gore tepki vereceginden ve bu bilgilerin tim yatumeilar tarafindan bilinmesinden
dolays, herhangi bir yatirimet, digerinden daha fazla bir kir etme olanagmna sahip
olmayacaktir Etkin piyasalarda, fiyatlar, tahmin edilebilir degil, rastlantisal bir ozellik
tagimaktadir. Bu yiizden, higbir planlanmig yatimm modeli, sans faktorinin etkisi yoksa,
basarili olamaz. Fiyatlarn bu rastlantisal degisimi, piyasada, sirekli ve tutarli olarak kazang
saglamaya galigan herhangi bir yatim stratejisini, sonug¢suz birakacaktir, EPH, piyasadaki
sapmalardan kaynaklanabilecek kar olasihgmm varhiim ret etmez Ashnda, piyasa etkinligi,
fiyatlarin, her zaman adil degere esit olmasini gerektirmez. Fiyatlar, rastlantisal olarak, az
veya agir degerienmis olabilit fakat ortalama degerlerine kisa zaman ic,:erisiﬁde, geri
déneceklerdir. Ciinkii; piyasayl etkin tutan, zaten piyasamn etkin olmadigint diigiinen ve
bundan yararlanmak isteyen yatrrimeilarn yatirm str atejileri olacakutir. Likiditesi yiiksek olan,
bilgiye ulagmanin kolay oldugu ve yatmimctlara esit olanaklar veren bir piyasada, islem
maliyetlerini agan herhangi bir etkin olmayan fiyatlamalardan kaynaklanabilecek bir kar
firsatina, yatinimetlar, dogal olarak tepki verecek ve EPH ne gore kisa zaman igerisinde bu kar
firsatlar: kaybolacaktir. Bu yiizden, etkin olmayan fiyatlamadan kaynaklanan kar firsatlart,
uzun siireli devam etmemelidir. Gergek piyasa kosullarinda ise, bir piyasanin tamamen etkin
veya etkin olmadig: sSylenemez. Aslinda, piyasalar, bu iki kavramin bir karistmudir. Giinlik
kararlar ve olaylar, her zaman, amnda piyasaya yansiyamaz. Bununla birlikte, eger piyasa
istirakgileri, piyasémn etkin oldugunu digiinirlerse, olaganiistii kar firsatlarim1 elde etme

cabasina girmeyecekler ve bu da, piyasamn etkinlifini saglayan mekanizmanin bozulmasina

yol agacaktir (Www. investopedia com/articles/02/101502 asp).

Cahigmamizda, Tucker'm (1991) vurguladig kosullar cergevesinde P-C-F paritesi, test
edilmigtir. Bu calismadaki piyasa etkinligi kavrami, P-C-F paritesinin birlesenlerinin etkin
olmayan fiyatlamasindan kaynaklanan kér firsatlarinin biiyiikliga ve sirerligi ile ilgilidir. Bu

kir firsatlarinin, hangi buyiklikte ve surerlilikte piyasa etkinligini sarsmayacak dizeyde

I



" ldugunun yorumu, daha once aym kapsamda yapilan diger" akar"'. |
baz alinarak yapilmistir Eger bu kar firsatlari, s6zi edilen der '.
:-: “tutarh  olarak  devam ediyorsa, piyasamn, yukarida

-' 5.3 hareketlerinin yon verdigi etkinlik mekanizmasimn fonks.

soylenebilir

Analizde, LIFFE Veri Hizmetlerinden 18 Mart 1998’den 20 Arahk 2002’}\_

periyotta, LIFFE’de ticareti yapilmug, aym ilgili varhik Gzerinde islem goren le'1_,

Avrupa-stili endeks opsiyonlart (ESX) ile FTSE-100 geleceklerinin (Z) glin ici ;sleh,_
(historical tick data) verileri kullamlmustir. Analiz kapsamnda 19 sdzlesme kullaniimagtir. Bu
srneklem periyodunun, énceki ¢aligmalardan farkli olarak iki onemli ozelligi vardu. Uk
olarak, Draper ve Fung'm (2002), Ekim 1991 ile Subat 1998 araliginda, FTSE- 100 endeks
gelecek ve opsiyon sozlesmelerinin arbitraj etkinligini aragtirdiklan galismalarinda, Kasim
1998’de LIFFE CONNECT’in yani elektronik istem platformunun devreye girmesinin, p-c-f
paritesindeki fiyatlamamn etkinligini, ne olgide etkileyecegine dair bir galigmamn faydali
olacagi belirtilmigtir Bu unsur, bu ¢aligmaya bir motivasyon saglamigtir Tkinci olarak, FTSE
kurulu tarafindan, 5 Aralik 1997°de yaymlanan bir diizeltmeyle, teslimat ayi, Haziran 1998 ile
sonrasi olan FTSE-100 gelecek sozlegmeleri igin sozleyme carpany, £25°dan £10°a indirilmig
ve bu uygulamayla, FTSE-100 gelecek ve opsiyon sozlesmeleri igin sozlesme garpan

degerleri esitlenmigtir Ormeklem periyodu, bu degisikligi icermektedir

Caligmamiz, Tirkiye’deki sermaye piyasasina da dolayll olarak katki saSlamay:
amaglamaktad  Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 23 Temmuz 1995 tarihli 22352 sayilhi
resmi gazetede, gelecek ve opsiyon piyasalarinin genel diizenlemelerinin yasal gergevesi
yaymlanmstir Buna gore, sozlesmeye konu olan driiniin belirlenmesi, sozlesme tipi,
sozlesme sayisi, fiyat arahiklan, Griniin teslim edilecegi tarih, teslim fiyat1, son iglem gind,
giinlitk fiyat deBisimleri, islem fiyat, marj oranlani ve pozisyon limitleri belirlenmigtir.
Ayrica, emir tﬁr‘leri? pivasa yapicilart, iiyelik ve iMKB Gelecek ve Opsiyon Piyasas: Takas
Merkezi ile ilgili diizenlemelere de yer verilmigtir (Ceylan, 1998, s. 251). Bugiin, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast, istanbul Altin Borsast ve Izmir Ticaret Borsasy, vadeli islemler
igin gerekli bolumlerini kurmuglardr (www sbe yildiz edu ti/akadcal/YL4akad2A html).
Turkiye’de, bu enstriimanlar hakkinda bilgilerin az olmast, bu iglemlerin anlagilmasinin zor ve
tantimimn yeterli dizeyde olmamast ve yabanct kagitlar fizerinde ciddi bir bilgi birikimi
eksikliginin olmasi, bu enstriimanlanin  uygulamalannmn  yayginlagmasini geciktirmigtir

(Ceylan, 1998, s. 251). Yine de, Tiirkiye piyasalarindaki bu geligimlere dayanarak, yakin




gelecekte, yerel piyasalarda bu tirev enstrimanlarinin  alim-satimimun  aktif olarak
yapilabilecegi soylenebilir Caligmamiz, Tiirkiye piyasalari hakkinda, gelecekte yapilabilecek
piyasa etkinlik caligmalarina, on bilgi saglamay: amaglamigtir. Bu tlrev enstriimanlarinin
ticaretinin yapilmasi, kaciniimaz olarak, bu piyasalann etkinligi ile ilgili sorulara yol
agacaktir. Bu ytizden, ¢ahsmamizin kullandig: etkinlik metodolojisi, Turkiye’de bilinen ilk
Tiirkge etkinlik caligmast olmasindan dolayi, dier calismalara kaynak olabilir Eger,
Tirkiye’de, bu enstrimanlanin ticareti elektronik platformda yapilabilirse, bu analizin

sonuglar, bir kiyaslama unsuru olarak da kullamilabilir.

P-C-F paritesine tizerine kurulu olan, arbitraj stratejileri, es zamanl olarak eglestiriimis
satma, satin alma ve gelecek sozlesmelerini gerektirmektedir Ashnda, teorik olarak ayni
dakika, saniye ve hatta ayn salisede olmast gereken bu eslestirme, pratikte bdyle bir durumun
imkansizhifindan dolayi, aymi dakika icinde yapilmigtir Eglestirme yapilabilmesi igin veri
setinden, gergeklesmis islem fiyatlari satin alma ve satma opsiyonlan olmalarina gore
stniflanduilmistir Ikinci asamada, ayn iglem fiyatina ve teslimat ayina sahip satin alma ve
satma fiyat verileri, ayn1 dakikada olmalar1 sartiyla eslestirilmistir. Eslestirilen bu satin alma
ve satma fiyatlari, ayni teslimat ayina sahip gelecek fiyatlariyla, aym dakika aralifinda olma
kosulu ile yeniden eslegtirilmigtir. Risksiz faiz oram olarak, sozlesme bitis tarihine en yakin
zamanda vadesi sona eren LIBOR oram secilmistir. Eslestirilme sonucunda, ogeler pariteye
yerlestirilmigtir. Arbitraj gozlemlerinin hangi tarihte gergeklestii dikkate alinmaksizin, bu
eslestirmeler vadeye kalan siirelere gore simflandirilmigtir Bu kategoriler, spot ayi, 20-50

giin, 50-80 giin ve 80 giin sonrasi olarak belirlenmistic

Analiz sonuglarina gore; vadeye kalan siirelere gére, spot ayinda 14751, 20-50 gin
oncesinde, 50-80 giin 6ncesinde 3886 ve 80 giin sonrasinda 843 p-c-f Gglemesi olmak
suretiyle 25729 p-c-f iiglemesi bulunmustur. Islem maliyetlerinden once, gozlemlerin %99°u
etkin olarak fiyatlanmamistir. Toplzim ortalama kar, 115,6 endeks puamdwr Orneklem
periyodunda, uzun aﬁ)itrajm, kisa arbitraja gore daha kérli oldugu bulunmustur ve vadeye
kalan siire azaldikga, arbitraj degerlerinin azaldify goziikmektedir. Arbitraj degerleri ile

vadeye kalan siire arasinda bir iligki oldugu istatiksel testlerle kanitlanmigtir.

Gelecek fiyatmn %0,3’t olarak alinan iglem maliyetlerinden sonra, gdzlemlerin ancak
%19,36’s1 etkin olarak fiyatlanmigtir. 101,2 endeks puaminda bir ortalama kér halen
meveuttur. Orneklem periyodunda, uzun arbitraj, islem maliyetlerinden sonra, kisa arbitraja

gore daha kérh arbitraj firsatlart sunmaktadur.



Analizin sonuglart sagutici ve ilgingtir Lee ve Nayar’in (1993), Standart and Poor’s
(S&P) 500 igin yaptif1 caligma, Fung vd "nin (1997) ve Bae vd "nin (1998) Hong Kong Hang
Seng endeksi igin yaptig ¢aligma, Er ve Markose’nin (2000) ve Draper ve Fung'in (2002)
FTSE-100 endeksi igin yaptiklan ¢ahgmalarin, timi piyasa etkinligini destekler niteliktedir.
Bu caligma ise, arbitraj firsatlarinin siklig1 ve deger olarak buyikligine dikkat ¢ekerek FISE-
100 endeksinde, etkin olmayan fiyatlamayr vurgulayan bilinen ilk ¢alismadir. Boyle bir
sonug, bu galigmamn igerdigi iki degisen unsuru akla getirmektedir. Bu unsutlar, gelecek
sozlesmelerindeki sozlesme carpanindaki diizeltme ile elektronik platformun, LIFFE’de
devieye givmesidir Piyasadaki etkinsizligin sebebinin, bu unsurlar oldugunu sdylemek igin
daha ¢ok erkendir ve daha fazla caligmaya ihtiyag duyulmaktadis Fakat, bu caligmanin

sonucu, diger bir ¢ok arastimaya motivasyon saglayabilir

Cahgmamnn diizeni su gekilde hazirlanmustu: Tk bolimde, finansal gelecek piyasalar
hakkinda ayrmtili agiklamalara yer verilmistir. Tkinci boliimde, opsiyonlar, alt baghklan ve
fonksiyonlar1 ile incelenmigtir. Ugiincil béliimde, literatiirde gelecek ve opsiyonlarla ilgi
caligmalar sunulmugtur. Dérdiineii bolimde, analizde kullanilan verilerin  6zellikleri
agiklanmistir Besinci bolimde, galigmanin metodolojisi, tim agamalan ile verilmigtir Altinci

bolimde, ampirik bulgular belirtilmis ve diger yapilan galigmalarla tartigmalt bir sekilde

kivaslanmigtr Yedinci boliimde ise, sonuclar 6zetlenmistir




1. FINANSAL GELECEK PIYASALARI

: Gelecek sozlesmeleri, borsalar tarafindan  olusturulmaktadir.  Belli  bir gelecek
sozlegmesini olusturmak igin, borsa, devlet tarafindan diizenlenen bir kurum olan Emtia
Gelecek Ticareti Komisyonu [Commodity Futures Trading Commission (CFTC)] tarafindan
onaylanmalidir. CFTC’ye bagvurusunda, borsa, sozlesmenin ekonomik bir amaci oldugunu
gostermelidir Birgok sozlegmenin ticaret i¢in onay almig olmasina ragmen, sadece yatuimel

L cikarlarna ve ihtiyaglarina en iyi gekilde hizmet edenler bagari saglayabilmistir

1972’ den bnce, sadece geleneksel zirai emtialarin (arpa ve cifilik hayvanlari gibi) ve ithal
edilmig gida malzemelerin (kahve, kakao ve seker gibi) veya endustriyel emtialarin iizerine
gelecek sozlesmesi hazirlanmstir Bu tarz, gelecek sozlesmelerine emtia gelecekleri adi
verilmistir. Gelecek enstriimanlart veya gelecek endeksleri tizerine dayandirilan gelecek
sozlesmelerine finansal gelecekler adi verilmektedir Finansal gelecekler, hisse senedi endeks

gelecekleri, faiz gelecekleri ve doviz gelecekleri olarak stmfiandiuilabilir

Gelecek sozlesmelerinin degeri, ilgili enstrimamn degerinden tiiretildigi i¢in, gelecek
sozlesmeleri, tirev enstrimanlari altnda smiflandiriimalidir  Opsiyonlar da diger firev

enstriimanlarina drnektir

Amerika Birlesik  Devletlerinde,  hisse senedi endekslerindeki ve  borg
yiikiimliilitklerindeki gelecek ve opsiyon piyasalarimn geligimi, Birlesik Devletlerdeki hisse
senedi fiyatlan ve faiz oranlar: volatilitesinin yitkselmesi sonucu ortaya ¢tkan, etkili risk

transferi mekanizmast ihtiyacina bir cevap olarak ortaya cikmigtir Diger tlkeler, ABD

piyasalarimn tecritbelerinden yararlanarak tirev piyasalarin gelistirmiglerdir (Fabozzi vd,

1998, s 500)

1.1. Gelecek So#lesmeleri

Gelecek sozlesmeleri satin alan taraf ve satan taraf arasinda, asagida da belirtildigi gibi

yasal bir anlagmadir :

1 Satin alan taraf, belirli fiyattan, belirli miktardaki, belirlenen zaman periyodunun

sonunda ilgili malin veya mali enstrimamn teslimatim almay: kabul eder.




2 Satan taraf, belirli fiyattan, belirli miktardaki, belirlenen zaman periyodunun sonunda

ilgili malin veya mali enstriimanin teslimatmt yapmay1 kabul eder

Ashinda, gelecek sozlesmesine giren higbir kimse bir sey alip satmamaktadir. Sézlesmenin
;:.::.tar'aﬂatl, belirli miktardaki ve anlasilan fiyattan, belirlenen zaman siiresinin sonunda bir sey
alip ya da satmayi kabul etmektedir. Bir sozlesmenin, “satan taraf” veya “satin alan
5 taraflarnindan” bahsedilirken, sozlesmenin taraflariin bagli oldugu gelecek piyasasinin
_ aktorlerinden soz edilmektedir. Bu sozlesmenin anahtar birlesenlerinden biri de, gelecek
i fiyatidir. Gelecek fiyaty; taraflarin gelecekte islem yapmayi kabul ettikleri fiyattr Taraflarin

o iglem yapmak zorunda olduklan tarih ise teslim tarihi veya odeme tarihi olarak

i adlandirilabilir

Eger bir yatirimei, piyasada bir gelecek sozlegmesi satin alarak (veya gelecek zamanda
satin almay:1 kabul ederek) bir pozisyon aliyorsa, yatirimcinin long (uzun) pozisyon aldigi
soylenebilir. Eger, bunun yerine, yatirimeinin agtig pozisyon, gelecek sozlesmesini satmak
{izerine ise (yani gelecekteki sozlesmeye dayall yikumlulugu bir seyler satmak iizerine ise)

yatmmeinin kisa (short) pozisyon sahibi oldugu sdylenebilir

Sozlesme vadesinden once, gelecek sdzlesmesinin satin alan tarafi, alt varligin spottaki
gelecek fiyat1 yiikselirse kir elde edecek, diger yandan, sozlesmenin satan tarafi, gelecek
fiyat1 yiikselirse zarara maruz kalacaktir. Bununla birlikte, gelecek fiyat: diigerse, gelecek
sozlesmesini satin alan tarafi, zarara maruz kahrke;n, gelecek sdzlesmesinin satan tarafi kér

elde edecektir (Fabozzi vd , 1998, s 500-501)

1.1.1. Bir Pozisyonun Likidite Edilmesi

Cogu finansal gelecek sozlegmeleri, Mart, Haziran, Eylil veya Arahik aylarinda &deme
tarihlerine sahiptir. Bpnun anlami; sbzlesmenin 6deme ayinda, daha énceden belirlenmis bir
zamanda, sozlesmenin ticareti durdurulur ve sdzlesmenin Gdenmesi igin borsa tarafindan bir
fiyat belirlenir En yakin 6deme tarihine sahip sozlesmeye “en yakin gelecek sozlegmesi” ad1
verilir. Diger gelecek sdzlesmesi, en yakin sozlesmeden sonra 6demesi yapilan sozlesmedir

Odemeye zaman bakimindan en uzak olan sozlesmeye “en uzak gelecek sozlesmesi” adi

verilir,



Gelecek sozlesmesinin tarafi, pozisyonun likiditesi ile ilgili iki segenege sahiptir. Ilk
larak, pozisyon ddeme tarihinden once likidite edilebilir Bu amagla, taraf, aym sdzlesmede
argtt pozisyon almalidir. Bu gelecek sdzlesmesini satin alan taraf igin, aynr sayida benzer
"elecek sozlegmesinin satimi anlamina gelir, gelecek sozlesmesinin satan tarafi igin ise, bu

; :aym sayida benzer gelecek sdzlesmesinin satin alimi anlamina gelir

Alternatif olarak, ddeme giintine kadar beklenilebilir. O zamanda, gelecek sdzlegmesini
'atm alan taraf, ilgili seyin teslimatini almay1 kabul eder ve gelecek sozlesmesini satan taraf
“ise, tizerinde anlagilan fiyattan ilgili seyin teslimatini yaparak pozisyonunu likidite etmig olur

Bazi gelecek sozlesmeleri icin ddeme sadece nakitle yapilir. Bu tarz sozlesmelere, “nakit

- ddemeli sozlesmeler” ad1 verilir

Sozlesmenin likiditesini dlgen faydali bir istatistik ise, open interest ad1 verilen likidite
b 'édilmemis sozlesmelerin sayisidir. Borsada ticareti yapilan biitiin gelecek sozlegmeleri igin,

open interest figtirleri raporlanmaktadir (Fabozzi vd , 1998, s 501-502).

1.1.2. Takas Merkezinin Rolii

Her gelecek borsast ¢ok sayida fonksiyonu yerine getiren, takas merkezine baglidir Bu
fonksiyonlardan biri, iki tarafin da yikimliligi yerine getireceklerini garantilemektir Bu
fonksiyonun Onemini gérmek igin, duruma sozlesmenin iki tarafinin da perspektifinden
bakilmalidir-satan taraf ve satin alan taraf Her ikisi de, ddeme tarihinde digerinin
yiikiimliliigiini yerine getirme kabiliyetini goz 6niinde bulundurmalidir. Diigiiniin ki, gelecek
fiyatr $100 olan varlik XYZ’nin 6deme tarihinde, nakit piyasadaki fiyat: $70 olsun Satan
taraf, XYZ'yi $70°a alip, satin alan tarafa teslim edebilir Satin alan taraf, $100 oder. Eger
satin alan tarafin, $100 ddeyecek kapasitesi yoksa veya ddemeyi ret ederse, satan taraf $307lik
kir gerceklestirme firsatim kagirmig olur. Bu durumun tam kargiti bir durum digtinelim.
Varhik XYZ’nin fiyat,, 6deme tarihinde $150 olsun Boyle bir durumda, satin alan taraf,
tizerinde anlagilmug fiyat olan $100°dan, varlik XYZ’nin teslimatim kabul etmek igin hazir ve
isteklidir. Eger satan taraf, teslimati yapamaz veya teslimat: yapmay ret edetse, satm alan

taraf $50°lik kar gerceklestirme firsatm kacgirmig olur

Takas merkezi, boyle bir problemi onlemek igin bulunmaktadir Birisi, gelecek
piyasasinda bir pozisyon alirsa, takas merkezi kargit pozisyonu alir ve sozlesmede yer alan

kogullan gergeklestirmeyi kabul eder. Takas merkezi sayesinde, iki tarafin da, s6zlegmenin



. aﬁndaki tarafin finansal giicii ve diristligii hakkinda tasalanmast gerekmez. Siparigin
adlmda gergekle§mesmden sonra, iki taraf arasindaki iliski sona erer. Takas merkezi, her
atis 1§xn satin alan taraf olarak, her alig iginde satan taraf olarak yerini belirler. Bu yiizden, iki
araf, -.'on]mal sozlesmedeki diger tarafla muhatap olmadan pozisyonlarim likidite etme

onugunda ozgirdir ve diger partinin yiikiimluldgiing yerine getiremeyecegi konusunda

iip i duymast gerekmez

-_Té.kas merkezinin, bu garantileme fonksiyonuyla birlikte, ayrica gelecek sozlesmesindeki
"taréﬂara sdeme tarihinden dnce pozisyonlanim ¢dzmesini kolaylastiran diger bir fonksiyonu
ardu Satin alan tarafin, gelecek pozisyonunu likidite etmek istedigini ditgiinelim Boyle bir
durumda, satin alan taraf, sdzlesmeyi sonlandirmak igin satan tarafi aramak zorunda degildir.

.__Bﬁnun yerine, satin alan taraf, benzer gelecek sozlesmesini satmak suretiyle pozisyonunu
¢ sebilir  Takas merkezinin kayitlar, bu durumda, satin alan tarafin benzer gelecek
szlegmesini satin aldigint ve sattifmi gosterecektir. Odeme tarihinde, satan taraf, varlik
:X'_:YZ’yi, satin alan tarafa teslim etmeyecek ama takas merkezi tarafindan, diger agik gelecek
-- p‘féﬁsyonu sahibine teslim etmesi talimat: verilecektir Bu mantik dogrultusunde, satan taraf,

: .enzer gelecek sozlegmesini satin alabilmektedir (Fabozzi vd., 1998, s 502)

1.1.3. Marj Faaliyeti ve Marking To Market

_ Eger iki yatinmei, direk olarak birbirleriyle temas eder ve belli fiyattan, varligin ticaretini
yapmaya karar verirlerse, bazi agik riskler séz konusudur. Yatimmcilardan bir tanesi,
anlagmadan pigmanltk duyup, bozma gabasina girebilir Alternatif olarak, yatinmcinin
sozlesmeyi yerine getirecek diizeyde finansman gucu olmayabilir Borsamn anahtar
rollerinden biri, altm satimi organize etmektir, boylece sozlesmenin yerine getirilmemesi

olasiliklarindan kaginilmig olunmaktadir Bu marjlarin devreye girdigi alandir.

Marjlarin nasil gelistigina bir drnekie agiklanabilir. Distinin ki, 5 Haziran 1997’de bir
Persembe giinii, bir yatinmei, New York Emiia Borsasindaki [New York Commodity
Exchange (COMEX)] islem goren, iki adet Aralik 1997 altin gelecek sdzlesmesinin satin
alinmas: icin komisyoncusuyla temasa gegmistir. Gelecek fiyati, ons basma $400 oldugu
varsayilmigtir. Sozlesme bityiiklagii 100 ons olduundan, yatirmci bu fiyattan, toplam olarak
200 ons almak igin sozlesme hazirlamistir Komisyoncu, yatirmemin fonlarinin, marj
hesabina yatirilmasmi gerekli kilacaktir: Sozlesmenin hazirlandifi zamanda, yatirilmast

gereken miktara “baglangig marji” adi verilir. Bu miktarin sozlesme basina $2000 veya
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,da $4000 oldugu farz edilmigtir. Her ticari giintn sonunda, marj hesabr yatirimeinn

{reya ka

ag1 ads verilir

anm gostermek igin ayarlanacaktir. Bu igleme, hesabin marking to market

me'omek olarak dilsiinelim ki, 5 Haziran’in sonunda, gelecek fiyat: $400°dan $397°a
rnmeinin $600°1ik zarart olacaktr (=200 x $3) ¢iinkil; yatirimeinin daha once
maya anlagtig1, 200 onsluk Aralik altiny, simdi sadece $397°a satilabilir. Marj

” 5ur Yati

0 da satin al
i, bu nedenle $600 azaltilarak $3400°1ik bir toplam gosterecektir Benzer olarak, Aralik

_ait1n1mn fiyatt, ilk glinin sonunda, $403’a yikselirse, mar] hesab1 $600 daha yiikselerek
$ 00 ulasacaktir. Alim satimin, gergeklestigi ilk giiniin sonunda mark-to-market yapihr ve

| aha.soma her ardistk giiniin sonunda mark-to-market yapilmaya devam edilir

D1kka1: edilmelidir ki, mark-to-market, sadece, komisyoncu ve migteri arasindaki bir
'Iasma degildir. Gelecek fiyatinda bir diisi varsa yani uzun pozisyondaki yatimmceinin marj
ab1 $600 diismiisse, yatirimeinin komisyoncusu, borsaya $600 ddemelidir ve bu durumda,
sa, kusa pozisyondaki yatmmcinin komisyoncusuna parayi transfer etmelidir Benzer
rak, gelecek fiyatta bir artig olduu zaman, kisa pozisyon sahibi taraflarin komisyoncular,

5_i_$6rsaya para dderler ve uzun pozisyon sahibi taraflar, borsadan para alirlar

-+ Yatirimet, marj hesabindaki, baslangi¢ marjint gegen miktar1 gekme hakkina sahiptir Matj
 hesabindaki dengenin, negatif olmasim onlemek icin, baslangi¢ marjindan daba az seviyede
: olan devamlilik marj1 (maintenance margin) olugturulmaktadir Eger mar] hesabindaki denge,
devamlilik mar]mdan daha az degere diigerse, yatirumel marj gagrisi alir ve sonraki giin, marj
hesabinin, baglangic marji seviyesine yitkselmesi beklenir. Yatiilan ekstra fona ise
“varyasyon marji” adi verilir. Eger yatirimci varyasyon marjini saglayamazsa, komisyoncu,
sdzlesmeyi satmak suretiyle pozisyonu kapatir Onceki Ornekte bahsedilen yatmmcinin
durumunda, bu Arahk’ta teslimat1 yapilacak olan 200 ons altmin satilarak, mevecut

sozlesmenin etkmsmlestlrllmem anlamina gelmektedir (Hull, 1997, s 23).

1.1.4, Piyasa Yapisk

Birlesik Devletlerdeki her gelecek borsasi, birden fazla gelecek sozlesmesi ticaretini
yapmaktadir Borsa bazinda, her gelecek sozlesmesi, pit (kuyu) adi verilen dairesel veya
poligonal bir bolgede alinr ve satilir. Bir gelecek sozlesmesinin fiyaty, miizayede yontemi ile

teklifler aractligiyla belirlenir. Cok fazla sayida tiiccarin, diger tiiccarlarla fiyat ve miktar
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da iletisimi el hareketleri ile saglamr Adi hisse senetlerinin ticaretinin borsada

apgi';ﬁésmdan dolay, gelecek piyasasinda belli bir market maker yoktur.

Borsa bazinda ticaret, borsa iyelerine belli sinirlamalar getirmistir. Borsa ayelige,
orsadaki koltuk adi verilit. Fiyati, arz ve talebe gore belirlenmektedir Bu koltuklann
.rz;fa'nmaSI yasaktir Kigisel yatirimeilar (floor trader) iki geside ayrilir. Bunlar; lokal (locals)
demisYoncu yatimmetlardir (floor broker) Lokal yatwimeilar, kendi hesaplarina calisan,
clecek piyasalarinm likiditesini arttiran ve teklif fiyatlarni dengede tutan profesyonel risk
iifandr Komisyoncu yatmmailar ise, yine kendi hesabina galisan ve bununla birlikte,
';komisyc)n alarak miisteri hesabma da calisan yatimerlardir. Bu yatmimetar, kendi
: esaplanna galigtiklar1 zaman, bu amagla yaptiklart alim satimlar, migterilerinin gikarlart igin

.:_:yaptlklan islemlerle kangtinlmamalidir.

""On dokuzuncu yiizyildan bu yana, gelecek piyasalarmin alim-satim sistemi ¢ok fazla
'”'.'egigiklige ugramamuster  Ticari sistemi gelistirebilmek igin ¢ok sayida yaklajm yer
“almaktadir. Elektronik alim satim, daha deney agamasindadir Bir yaklagim, rutin alim satimi
‘gerceklestirmek igin, otomatik ve bilgisayara dayali bir sistem gelistirmektir Diger bir
‘yaklagim ise, pitde yer alan biitin rekabetci ticari sistemi otomatiklestirmektir. Chicago
;__.Ticar'et Borsas: (Chicago Mercantile Exchange), gelecek borsast kapatildifi zaman, gelecek
-.'Sﬁzleg,melerinin global olarak ticaretinin saglanmas: igin Globex adi verilen bir sistem
: gelistirmistir. Birlesik devletler disinda, elektronik olarak gelecek sozlesmelerini alig verist

hakkinda ¢ok sayida yontem vardm (Fabozzi vd , 1998, s 505-506)

1.1.5. Giinliik Fiyat Smirlar:

Borsanin, énceki giiniin kapanis fiyatindan, gelecek sdzlesmesinin ginlik fiyat hareketleri
iizerinde limit koyma hakki vardir. Giinliik fiyat sinirlan, o giin igerisinde alim-satimi yapilan
gelecek sozlesmesinip minimum ve maksimum fiyatlarimi belirlemektedir Ginlik fiyat
stnirinda ulagildign zaman, ahm-satim durmaz fakat minimum veya maksimum fiyatlarim

ihlal etmeyen bir fiyatta devam eder

Ginliik fiyat smurlarinin koyulmasindaki mantik, yeni enformasyonlarn, gelecek
fiyatlarinda smir otesi dalgalanmalara yol acabilecei zamanlarda, piyasaya istikrar
saglamasidir. Bu goriisii destekleyenter, fiyat simirlariumn ihlal edildigi zamanlarda, alim

satimun durmasi halinde, pivasa istirakcilerin boyle bir enformasyonu degerlendirmek igin




oﬁcé de bahsedildigi gibi, gelecek fiyati, gelecegin alinmasi veya satiimasi halinde

y'si:é.lman bir fiyat degildir Gelecek fiyati, gelecek zamanda emtiamin veya mali

Eger emtia olarak bugday soz konusu olursa, nakit piyasay1 baz alan hedge, bugday fiyat
or__t_adéin kaldirmak i¢in inga edilebilir. Bir gelecek sozlegmesi, boyle bir spot piyasa
1 _t'i:i.r_i_a.\.ridir. Bugday: satin alan taraf, satigin tahmin edilebildigi zamanlarda, gelecekte
;;dﬁéfﬁesini istemeyecektir. Bugdayin satin alan taraf ise, fiyatin yitkselmesini
éc@el:ctiz". Eger ii¢ aylik sire igerisinde belli bir miktardaki ve kalitedeki bugdayin
_atina{'dayah bir sozlesme yapilisa, bugday: satan taraf, fiyat riskini ortadan kaldirmak
aklm diizenlemeler yapmahidir Eger taraflar agik pozisyonda kalirsa, U¢ ay igerisinde
yétmm ne olacagina dair bir belirsizlik olacakti. Bu yiizden, nakit piyasa hedge su
lusturulmahdir: Bugday, simdiden elde tutulabilir veya buginkil spot fiyattan
*ili'r.__Bélirlenen bugiinkit spot fiyat alinmali ve bu fiyata, ii¢ ayhk tagma maliyeti
melidir. Bu maliyetler; depolama, sigorta, belirtilen noktaya teslimat yapiliken olugan

iya i‘;i_'aliyetleri ve ii¢ aylik operasyon igin finansman maliyetidir. Boylelikle;
ot arti tagima maliyeti = ii¢ aylik zamanda uzlagilmig bugday fiyati

le __bir strateji, ii¢ aylik zaman icerisindeki bugday fiyatini, her iki taraf igin de

e.Ye@ektir". Ug aykk dénem igerisinde spota ne olursa olsun, uzlagilmug fiyat alinacak
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tlanmig olami al (spottaki emtia) prensibi uygulanabilmektedir Bu strateji, asagida

‘Gelecek (giris) fiyat1 > spot artt tagima maliyeti ise; spot piyasada uzun pozisyor alinur,

‘megm, bugday spottan aliur, ve i¢ ay tagmir
"toplam maliyet = spot arti tagtma maliyeti

Gelecek piyasada, kisa pozisyon alinir (91, gelecek sozlegmesi satihir) Ug ay sonra eldeki
semeler satilir ve orijinal spot arti tagima maliyetinin toplarm sozlegmede gegen
oplamdan az olduBu goriilir

Gelecek sozlesmest fiyat1 > spot art1 tagima maliyeti

Bu arbitraj islemine, nakit ve tagima iglemi (cash and carry transaction) ad1 verilit Bu tarz
Jesmeler yapildikga, arbitraj firsatlar: ortadan kaybolacaktir Spota gelen talep spot fiyati
iikseltecek ve sonug olarak, tasima maliyeti de eklendifi zaman bu gelecek fiyatina esit
.__olacaktlr Aym zamanda, gelecekte kisa pozisyonlar i¢in talep artacak ve bu gelecek fiyatint
”dugurecektu Eger gelecek fiyati, spot arti biitiin tagima maliyetine esit olursa, o zaman

gelecek fiyats, tam tagima fiyats (full carry price) olacaktir

Eger gelecek fiyati ucuz ise, 0 zaman ucuz olan alinir ve pahali olan satilir ve boyle bir
arbitraj, tam tagtma gelecek fiyati (full carry futures price) ile son bulacaktir. Bu ytizden,
‘ gelecek girig fiyat, spot art1 tagima maliyetine esit olmalidir. Elbette, boyle bir sartlama, baz
" riski ve convenience yield (gelecegin elde tutuimas: yerine emtianm elde tutulmasindan

" kaynaklanan ekstra avantaj) olasilifindan dolayr ¢ok miimkiin degildirt (Winstone, 1995,

 $65-67)

1.1.7. Baz ve Gelecek Fiyatim Degistiren Etkenler

Spot ve gelecek Fiyat, tagima maliyetinin prensibine gore farklilik gosterir Yine de,
vadede, spot ve gelecek birbirine benzer olacaktir Eger yine de benzer olmamalar
durumunda, gelecek pozisyonu ve kargit nakit piyasa pozisyonu alinmasiyla, arbitraj olanagt

dogacaktir ve elde edilen farktan da kér elde etme gansi ortaya cikacaktir. Asagidaki belirtilen

ornekle bu durum daha iyi agiklanmgtir.

Gelecek fiyatmun £10 ve spot fiyatin £8 oldugunu varsayalim. Gelecek sozlegmesini

satmak (£10°lik fiyattan teslim edilecek) ve spot piyasadan £8’a satin almak, birim bagina
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}',2’111( actk bir kéra neden olur Eger fiyatlar vadede benzer ise ama sirenin bagmda
degisiyorsa, spot fiyati sabit kalsa da, gelecek fiyatt, sozlesme vadeye yaklastikea byl
slcide degigmelidir. Bu, sekil 1.1°de gosterilmistir.

4
£ tastma maliyeti
spot
Kaynak: Winstone, 1995, s 68 zaman
Sekil 1.1 Sabit spot fiyati ve azalan tagima maliyeti
A
£ £1250
£12
£10 11

N
¥ Zzaman

Kaynak: Winstone, 1995, 5. 68

Sekil 1.2 Degigen spot fiyat: ile iligkili arbitrajsiz gelecek fiyatt

Boyle bir diigiince mantiklidir ciinkil; zaman gectikge ve vadeye yaklagildikca, tagima
maliyeti gerekli olarak diigecek ve vadede sifirlanacaktir (efer emtiamn teslimati bagka bir
yerde yapilacaksa, teslimat maliyetleri olusabilir, bu durumun olmadig1 varsaytlmustir). Sekil
1 2°de gosterildigi gibi, sozlesmenin siresi boyunca spot fiyat degisecek ve gelecek fiyat: onu
takip edecektir. Gelecek fiyatimn karakteristigini anlamak zor degildir. Verilen herhangi bir
zamanda, gelecek fiyats, spot fiyatt ile tasima maliyetinin toplami olacaktir. Bu yiizden, spot

P
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'y depistikee, gelecek fiyat: da degBisecek ve tagima maliyeti, vade yakmlagtik¢a azalacak

ki faktor gelecek fiyatim degistirecektir

.Eger spot £10 ise ve tagima maliyeti £2 ise, o zaman gelecek fiyat: £12 olacaktir. Eger

:_o'nra spot £11°a yukselir ve tagima maliyeti £1.50 olursa, gelecek fiyats £12.50 olacaktir.
SISOttaki diisiis zit bir etki yaratacakdir Boylelikle, bir gelecek sozlesmesinin zaman igerisinde
:"'ézsxi deger kazanip kaybettigini agiklamak kolay olacaktir, bu degigimlerin nedeni; spot ve

ecek fiyatlarimn degismesidir.

© Bir gelecek sozlesmesinde agiga satig pozisyonu ahinmigsa ve gelecek fiyat yikselirse,
gelecek sozlegsmesi deger kaybedecektir. Daha oOnce belirtilen omek gercevesinde
diistiniildigs zaman, gelecegin girig fiyati £12 olarak Verilmigtir ve gelecek fiyat1 £12 50°a

yitkselmistir. Boyle bir durumda bu sozlesme, £12 50°a degil £12°a satilabilir Eger £12°a

f;ﬁkﬁmlﬁlﬁk yerine getirilmek istenirse, sozlesme £12 50’a geri alinmalidur Diger taraf £12.50

sdemek yerine £12 odeyecek ve bu sozlesmeye istekli olacaktir. Bu durumda, 50p degerinde

" bir zarar soz konusu olacaktir.

) Gelecek fiyat: ile spot fiyat1 arasindaki farka baz (basis) ad1 verilmektedir:
baz = spot (nakit) fiyat - gelecek fiyat, olarak tamimlanabilir Yine de,

baz = gelecek fiyati - spot fiyats olarak da kullanilabilir.
Gelecek, bir finansal varlik ile ilgili oldugu zaman, bu tanimla daha siklikla kullandir

Bircok emtia gelecek svzlegmesinde, baz, en yakin soziesme teslimat ay1 igin spot ve
gelecek fiyatt arasindaki farktir. Ornegin, bugday igin Kasim spot fiyats, Aralik gelecek fiyati
ile karsilastirilir ¢iink(i Aralik, ayn gelecek sozlesmesi igin en yakin aydir (Winstone, 1995,

s 69-70)

Teorik olarak bi? hedger, bir varligin gelecekteki satin alinacag: veya satilacagi kesin
tarihi bilebilir ve daha sonra, o tarihteki varhgmn ﬁyatlndan dogan butin riski gelecek

sdzlesmesi kullanarak ortadan kaldirabilir. Pratik olarak ise, hedge bu kadar kesin ve diz bir

sekilde gergeklesmez. Bunlan sebebi ise;

manasiyla ayni olmayabilir.

1. Hedge edilecek varligin fiyati, gelecek sozlesmesine konu alan varhgin fiyati ile tam

JI——
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"':2‘ Hedger, bir varligin gelecekteki satin alinacag: veya satilacag: kesin tarihi tam olarak
bilemeyebilir
Hedge pozisyonu, gelecek sozlesmesinin vadesinden Once likidite edilmesin

gerektirebilir:

_Bu problemler, “baz riski” ad1 verilen bir riskin dogmasina yol agmaktadir. Genel olarak,
a_z..fiSki, emtialarin arz ve talepler arasindaki dengesizlikler ve emtiay1 depolamada olugan
sorluklardan dolay: artmaktadir Déviz, altin, giimiis gibi yatmim varlilarinda ise baz riski,

_ tisksiz faiz oraninin gelecekte bilinmemesinden dolay: artmaktadir (Hull, 1997, s. 85).

" 1.2. Gelecek Sozlesmelerinin Tiirleri

Gelecek sozlesmeleri; doviz gelecek sozlesmeleri, faiz gelecek sozlesmeleri ve endeks

~gelecek sozlesmeleri olmak iizere iig kategoride incelenmistir.

1.2.1. Hisse senedi Endeks Gelecek Sozlesmeleri

1982 yilinda, bityitk oranda adi hisse senedi endeksleri iizerine dayandirilmus u¢ gelecek
sbzlesmesi, piyasaya tamtilmigtir. Chicago Emtia Borsasinda yer alan Uluslararas: Para
Piyasasinda alim satim yapilan Standart & Poor’s 500 Gelecek Sozlesmeleri, New York
Gelecek Borsasinda ticareti yapilan New York Hisse Senedi Piyasasi Birlesik Gelecek
Sozlesmeleri ve Kansas Ticaret Odasinda ticareti yapilan Deger Cizgisi Avaraji bu ii¢ gelecek
sozlesmesini olusturmaktadr Bundan sonra, genis tabanh ve uzmanlagmig hisse senedi
endeks gelecekleri tantilnugtir. Tablo 1.1, Birlesik Devletlerde ticareti yapilan hisse senedi
endeks geleceklerini listelemektedir. En ¢ok alim satimi yapllén gelecek sozlegsmeleri S&P

500 gelecek sozlesmeleridir. Bireysel hisse senetleri lizerine, sozlesmeler yoktur
Hisse senedi ende%s gelecek sozlesmeleri, Emtia Gelecek Ticaret Komisyonu tarafindan
dizenlenmektedir. Buna ragmen, diizenleme yetkisini SEC’e (Securities and Exchange

Comission) devredilmesi ile ilgili tasanlar, son yillarda ortaya ¢ikmigtir

Hisse senedi endeks gelecek sozlesmelerinin dolar degeri, gelecek fiyatt ile sozlegmenin

kat sayisin riinidir Bu;

§ '_ Hisse senedi endeks gelecek sozlegmesinin dolar degeri = gelecek fiyat: x garpan olacaktir

[
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tin gelecek  sozlesmeleri icin anahtar sozlesmelerinin carpanlari, tablo 11°de
ost ilmigtir Ornek olarak, efer S&P 500°in gelecek fiyat1 310 ise, hisse senedi endeks
eleéek sozlesmesinin dolar deZeri : 310 x $300 = $155,000 olacaktir.

er yatirimel, S&P 500 gelecek sozlesmesinde 310°dan uzun pozisyon alirsa ve 330°a
tarsa, yatumer $500°mn 20 kati kar elde eder yani bu $10,000°dwr. Eger gelecek sozlesmes,

60°a satilirsa, yatirimel $500°1mn 50 katt yani $25,000 zarara maruz kalacaktir.

"Téblo 1.1 Birlesik Devletlerde Ticareti Yapilan Hisse senedi Endeks Gelecek Sozlegmelerinin

_Subat 1995°den itibaren)

(arpan Borsa
'S&P 500 Endeks $500 CME
$&P Midcap 400 500 - CME
‘Major Market Endeks 500 CME
NYSE Composite Endeks 500 NYSE
- KC Value Line Endeks 500 KX
| " Russell 2000 Endeks 500 CME
* Nikkei 224 Hisse Senedi Averaj 5 CME
EuroTop 100 Endeks 100 CMX

Borsa sembolleri:

CME = Chicago Emtia Borsasi

NYSE = New York Hisse Senedi Endeksi

KX = Kansas Ticaret Odagt

CMX = COMEX ( New York Emtia Borsasin Balimii)
Kaynak: Fabozzi vd ., 1998, s 509

Hisse senedi endeks gelecek sozlesmeleri nakit ddemeli sozlesmelerdir Bunun anlami,
Gdeme giniinde, sézlesmeniﬁ odemesi nakit para ile olacaktir Ornek olarak, efer yatirimct
310°dan bir S&P 500 gelecek sozlegmesi satin alusa ve ddeme endeksi 350 ise, 6deme su
sekilde olacaktur: Yatmimeci, S&P 500’ 310 garpr $500 veya $155,000°a almay: kabul

P
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S&P 500 degeri, 6deme giiniinde 350 garpr $500 veya $175,000°dir. Gelecek
sini satan taraf, yatirimeiya $20,000 ($175,000-$155,000) 6demek zorundadir. Eger
deme giiniinde $350 yerine 240 olsaydi, S&P 500°tin degeri $120,000 (240X $500)
aktir. Yatuimel, sozlesmeyi satan tarafa $35,000 {$155,000-$120,000) o6demelidir
oz21 vd, 1998, s 509-510)

22 Doviz Gelecek Sizlesmeleri

Belli bir dovizin, belirlenmis sabit bir miktarinn, bagka bir doviz kargihginda, kuru
en belirlenen ancak so6z konusu dovizlerin teslimatinm bugtinden saptanmug bir tarihte
_'g'erééklesecegi anlagmalara doviz gelecek sozlesmeleri adi verilir Ornek olarak, 125 000 DM

degeri, kuru DM 1.75/$’in iizerinden $71 429 tutarinda bir doviz gelecek anlagmasi soz
‘konusu oldugunda, sdzlegmeyi satin alan taraf, vadenin sonunda $71 429 karsiliginda 125.000
satin alma hakk: edecektir. Vade sonunda, spot kurun degeri ne olursa olsun, sozlesme
‘sahibi marklann $1= DM 1.75 kuru iizerinden satin alacaktir. Doviz gelecek sozlegmeleri,

"diéer tiim gelecek sozlesmelerinde de oldugu gibi, standart déviz miktarlarim icermektedirler.

Mart, Haziran, Eyliil ve Ekim aylarinin sonlari, doviz gelecek sozlegmeletinin vadelerinin
bitim tarihleridir Soz konusu aylarin @igiincii arsambast LIFFE’de vade tarihi olarak standart

‘hale gelmigtir

Doviz gelecek sozlegmeleri bir érnekle daha iyi agiklanabilir Disiiniin ki, bir yatirimet,
Japon yeni iizerinden gelecek sozlesmesi almak istemektedir Boylece, yatuimei, Mayis
ayinda, vadesi Aralik ayinda bitecek olan gelecek sozlesmesini 1 Yen = 0.4342 cent’ten satin
almigtir. Buna gore, sozlesmenin toplam degeri $54 275" du (125 milyon x 0 004342). Yen’in
dolar karsisinda deger kazandigmi ve 0.4530 cent’ten islem gérmeye bagladigim varsayalim.
_- Bu durumda, sz ko?iusu yatimmeinin doviz gelecek sozlesmesinin degeri $56.625 (125
milyon x 0.4530) olacaktir. Bu da, s6zlesmenin degerihde $2.530 ( 56 625-54275) artis
gosterecektir (Ceylan, 1998, s. 282-283).

Tablo 1 2’de, belli bagh doviz gelecek sozlesmeleri ile satildiklart borsalarda tanimlanmis

olan standart sdzlesme bityiiklikleri verilmigtir
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: o 1.2 Doviz gelecek sdzlegsmeleri

Sozlesmedeki Standart Borsa 1987 Hacmi

oilesme
Miktar
Sterlin £ 25000 CME 2592177
Kanada dolart $ 100 000 CME 914 563
Deutschemark DM 25.000 CME 6 037 048
Yen ¥ 12,500,000 CME 5358 5556
. i¢re Frangt Sfr 125.000 CME 5.268 276
 Deutschemark DM 125 000 SIMEX 131.924
Yen ¥ 12 500.000 SIMEX 96 022
_ US Dolar Endeksi $ 500 Index FINEX 403.783

Kaynak Ceylan, 1998, s. 283

1.2.3. Faiz Gelecek Sozlesmeleri

Faiz gelecek sozlesmeleri, faiz gelirlerinin énceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine

~ 6nceden belirlenmis bir faiz oram tizerinden degistirilmesi prensibine dayanmaktadir.

Faiz gelecek s621e§me1e:inin temel gorevi, faiz oranlarinda ileriye yonelik meydana
gelebilecek degisikliklerin yaratacag mali riski azaltmak ve hatta ortadan kaldwmaktir Ormnek
olarak, dort ay sonra elde edilebilecek, yatirilabilir bir fonun, mevduat faizlerindeki olas1 bir
disiis somicunda, daha az bir faiz orant ile yatmlmast ile dogabilecek riskini, faiz gelecek

piyasalar1 vasttastyla azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak miimkiin olabilit

Faiz gelecek sozlesmeleri, bir Eurocurrency mevduat hesab: iizerinden olabilecedi gibi,
faiz getirili mali enst¥imanlardan da meydana gelebilir. Bu mali enstriimanlar, kisa vadeli faiz
gelecek sozlesmelerinde (ABD T-Bills, T-notes) oldugu gibi, uzun vadeli faiz gelecek
sozlesmelerine de (ABD T-bonds, Ingiltere’de Gilts) esas olusturabilir

Faiz gelecek sozlesmeleri, 100 eksi yilik faiz oram veya 100 eksi iskonto oram geklinde
fiyatlandarilabilir. Tam bu kotasyonlar, diger gelecek sozlegmelerinde oldugu gibi, ginliik
olarak yaymnlamrlar. Ornek olarak, sozlesmenin garanti ettigi Eurodoliar faiz orant %10 ise,

bu sozlesmenin fiyati (100-10=90) olarak kote edilir (Ceylan, 1998, s 283-284)
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ablo 1.3°de belli bagl faiz gelecek soziegmeleri, standart sozlesme biiyiiklikleri, islem

ileri borsalar ve 1987 iglem hacimleri verilmigtit

.3 Faiz gelecek sozlesmeleri

Sozlesmedeki Standart Borsa 1987 Hacmi

Sozle'Sme

: Miktar
Eurodollar $ 1000 000 CME 20 416 216
Eurodollar $ 1.000.000 LIFFE 1739523
Furodollar $ 1.000 000 SIMEX 1527034
US T-Bill $ 1.000 000 CME 1927 006
US T-notes $ 100 000 CBOT 5253791
Ij_s' T-Bonds $ 100.000 CBOT 66841474
_'__f_;,'yhk steslin £ 100.000 LIFFE 1507920
ondon Gilt £ 50.000 LIFFE 6995816
Fr Devlet Tahvili FFr 500.000 MATIF  11911.440
apon D Tahvili ¥ 1 000.000 TSE 18.261 634

Kaynak: Ceylan, 1998, s. 284

1.3. Geleceklerin Finansal Piyasalardaki Rolii

_ Yatrimetlar, gelecek piyasasini veya nakit piyasays, varhgm degerini degistirmesi

beklenen ekonomik haberlere karst pozisyon alabilmek igin kullanmaktadirlar Iyi igleyen
gelecek piyasalari, genel olarak, varlik pozisyonlarim degistirmek igin tercih edilen bir piyasa
olmugtur ve bu yizden fiyat kesiflerinin yapildigt bir piyasadir Bu tercihi giglendiren
etkenler ise, siparigleri gok daha hizh gergeklestirme olanag: ile cok daha disiik iglem
maliyetleridir Arbitrgjcilarin hareketleri, gelecek piyasalarindaki fiyat kesiflerinin, nakit

~ piyasaya aktarildifimn giivencesini vermektedir.
Gelecek piyasalarinin elestiricileri, gelecek sozlesmelerinin, iizerinde iglem yapilan
desteklemektedir ciinkii; hisse senedi piyasalarinda artan fiyat volatilesinin sebebi; artan

miktarlar ile firmalarn adi hisse senedi degerlerini etkileyen ve devlet tarafindan yayinlanan

nemli ekonomik gostergelerin siklig: olabilmektedir Boyle bir bilginin kendisi, zaten biyiik
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varyasyonun habercisidir Eger, hisse senedi fiyatlarindaki volatilitenin artisin gOsteren

szlem caligmast varsa, bunun sebebi, hisse senedi piyasa endekslerinde gelecek

$meler'inin varligindan ok ekonomik haberlerin esasli degiskenligi olabilir (Fabozzi vd,

99_3 s 507-508)
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5. OPSIYONLAR

‘Tirev enstriimanlarinin atasl olan gelecek sozlesmelerini inceledikten sonra piyasalarda

7ine gok popiiler olan bir tiirev enstriiman olan opsiyonlar bu bolimde incelenecektir:

_1. Opsiyonlarm Tanim

 Opsiyon kelimesi, segenek Oneren bir anlam tagir Daha resmi manastyla, bir opsiyon,

pelirli bir zamanda veya belirli bir zamandan once, belli bir mali satin alma ve satma hakkin

iger
sekilde yapmaktadir:

ir Yani opsiyonlar, yikimlitlikten ¢ok hak icermektedir LIFFE, opsiyon tamimi §u

. Bir opsiyon, opsiyonu satin alan tarafin sectizi tarihte veya tarihten once, belirli bir

fxyattan, belli bir enstriimam, yikimlaligind degil, satin alma (satin alma opsiyonu ise) veya

satma opsiyonu ise) hakkim veren, sozlesmeye dayanan bir anlagmadit  Opsiyon

satma (

sah1b1 tarafindan hak kullanilirsa, opsiyonu satan taraf, belirli bir fiyatta, belirli bir enstriimani

}_t.eslim etmek zorunluluguna sahip olur.

satic1si
1 hak,

Segme hakki, yani opsiyon, prim adi verilen bir odeme karsihginda, opsiyon

‘(yazicist) tarafindan opsiyonu satin alan tarafa (sahibine) satitr Opsiyonunu sagladig

“sadece belirli bir zaman igin gegerlidir ve daha sonra vadede bu hak kaybolur

arafin higbir segenegi yoktur Opsiyonu satin alan tarafla anlagilmis iglem

Opsiyonu satan t
yerine getirmelidir. Bu yukiimliiligin odola de kazanacafy prim

fiyatinda yitkimiligini

olacaktir Bu yiizden en iyi olasilikla, satan taraf, primden ote bir sey kazanamayacaktir. En

piyasada hitkiim siiren spot fiyattan bityiik Slgude farklilik gosteren

atin alma zorunlulugunda kalip bitylik bir miktarda para

kéti ihtimalle ise, nakit

bir fiyattan satma veya S
3

kaybedebilecektir Yazici taraf igin, bu yiizden bityiik olgiide bir risk vat dur.

Secenek sahibi, yani satin alan (opsiyon sahibi) taraf icin, spottan satma veya satin alma
perspektifi daha afur basiyorsa, anlagil
zorunda degildir Bunun yerine, opsiyond
geleceklerden, ilgili varlifin satma vey

yikimlilaginden dolayl farklilik gosterir.

an fiyattan safma veya satin alma hakkim kullanmak
an uzaklagmay: segebilir. Bu yoluyla, opsiyonlar
a satin alma pozisyonlarim yerine getirme

En koti ihtimalle, opsiyon sahibi taraf, primi




Aécek fakat opsiyon isleme koymaya defer ise biiytik kazanglar saglayacaktir Bu

n; opsiyon sahibi i¢in potansiye! bir kazang vardir.

an taraf ile satin alan taraf arasindaki degisik haklarin ve zorunluluklanin olmasi,
iyonlarl, cift tarafl sozlesmeler haline getirmistir. Satin alan taraf, ilgili varlig: sahip olma
na satin alacak ve satan taraf ise bu haklan saglama zorunlulufuna sahip olacaktir

:nstone, 1995, 5. 147-148)

2.2, Opsiyonlari Alim-Satim

Bir opsiyon tizerindeki kredi riski, asimetriktir Yazic1 tarafindan, kredi riski soz konusu
egildir Zaten, ilk basta primi aldig: igin ilgili varhgmn fiyat degisikliklerinden dogabilecek

iske kargt tam anlamiyla hazirliksiz degildir.

Opsiyon sahibi taraf igin ise, kredi riski biraz farklidur. Ik basgta primi yaziciya
deyecektir ve eger sdz konusu olmasi durumunda, yazicinn yikimliligini yerine

etirmemesinden dogacak riski tagiyacaktir

Opsiyonlarin alim-satiminda, kredi riski her taraf igin (yazict hemen 6deme almayacaktir),
* takas merkezinin kullanim ile etkin bir sekilde kaybolacaktir. Takas merkezi, alim satimlarda
_2 -'diger tarafin gorevini tstlenecek ve 6deme yikimlihiginii garanti altina alacaktir Sistem,
gelecek piyasalarna benzer bir gekilde ¢ahgmakiadir. Takas merkezi, satan ve safin alan
tarafin aldig her pozisyonun kargit pozisyonunu alacaktir. Borsada alim satim, sadece borsada
~ koltuk sahibi ityeler tarafindan yapilacaktir Gelecek ticaretinde oldugu gibi, degisik sumfta
‘tGyeler yer almaktadir. Biitin alim satimlar, buyitk olctide takas merkezi tarafindan

saglanmaktadir

Takas merkezinin v%r'digi garanti, itye olmayan opsiyon yazicist ve sahiplerini kapsamayip
sadece takas iiyelerini kapsasa da, Birlegik Kralliktaki, Menkul Kiymetler ve Gelecek
Otoritesinin [Securities and Futures Authority (SFA)] diizenlemeleri, ahm satimlann etkin

olarak saglikli iglemesini saglamaktadir.

1991°den beri faaliyet veren Londra Takas Merkezi {London Clearing House (LCH)] ve
resmi Uluslararas: Emtia Takas Merkezi [International Commodities Clearing House (ICCH)]
LIFFE’deki bitiin ahm satimlar diizenlemektedir.
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Sistemin piyasa istirakeileri icin nasil giivence sagladifini gosteren bir 6rnek, Subat
:_éo’da Drexel Burnham Lambert gibi, tim borsalardaki bityiik bir oyuncunun iflasmnda
:_ygganan durum olabilir LCH, miisteri hesaplarini transfer etmis, pozisyonlari kapatms ve
‘H’e higbir zarar getirmeden veya herhangi bir piyasa kaosuna yol agmadan bu isin
._usfesinden gelmistir. Bu Ornekten daha iyi bilinen bir omek ise, Subat 1995°de Barings
:ﬁ;nk’m, Singapur’daki SIMEX’le yaptigt ticari aktivitelerden dolayr ¢okisii olabilir
-LCH’nin sahibi alt: bityik banka, su anda LCH’nin karg:1 taraf roliinii yerine getirirken
'biusabilecek riske, £150m’a kadar destek saglamaktadir

Opsiyonu satin alan taraf, bir tilccar sayesinde takas merkezine primi &demektedir
Opsiyon vazicilan, onlar i¢in ¢aligan tiiccarlar tarafindan faaliyet gdsteren marj sistemi ile
"yﬁkﬁmlulﬁklerini yerine getirme kapasitelerini giivence altina alirlar, Bununla birlikte, takas
iiyeleri, marj sistemine dahildir Alim satimlar oldukga, borsa ityelerinin hesaplarindaki, aktif
ve pasifler, zarar ve kén gostermek igin diizenlenir ve daha sonra miisteri hesaplarina
yansitilir (Winstone, 1995, s. 148-149).

Opstyon sahipleri, marj sistemine dahil edilmez, prim 6dendikten sonra onlar ic¢in séz
konusu olas1 bir zarar ortaya ¢ikmayacaktir. Sath1 sozlesmeden dolayt yitkimliilik altina
giren opsiyon saticisinin zarara girme riski yiiksek olacaktir. Takas merkezi, bu riski ortadan
kaldirmak igin, opsiyon saticisindan marj ad1 verilen belli bir miktar teminat istemektedir Bu
teminat nakit olabilecegi gibi, likiditesi yitksek bir kiymet de marj olarak yatiilabilir
Baslangic marji, satigin yapildigi giin yatmlir ve her giin olusan kosullara gére yeniden
belirlenir. Bu igleme “marking-to-market” denilir. Marj belli bir limit altina digmemesi
gerekmektedir Bu miktara tamamlama marjt adi verilir Marj bu limitin altina diigmesi
halinde, saticidan aradaki fark: kapatmast istenir Bu igleme “marj cagnist” adi verilir
Opsiyon saticisi eBer kérdaysa, marjdan iade yapilir veya hesabindan para ¢cekme hakk1 verilir
(Ceylan, 1998, s 246). Yine de, LIFFE’de alim satim yapilan tiim opsiyonlar, gelecek stili

alinir satihir ve yaziciya oﬁ:lugu kadar opsiyon sahibine de marj sistemi uygulanilir

Diger bitiin borsalarda, satin alan taraf daha sonra olabilecek marjlara ihtiyag duymaz.
Bundan dolay:, prim bir kere de 6dendikten sonra, periyodik zit fiyat hareketleri oldugunda,
marj cagnlart olamayacaktir. Opsiyonu satin alan taraf, marj sistemine dahil olmadan,
pozisyonlarina devam etme giiciine sahiptir, bu gelecek pozisyon sahibi taraf i¢in miimkiin

olmayan bir durumdur.
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Opsiyon alm satiminda, anahtar noktalardan biri de, standart kosullardir. Her sozlegme,
standart iglem fiyatlarini, bitim miktarlarini, opsiyon siirelerini ve ilgili varligin detayl
selliklerini ve gogu durumda gelecek piyasalaninda da oldugu gibi pozisyonu kapatmaktan
olay! kullanilmayan teslimat dizenlemelerini igerir Gelecek piyasalarinda da oldugu gibi,
;_:opslyoniar tiiccarlara acik bir sekilde ahiir ve satilir. Alim (bid) ve satim (ask) fiyatlan,
it(cember)de diger tilccarlarla anlagilir. Satim fiyatlari, tiiccarm, kendi hesabr veya miisteri
osabi icin satmaya hazir oldufu fiyattir, alim fiyatt ise ticcarn, yine kendi hesabi veya
“migteri hesabr igin satin almaya hazir oldugu fiyattr. Opsiyonla iligkisi olan fiyat, elbette
primdir. Bu, opsiyonu satin alan tarafin, ilgili varhf takas edecegi islem fiyat1 ile

arigtirilmamalidir (Winstone, 1995, s. 149)

Biitin opsiyonlar, borsalarda alinip satimaz. Tezgah-iissii-opsiyonlar, finansal
_:5kuruluslar1n ve sirketlerin direk olarak ticaret yaptiklani ve her gegen giin popiilaritesini
thran piyasalardi. Yabanci takas ve faiz oranlan {izerine tezgah-iissii-opsiyonlar, aktif
: sekilde artmaktadir. Boyle bir opsiyon piyasasinin ana avantaji, finansal kurulusun, kurumsal
miisterinin ihtiyaglarina gore hareket edebilmesidir Islem fiyati ve vade, borsa bazli opsiyon

alim satimlarindaki ile eslesmek zorunda degildir (Full, 1993, s. 138)

2.3, Satma ve Satin Alma Opsiyonlan

Satma ve satin alma opsiyonlan birbirinden ayr: opstyon sozlesmeleridir, birbirinin zitt1
kavramlar degildir Eger bir opsiyon sahibi, ilgili varhigm, opsiyon yazicisindan satma

yitktmliiliigiinii degil de, hakkini satin alirsa bu opstyon “satma hakk: veren” bir opsiyondur

Eger opsiyon sahibi, ilgili varlifn, opsiyon yazicisindan satin alma yiikiimliiligiing degil

de, hakkin1 satin alirsa bu opsiyon “satin alma hakki veren” bir opsiyondur.

. % . g .
Opsiyonlann, satin alan ve satan taraflart oldugu igin, asafidaki gibi ayirmak mumkiin

olabilir:

o Satin alma hakkim satin alanlar (long calls)
e Satin alma hakkimi satanlar (short calls)

e Satma haklam satin alanlar (long puts)
Satma hakkim satanlar (short puts)
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Saticilar, kisa opsiyon pozisyonuna sahiptir Satin alanlar, uzun opsiyon pozisyonuna
sahiptir Pratikte, opsiyon alim satimlar,, takas merkezi tarafindan yapildig1 igin, alicilar ve
g.atwilar, su ana kadar bahsedildigi gibi, siirekli birbitleriyle bir iliski iginde deBildir.
faraﬂarm baglangictaki iligkisi, opsiyonun hayati boyunca, iki tarafi da baglamaz Onlarn
Yukﬁmlﬁliikleri, haklan ve iligkileri; takas merkezi, ticcarlar ve birbirleriyle siurh kalir
ﬁlbette, birgok tiiccar, kendi hesaplarina opsiyon alm ve sattmiyla ugragmaktadirlar.
Opsiyonu satan taraflar, yazici veya prim sahibi (grantor) olarak adlandirilir Satin alicilar ise,

opsiyon sahibi veya alicilan olarak adlandinlir (Winstone, 1995, s. 149-150).
2.4. Islem (Gerceklesme ) Fiyat:

Satma ve satm alma opsiyoniarimin igleme konuidugu veya hikiimsiz kaldig: fiyata iglem
fiyat: adi verilir. Bu fiyat, opsiyonun baslangicinda, ilgili varligm spottaki fiyatina yakindir
Borsa yoluyla alim satimi yapilan opsiyonlarm faydalarindan biri, opsiyon kosullarimn
standardize oimas: ve bu durumun, islem fiyatina yansimasidir Islem fiyati, borsa tarafindan
~ belirlenir boylece, verilen vadedeki opsiyonlarin ticareti, ilgili varligin spotunun agagisinda,
-~ yukansinda veya aym seviyesinde yapilabilir Ornek olarak, emtianm spot fiyats, opsiyonun
ilk ticareti yapildigt zaman £1,54 olabilir islem fiyatlar, bu yiizden, £1,55, £1,60 ve £1,50
olarak belirlenebilir. Eger spot hareketleri, bu bantlarn digina ¢ikarsa, ardistk alim-satimlarin
islem fiyatlar1 yeni pozisyonlara dogru degisecektir. Her ticari giiniin sonunda, ilgili varligin
fiyatlari, onceki islem fiyatlarnin diginda hareket etmigse, yeni iglem fiyatlari borsa tarafindan
belirlenecektir Seri kavramu, islem fiyat: igin de kullamilabilir (6rn, £1,55 serisi satma

opsiyonu)

Buna karsin, opsiyon serileri (satma ve satin alma), verilen opsiyon sinifina ait aynt iglem
fiyatina ve vadeye sahip tiim opsiyonlardir Bir opsiyon sinifi, aym tip opsiyonlarin timidur
(6tn; vadeye ve iglem fiyatina aldirmadan dolar/sterling igin tiim satin alma d6viz opsiyonlari)

(Winstone, 1995, 5. 150}
2.5. Amerikan, Avrupa ve Asya Tipi Opsiyonlar

Opsiyonlar, Amerikan veya Avrupa tipidir. Giinitmiizde, Asya tipi opsiyonlar da mevcut

fakat 1994 yilinda, CBOE’de faaliyet gostermesi igin cesitli planlar yaptlmigtir

durumdadir. Asya tipi opsiyonlar, su anda sadece tezgah-iissii-piyasalarda kullamlmaktadir
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_ erikan tipi opsiyonlar, opsiyon sahibine, opsiyonun satin alinmas: ile vadesi arasindaki
haﬁgl bir zamanda, ilgili varligm satma/satin alma yitkimliiliging degil de, hakkini igeren
_lyonlaldu Vade, alternatif olarak, gergeklesme tarihi veya iglem tarihi olarak
klanabllll ~ Amerikan tipi opsiyonlar igin, gergeklesme zamani, satma/satin alma hakkinin

_.eﬁeklegigi, vadeden ¢nce herhangi bir tarihtir.

vrupa tipi opsiyonlar, opsiyon sahibine, ilgili varhgin satma/satin alma hakkini sadece

'.éde veren opsiyonlardir Avrupa tipi opsiyonlarda, gergeklesme zamani, sadece vadededir

Asya tipi opsiyonlar, opsiyon sahibine, verilen zaman zarfi igerisinde spot fiyatinin averaji
1_aﬁ gergeklesme fiyatinda ilgili vailifin satma/satin alma hakkin: veren opsiyonlardir Bu tip

psiyonlar; déviz, petrol ve bazi metallerde uygulanabilmektedir.

Dikkat edilmesi gereken konu;, Amerikan, Avrupa ve Asya tipi opsiyonlarin isimlerini,
kullamldiklar: cografik bolgelerden almis olmamasidir Avrupa borsalarinda, kullanilan gogu
psiyonlar Amerikan tipi opsiyonlardir. Amerikan ve Avrupa kavramlari, haklarin ne zaman
erceklestigine dair kavramlardir Asya kavramn ise islem fiyati ile ilgili bir kavramdu

(Winstone, 1995,s 150-151)

2.6. I¢sel Deger

. Bger opsiyon sahibi, opsiyonun islem fiyatimn, spot fiyatindan daha 1yl oldugunu
;__dﬁsﬁniiyor'sa, o opsiyonun igsel degeri oldugu sdylenebilir Islem/spot fiyat1 iligkisi, eibette,

pozsyonun, satin alma veya satma olmasina bagl olarak degisik giktilar verecektir

Eger iglem fiyat: £5 ve spot fiyat1 £4 ise, o zaman satma hakki (put) opsiyon sahibinin
igsel degeri vardir. Bu satma opsiyonu sahipleri, ilgili emtiays, opsiyon sahibine, teorik olarak
I_ £5°a satabilirler, ote4yandan swadan spot saticilar, bu emtiayl £4’a satmak zorunda
 kalacaklardr Satma opsiyonu sahibinin, icsel degeri, opsiyon sdzlesmesinde belirtilen ber

birimin satma hakki i¢in £1 olacaktir. Bu yiizden, satma opsiyonu satin alirken:
Igsel deger = islem degeri-spot fiyat1 olacaktir.

Eger opsiyon sahibi, satin alma opsiyonu sahibiyse, yukanda belirtilen iglem ve spot
oranlar1 kullanilarak igsel degere sahip olamaz. Opsiyon hitkiimsiiz kilmak onlar i¢in daha iyi
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]iacaktlr clinki, ilgili emtia, spottan £4’a alinabilmektedir Bu viizden, satin alma opsiyonu

::’c'l_ﬁ“ alirken:
lésel deger = spot fiyati -iglem degeri olacaktir.

Eger islem fiyat: £10 ve spot £12 ise, satin alma opsiyonu sahibi £2°lik bir igsel defere
:ahlp olur Bununla birlikte, opsiyon yazicist pozisyonundaki taraf i¢in durum su sekildedir:
Eger opsiyon sahibinin igsel degeri yoksa, opsiyon gergeklesmeyecek ve alinan prim kéra
niigecektir Eger opsiyon sahibinin igsel degeri varsa, opsiyon gergeklesecek ve opsiyon
sahibinin igsel degeri artik¢a, yazicimn maruz kalacagr zarar da artacaktir. Yukaridaki
verilenler satma opsiyonu igin verilirse, yazict £5°dan almak zorunda kalacak ve £4’a
satacaktir. Bu durumda, yazici, uzun pozisyon sahibi tarafa teslim edilen her birim igin £1
sarar edecektir Elbette, yazict her zarara karsi kendini giivence altina alacak bir prim
belirleyebilir, yine de, cogu zaman iglem fiyat: ile spot arasindaki fark alinan primle telafi

edilemeyecek kadar bityitk olacaktir (Winstone, 1995, s 154).
2.7. Prim, i¢csel Deger ve Zaman Degeri

: Opsiyonu satm almak igin 6denen prim, su veya bu sekilde islem fiyatinin ne derece igsel
- deger verdigi ile yakindan ilgilidir Eger islem fiyat1 £5 ve spot fiyat1 £4 ise ve bir satma
opsiyonu satin alinmug ise, bu durumda £4 yerine £5°lik bir satisa izin verilmektedir
Boylelikle, opsiyon degeri (prim), en azindan igsel degere esit olmalide Eger prim, igsel

degerden kiiciik olsaydi, opsiyon sahibine, opsiyonu karda gergeklegme firsat1 verecekti.

Yine, £5°lik iglem fiyatit ve £4’lik spot fiyatim kullanirsak, ilgili emtiay: satma hakki

veren satma opsiyonu sahibi igin, 50,000 birimlik bir sozlesmede, igsel deger en az:

(£5-£4) x 50,000 = £50,000 olacaktir
[(islem fiyati-spot fiyati)] x ticareti yapilan birim miktar1.

Eger £5°da bir satin alma opsiyonu satin alinirsa ve spot fiyatinin £4 oldugu varsayilusa,
opsiyon sahibi igin igsel deger soz konusu olmayacaktir Bir opsiyonun igsel degere sahip
olmamast, primin sifir oldugu anlamina gelmez Vadeye kalan sire oldugu siirece, “zaman

degeri” soz konu olacaktir.
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: psiyon primleri, iki birlegenden olusur; i¢sel deger ve zam "‘;i_primin

sel deger sifirdir fakat opsiyonun vadeye kalan siiresi arttikga,

acaktir Zaman degeri, ilgili varligm, spot fiyattaki degigimlerin.

firsatt gosterir ki, bu opsiyon sahibi igin olast bir igsel deger demektir. Va

mé,n degeri olmayacaktir, bu yizden, vade yakinlagtik¢a zaman degeri de «

.'aenle, bir opsiyon, ¢ofu zaman opsiyon sahibi i¢in boga giden bir yatirimdir. z.

poylelikle, vadeye kalan siiresi boyunca, opsiyonun igsel deger kazanma olastligic

iahtar bir kavram ise, ilgili vathgin volatilitesidir Kesin olarak, ilgili varlifin vola.
arttikga, opsiyonun igsel defer kazanip kazanmayacag olasihigi da artmaktadir Bu yiza.
olatilite, opsiyon primlerinin belirlenmesinde onemli bir degigkendir (Winstone, 1995,

154-155) Sekil 2.1°de zaman degeri ve vade arasindaki iliski gosterilmigtir

“zaman degeri

vade Kaynak: Winstone, 1995, s 154

Sekil 2.1 Vade ile zaman degeri arasindaki iligki

2.8. Kazanc¢h, Kazangsiz, Basa bas (In-, Out-, At-The-Money)

Igsel degere sahip bi;sopsiyona, kazangli denilebilir. Eger bu opsiyon yiiksek icsel degere
sahipse, 0 zaman bu opsiyon, ¢ok kazangh (deep-in-the-money) olacaktir. I¢sel degere sahip
olmayan bir opsiyon, kazangsiz bir opsiyon olacaktir ve efer iglem fiyat1 ve spot fiyati
arasinda biiyilk olursa, bu ¢ok kazangsiz (deep-out-of-money) olacaktir. Eger spot ve islem

fiyatlar: birbirine yakn ise, o zaman opsiyon basa bas (at-the-money) olacakir. Tablo 2.1°de

bu kavramlar 6zetlenmistir:

Opsiyon sahipleri, kazangh opsiyonlarini gergeklestirdikleri zaman, briit olarak bir kér

elde edeceklerdir Eger vadeden dnce pozisyon kapatilirsa, bu durumda bile bir miktar zaman
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(i olacaktir Net kér, kapanig gelirlerinden (6rn, alinan primden), &denen primin

iartilmastyla kolayca belirlenebilir

;:‘fablo 2.1 Kazangli, kazangsiz, baga bas kavramlan

 Fiyat call (satin alma) put (satma)
“gpot > iglem kazanglt kazangsiz
‘spot = iglem basa bag basa basg
“spot < iglem kazangsiz kazangh

Kaynak: Winstone, 1993, 156

n net zaran odedigi prim

Kazangsiz pozisyonlar gerceklesmeyecek ve opsiyon sahibini
r iki durumda da fayda

olacaktir. Baga bag pozisyonlar, gergeklegse de gergeklegmese de, he

saglanmayacaktir.

Yukarida analiz islem maliyetlerini goz ard1 etmektedir. Kazangl olan bir opsiyon i¢in,

eger zaman degeri de ok diisiikse, opsiyon sahibi igin opsiyonu gerceklegtirmemek daha ucuz

olabilir haline geime

Cok kazangsiz bir opsiyonun, kazancli ve igsel deger sahip bir opsiyon
olacaktir

ok az olacaktir ve elbette, bdyle bir opsiyon disitk zaman degerine sahip

er sartlar esit kabul edilirse, vadeye kalan sire artitkga, zaman degeri de
eri

olasiif ¢

Yine de, dif
artacaktir. Cok kazangli bir opsiyonun da, vadeye kalan siiresi uzunsa, dusiik bir zaman deg
olacaktir ginkii; opsiyonun igsel degerini kaybetme olastligt vardir.

. %
Opsiyon basa bag

icsel degerin olmamasind

ise, zaman degeri primin yitksek bir oramm temsil edecektir Aslinda,
an dolayi, zaman degeri, primin 100%ii olacaktir Opsiyon sahibi
iin, opsiyon degeri, sifirdan daha az olamaz Igsel defer veya zaman degeri olmazsa opsiyon
gergeklegmeyecektir. Bu sebepten dolayl, opsiyonlar siurll borg yilkiimliligiine sahip

enstriimaniardir



31

Yukarida anlatilanlardan yola gikarak, prim, yani alma/satma ytkiimliligiing degil de,
hakkim satm almak igin 6denen fiyat, bundan dolayi, zaman degeri ile igsel degerin toplami
olacaktir.

Spota nazaran daha az islem fiyatlarma sahip olan satin alma opsiyonlari, gok daha
pahalidir giinkii, bu opsiyonlar, opsiyon sahibine, ilgili varlig diisiik bir fiyatta satin alma
hakkini verir Kazangh ve basa bas opsiyonlar igin prim daha yiksek olmalidir ¢inkit;
kazanglt opsiyonlarin zaten mevcut bir igsel degerleri vardir ve basa bag opsiyonlarinda,
vadeye kalan sirede, kazangli opsiyonlar olma olasiliklari vardir Sekil 2 2 ve 2.3°de bu iligki
gosterilmistir. Eger opsiyon ﬁyétlama soz konusu oldugunda, prim tammlanmast tam olarak
kavranmalidir ve bununla birlikte, zamann prim degerini degistirme olasihf1 da tam olarak

anlasgiimahidir (Winstone, 1995, s. 155-156).

Kaynak: Winstone, 1995, s 157

|
kazangsiz islem fiyatt kazangli

spot fiyat

Sekil 2.2 Kazanch, kazangsiz ve baga bas opsiyonlarin igsel degerle iligkisi

opsiyon fiyat1
toplam prim

% igsel deger

zaman degeri

T~

—

spot
(Kaynak: Winstone, 1995, 5. 157) islem fiyat1

$ekil 2.3 Opsiyon fiyatimin (zaman ve igsel degerin) ilgili spotla iligkisi
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-2-__9_'._ Odeme Diyagramlar: (Pay-off Diagrams)
Daha once belirtildigi gibi, satma ve satm alma opsiyonlart lizerinde uzun ve kisa
"gybnlar olabilir Her pozisyon igin, 6deme diyagramlari olusturularak, iglem/spot iligkisi

'égistikge, her pozisyonun nasil degistigi grafiksel olarak aciklanabilir.

.Belirtilmelidir’ ki, ileriki bolumlerde yer alacak aciklamalar, korunmamig opsiyonlarin
ed options) kér ve zararlarim incelemektedir Eger bir opsiyon pozisyonu bagimsiz bir
1de ise, yani bagka bir opsiyon pozisyonu veya ilgili varhigm nakit piyasa pozisyonu ile
"a'giantlh olarak kullamlmamissa, boyle bir durumdaki opsiyonlara “korunmamis opsiyonlar™
di verilmektedir Bununla birlikte, 6deme profilleri, opsiyonun, vade oncesi isleme

lonulmasint veya kapatilmasini goz ards ederek, vadeye kadar elde tutuldugunu varsaymigtir

Ancak, bu varsayimlarla opsiyon kér/zarar iliskisi incelenebilir (Winstone, 1995, s 156-157).

2.9.1. Korunmamis Satin Alma Haklkim Satin Alinmasi ile Olugan Odeme Diyagram

Bir satin alma hakkim satin alma (long call), varlift islem fiyatinda almak icin bir
bpsiyondur Bu, ilgili varlign fiyatindaki yiikseliglere karg1 avantaj saglayan bir stratejidir.

Asagidaki 6rnekte verilen senaryo bu durumu agiklamaktadir

Tgili varhigin cari spot fiyati 100
- Islem fiyat1 100
Satin alma opsiyonu sahibine 6denen prim 5
 Vade 1 ay

4

o [Eger spot fiyati, vadede £100°1ik islem fiyatindan az ise, opsiyon gergeklesmeyecek ve
spottan almak daha kérli olacaktir. Opsiyon sahibi odedigi £5°lik primi kaybedecek ve
daha fazla zarar etmeyecektir

e Eger vadedeki spot, £100°lik islem fiyatina esitse, opsiyonu gergeklestirmek igin halen bir

neden olmayacaktir fakat 6denen prim bosuna gidecektir.
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ger vadedeki spot islem fiyatindan biiyiik ise, opsiyonu gerceklestirmek opsiyon
shibinin lehine olacakfir. Ornegin, ilgili varligi £100°a satin alip spotta daha yiiksek bir
plama satmak kérli olacakti.

yikkat edilmelidir ki, vadedeki spot £105°dan az ise, opsiyon sahibi yine de net bir zarara
kalacaktir. Diistiniin ki, vadedeki spot £104 olsun Opsiyon sahibi, £100°lik islem
lyﬁtiyla satin alma hakkini gergeklestirecek ve spotta £104°a satacaktir. Bu da £4°lik bir
azang demektir. Bununla birlikte, prim £5 olsaydi, £1°Iik net bir zarar s6z konusu olacakii

's_re" fiyat: Gizerinde olan herhangi bir opsiyonu gergeklestirmek halen rasyonel olacaktir
nk:u kazang, pirimi telafi etmek igin kullamlabilecektir Spot, islem fiyan arti primin
izerine yikselirse, satin alma hakkini satin alma pozisyonu ile net bir kazang elde edilebilir.
Klsa ve uzun pozisyonlarda, biitiin korunmamus satin alma opsiyonlar1 (naked calls) i¢in basa
s noktast; islem fiyat: artt prim olacaktir Sekil 2.4 yukaridaki analiz gosterilmistir ve tablo
’de satin alma hakkimin satin alinmasi ile olusan kir/zarar degerleri 6rnekleri verilmigtir

(Winstone, 1995, s 158)

+1 | iglem = 100

!
105 106 107 108 109 110

177 91 92 93 94 9596 97 98 99 100 101 102 103

-2 yatay oicek

-3 vadede ilgili

-4 — N varligin spot fiyatt (£)
-5

-6—| ddenen prim = £5

Kaynak: Winstone, 1995, s 158

Sekil 2.4 Satin alma opsiyonunu satin alirken olugan kar/zarar diyagrami




34

plo 2.2 Satin alma hakkimn satin alinmasiyla olusan kar/zarar degerleri drnekleri

ot Gergeklesme (Zarar)/Kar (£)
) hayir 5)

evet 4)

evet (2)

evet bagabas

evet 3

Kaynak: Winstone, 1995, s 159

' .2.9.2. Korunmamis Satin Alma Hakkim Satilmasiyla Olusan Odeme Diyagram

"Bir satin alma hakkini satmak (short call), ilgili varhgi, satin alma hakkini satin alan

lgili varhgmn céri spot fiyat1 100
‘Islem fiyat1 100
IIIOpsiyon sahibinden alinan prim 5

1 ay

Satin alma hakkm; satmak icin olusan ddeme diyagrami, satin alma hakkini satin almak
igin olusan ddeme diyagraminin aynadaki yansimast gibidir. Satin alan igin kazang, satan igin
zarar olacaktir ve satin alan igin zarar, satan igin kazang olacaktir. Ornegin, satin alan igin en
fazla zarar, £5°1ik prim olacaktir. Satan icin en fazla kazang, £5'hik prim olacaktir. Dogal
olarak, opsiyon, yukarida verilen satin alma hakkini satm alma iligkisinin aym diizeninde
gerceklesecek veya gerceklesmeyecektir. Bu durumda baga bag noktasi; islem fiyat: art1 prim
olacaktir (£100+£5=£105). Bu durum, sekil 2 5’de gosterilmis ve tablo 2.3’de satin alma

hakkinin satiimast ile olusan kii/zarar tablosu drnegi verilmigtir.




rildigli gibi, olast zarar limitsizdir ¢iinki; spot yiikseldikce zararlar artacaktwr
ruI;}namls satin alma opsiyonlarim yazmaktaki temel amag, sabit spot fiyatlari tahmin
'ﬁix'se, opsiyonun zaman dederi korunarak, prim geliri elde edilebilecegidir. Opsiyon
ergeklesmeyecegi i¢in bu prim gelirini engelleyecek bir masraf da oluymayacaktir
Tinstone, 1995, s 159-160)

+6— alman prim £5
+5
+4 |
+3_|
+2_|
+1 |

171 91 92 93 94 9596 97 98 99 100 101 102 103 104 105 166,107 108 109 110

3 ilgili varhign

-4— vadede spot fivai (£)
-5

-6—]

Kaynak: Winstone, 1995, s. 160

Sekil 2.5 Satin alma opsiyonu satarken (short call) olugan kér/zarar diyagrami

- Table 2.3 Satin alma opsiyonunu satan igin kr/zarar degerleri Srnekleri

Spot Gergeklesme™ (Zarar)/Kar (£)
98 hayir 5

101 evet 4

103 s evet 2

105 evet ~ bagabasg

108 evet )

* Satin alma haklam satin alan tarafin (long cail) tercihi
Kaynak: Winstone, 1995,s 159




2.9.3. Korunmanmis Satma Hakkmnm Satin Alinmass ile Olusan (Odeme Diyagram

B]I qatma hakkini satin alma (long put), varhg islem fiyatinda satma opsiyonudur Tgili

,ggn, spot fiyatindaki diststinden yararianarak avantaj saglamayl amag edinen bir

ratejidir  Her uzun pozisyonda oldugu gibi, zarar odenen prim ile smurlidir fakat spot
slarinin digmesi halinde bir kazang potansiyeli vardir Teoride maksimum kér, spot fiyati

fira ulaght zaman elde edilmektedir Tim korunmamig saima opsiyonlan igin baga bag

imin iglem fiyatindan gikartilmastyla elde edilen degerdir (Winstone, 1995, s 160)

oktast; prt
sagdaki verilen senaryonun srmek kar/zarar grafigi ve tablosu, Sekil 2 6’da ve tablo 2 4°de

gili varligin céri spot fiyat1 100
slem fiyati 100
atma opsiyonunu satin almak i¢in ddenen prim 5

1 ay

+6
+5~]
+4]
+3

+2 ]

+1_|

1 91 92 93 94 9596 97 98 99 100 101 102 103 104 105106 107 108 109 110

2

Zarar -3 4 vadede ilgili
-4— varlifin spot fiyatt (£)
-5—
-6 ddenen prim = £3

Kaynak: Winstone, 1995, s 161

Sekil 2.6 Satma opsiyonunu satin alirken (long put) olusan kér/zarar diyagrami

36
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o 2.4 Korunmamig satma hakkinin satin alinmast ile olugan kér/zarar degerleri ornekleri

e
Gnot Gergeklesme (Zarar)/Kér (£)
#’.-’-—-—-—f hayu (5)
evet (4)
gvet basabas
gvet 1

Kaynak: Winstone, 1993, s. 161

9.4. Korunmanus Satma Hakkinin Satilmasi jle Olusan Odeme Diyagram
BII satma hakkim satma (short put), satma hakkini satin alan tarafin (long put) opsiyonu
erceklestirmeyi tercih etmesi halinde, islem fiyatinda, varlif: satin aima yitkiimliligi igerir.
n fiyat: yiikseldikge, satma hakkinmn satilmast deger kazanacaktir Ornegin, ilgili

lgili varligt
afin iglem fiyatindan satma olasiligi

_ariigm fiyati yiikseldikge, uzun pozisyona sahip tat
finkii, spofta satmak daha avantajl olacaktr Bu yiizden, satma hakkim satan

azaiacaktu' v
aktir. Eger spot fiyat: sabit olarak kalirsa,

a:b.f, primi elinde tutarak kazangh durumda olac

:'ri'm yine kazamlmus olacak ve kisa pozisyon yine kazangl ¢ikacaktu.

Satma hakkini satma icin olugan kar ve zarar profili, satma hakkint satin alma igin olugan

m diigtiigii dereceye kadar zarar stmrlandirilmig

'ﬁ_t'oﬁlin aynada yansimast gibidir Spot fiyat
sekil

“olacaktir (Winstone, 1995, s 160) Gegen bolimlerde kullanilan veriyi baz alarak,

2 7°de 6deme diyagrami ve tablo 2 5°de ornek kér/zarar degerleri verilmigtir

' Tablo 2.5 Korunmamis satma hakkinin satiimas ile olugan Kkér/zarar degerleri 6rnekleri

1
Spot Gergeklegme™ (Zarar)/Kar (£)
102 hayir 5
99 evet 4

97 evet 2
95 evet basa bas
94 evet (1)

I ——— = —— e ——

* Satma hakkm satin alan tarafin (long put) tercibi (Kaynak: Winstone, 1995, s. 162)
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16— alinan prim = £3

91 92 93 9596 97 98 99 100 101 102 103 104 105106 107 108 109 110

;o 3 vadede ilgili
o varhgm spot fiyati (£)

Kaynak: Winstone, 1993, 5. 161

Sekil 2.7 Satma opsiyonu yazarken (short put) olusan kir/zarar diyagrami

©2.9.5. Korunmams Satin Alma ve Satma Hakkim Satma ve Satin Alma

Pozisyonlarina Genel Bakis

Korunmamus satin alma hakkini satin alma ve satma hakkint satma/yazma (Naked
long call ve short put), eger ilgili varligin fiyat: yitkselirse, opsiyon pozisyonundan
elde edilecek kazanglan yiikseltecektir. Buna kargin, ilgili varhgn fiyat diistikee,

pozisyondan elde edilecek zararlar da artacakdur

Korunmamis satin alma hakkini satma/yazma ve satma hakkim: satin alma (Naked
short call ve long put), eger ilgili varlifn fiyatt diigerse, opsiyoﬁ pozisyonundan elde
edilecek kazanglari yiikseltecektir Buna karsin, ilgili varhgm fiyati yikseldikge,
pozisyondan elde edilecek zararlar da artacaktir

4
Tahmin edilen spot fiyatlarina gore, asagidaki durumlari varsayarsak:

giiglii boga beklentisi satin alma hakkini satin al
zayif boga beklentisi satma hakkin: yaz

zayif ay1 beklentisi satin alma haklkinm yaz
giichi ay1 beklentisi satma hakkin: satin al




paha fazla boga veya ayt beklentisinde oldukca, kazangsiz olan satin alma ve satma
yéﬁlanm satm almak daha cazip olacaktu Primler daha azalacak ve bu daha fazla
;féca neden olacaktir. Ayrica, baga bag ve kazangli opsiyonlar igin olast diigme riski

alma opsiyonu satin alma igin baga bag noktast: iglem fiyati + ddenen prim

satin alinmast igin basa bag noktasi: islem fiyatt — odenen prim

Opsiyon s¢zlegmelerine konu olan gok sayida emtia vardir. Bunlar;

e Fiziksel emtiatar; zirai diriinler, metaller vb.

Dovizler

Hisse senetleri

Gelecek sozlesmeleri (bunlar, yiksek likitidelerinden dolay1 nakit piyasalardaki
varliklarin yerine kullanilmaktadir)

Endeksler (Winstone, 1995, s. 150-151)

2.10.1. Hisse Senedi Opsiyonu

Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon sahiplerine belirli hisse senetlerini daha onceden

_ elirlenmis bir fiyattan, belirli bir sire icinde satin alma ve satma hakk: saglayan
sozlesmelerdir Varant (warrant) ihrag etmis isletmelerle, opsiyonlarin bir iligkisi yoktur

Varantlar, o girketin hisse senedi degeri tizerine girisilmis birer bahis olarak da goriilmektedir

Diger yandan, varant ihra¢ eden sitketler, kendi hisse senetleri tizerine kurulmus
'_Opsiyonlar da satmakta?hrla:r: Bu opsiyonlara varant adi verilir ve varantlar, sirketin ihrag
_ ettigi tahviller ve imtiyazhi hisse senetleriyle birlikte, bu menkul kiymetlerin cazibesini
arttirmak igin kullanilw. Varantlar, tahvillerden ayn olarak vadeleri igerisinde ayr olarak
 ikincil piyasada iglem gorebilirler. Hisse senedi opsiyonlar1 borsa opsiyonlarinda islem gortp,

 borsa opsiyonlari ile aym 6zelligi tagimaktadir.

Hisse senedi opsiyonu, riskten korunmak ve kér amaciyla kullanabilmektedir XYZ hisse

senedine yatmim yapmak isteyen bir kigise! yatiimei, zaman igerisinde bu hisse senedinin
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tta deger kazanacad beklentisi igine girebilir Bu yiizden, fiyat1 buginden sabitlemek igin,

n alma opsiyonu
Ameiyt riske kars1 koruyacaktir

satin alir. Boylece, opsiyon sozlesmesi olasi fiyat artisindan dolayt

Spot hisse senedi opsiyonu, kullamldig: sozlesmede yer alan hisse senedinin teslimi

rme yapilandirilmig opsiyon sozlesm

1yon1a1 ise, hisse senedine dayali gelecek s

eleridir Hisse senedi gelecek sozlesmesi uzerine
pzlesmesinin teslimini amaclayan opsiyon

smeleridir Gelecek sozlesmesi lizerine opsiyon ile gelecek iglemlerini birbirinden ayiran

1 buyik ozellik, opsiyonun sahibine ‘yitkiimlalok™ degil “hak” vermesidir (Ceylan, 1998,

. 248).

'2.10.2. Hisse Senedi Endeksi Opsiyonu

‘Belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri snceden belirlenmis bir hisse senedi portfoyind,

fiyat: bugiinden belirlemek kosulu ile belli bir vade icerisinde ya da sonunda satma ve satin

alma hakkini igeren opsiyoniara hisse senedi endeksi opsiyonu adi verilir Chicago,

Bhiladelphia, Pacific, American, New York ve Leaps, Londra borsalarinda islem goren S&P

.500 endeksi, TYSE endeksi, OTC endeksi bu tiir sozlesmelere 6rnek olarak verilebilir.

oldugu gibi yatinmcilar
kullanilabilir Bu
edir (Ceylan,

Hisse senedi endeksi opsiyonlar1 da, hisse senedi opsiyonlarinda
'ac;lsmdan spekiilasyon, riskten korunma ve ekstra gelit elde etmek i¢in

opsiyonlarin kullamlmasi, hisse senedi opsiyonlarin kullamimasina benzemekt

1998, 5. 249).

2.10.3. Diviz Opsiyonu

Déviz opsiyonlari, yabanci paralart, snceden belirlenmiy temel bir fiyat lizerinden

gelecekte uzlagilms §ir tarihte satm alma veya satma hakk: veren opsiyonlardir. Vadeli

olan doviz opsiyonlari, alim satim yikimliiligi yerine alim
kiimliiliiklerine

islemlere nazaran daha esnek
satim hakki ieren islemlerdit Vadeli islemlerde alan ve satan tarafin gesitli yi

kargitik, satma opsiyonu sahibi, dévizin deger kazanmasi halinde, opsiyonu gergeklestirmeyip

elindeki dovizleri spotta daha yilksek fiyata satmay! tercih edebilir Bu yoniyle, doviz
korunma amaciyla birlikte kér etme amactyla da kullanlabilic 1982
yilinda, Birlesik Devletlerde Philadelphia hisse senedi borsast piyasaya siiriilmastiir. Alman
Mark: opsiyonlari, 24 Ocak 1984°de Chicago borsasinda iglem gdrmeye baglamgtir. Doviz

opsiyonlary, riskten

—
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siyonlari genellikle, borsada ve borsa diginda islem gorebilir. Borsa diginda islem goren

siyonlarin ticareti, bankalar vasitastyla olabilmektedir (Ceylan, 1998, s 249)

.10.4. Faiz Opsiyonu

Fa1z opsiyonu, opsiyon sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli bir siirede, belli bir faiz
miiligi ile borglanma ya da borg verme hakkim veren opsiyonlardir. Opsiyon sahibi,

v1z opsiyonlarinda olduBu gibi, opsiyon yazicistna bir prim 6demek zorundadir.

Sabit fiyat diizeninin, yerini degisken faiz diizenine brrakmastyla faiz riski olgusu ortaya i
gikmigtir. Faiz opsiyonlan, bu riski ortadan kaldirmak igin tiretilen tiirev enstriimanlaridir |

Bankalar rekabette daha avantajli duruma gelmek igin sikbkla bu tirev enstrizmanlarina

'b'asvurmaktadu‘lar Bu opsiyonlar, ileriye yonelik faiz riskini ortadan kaldirarak olasi kér

firsatlan yaratabilmektedir (Ceylan, 1998, s. 250).

2.10.5. Altin Opsiyonu

Altm  opsiyonu birgok bakimdan endeks opsiyonlarina benzemektedir Endeks
opsiyonlarinda oldugu gibi altin opsiyonlarinda da, opsiyonun s6z konusu olan altiun, taraflar
;'é}fasx el degistirmesi miimkiin degildir. Bu belli bir imkansizliktan daha ¢ok, altinin sermaye
piyasasina 0zgl bir yatmim araci olmasidr Bu nedenle, altin opsiyonlarinda, anlagmada

belirtilen altin fiyatlan bir endeks rakam gibi dikkate alinmalidir

Altin fizerine opsiyonlarda, genellikle 24 ayar kiilge altinin piyasa fiyat1 esas alinir

‘Anlasma birimi olarak birgok iilkede ons kullaniimaktadir (Ceylan, 1998, s 250).

2.10.6. Gelecek Sozlesmesi Uzerine Opsiyonlar

Gelecek opsiyonund;‘ (veya gelecek tzerine opsiyonlarda), ilgili varlik gelecek
‘sozlegmesidir. Gelecek sozlegmesinin vadesi, normal olarak, opsiyonun vadesinden kisa bir
siire sonra sona erer. Gelecek opsiyonlari, gelecek sozlegmelerinin ticaretinin yapildidy, birgok
‘varlik igin gegerlidir. Satin alma opsiyon sahibi, opsiyonu gergeklestirmesi halinde, opsiyon
‘yazicisindan, ilgili gelecek sozlesmesi iizerine uzun pozisyon satin almis olacak ve gelecek
fiyatinn, iglem fiyatim agan miktarina denk bir nakit kazanacaktir Satma opsiyonu sahibi,
opsiyonu gergeklestirmesi halinde, opsiyon yazicisindan, ilgili gelecek sozlesmesi izerine

kisa pozisyon almig olacak ve iglem fiyatimn, gelecek fiyatim asan miktarina denk bir nakit }
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aktir. Her iki durumda da, gelecek sozlegmeleri sifir defere sahip olacak ve aniden
Eilecektir". Gelecek opsiyonundan elde edilen ddeme; islem fiyaty, gelecek fiyati ile
g_lst_lﬁimig; hisse senedi opsiyonu 6demesi ile aym olacakiir En cok ticareti yapilan gelecek
omu, Chicago Ticaret Odasinda ticareti yapilan hazine bonosu gelecek opstyonlaridir
fasulyesi, musir, ham petrol, canlt sigu, altin Furodolar ve bazi1 dovizler tizerine

us sézlegmelerde popiilerlik kazanmugtir (Hull, 1993, s 137-138)

107 Egzotik Opsiyonlar

ezgah-lissti-piyasadaki opsiyonlar, kurumsal bir yatirimer tarafindan herhangi bir sekilde
yarlanabilir Temel olarak, efer bir dealer, asil opsiyonun karst bir pozisyonu alarak riski
ge ediyorsa, bdyle bir yaklagtm, miisteri tarafindan istenen bir opsiyon stratejisi olacaktu.
zgah-iissi-iglem goren opsiyonlar, Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlarla sinirli
dir. Bir opsiyon, opsiyon vadesinde oldugu gibi, bagka belirli tarihlerde de
_§r¢ek1e$ebilmektedii Bu tarz opsiyonlara, kullammu sinurl opsiyonlari (limited exercise

opfions), Bermuda opsiyonlart veya Atlantik opsiyonlan ad1 verilmektedir

Daha kompleks olusturulan opsiyonlar ise egzotik opsiyonlardir. Alternatif opsiyonlar ve
rformansa baZli opsiyonlar (outperformance options) egzotik opsiyonlara &rnektir. Bir
lternatif opsiyon, iki farklt varligin odemelerinin, en yilksek olamna sahip olan bir
opsiyondur. Bu durum agagidaki senaryoda aciklanmastir
~ Yatiimet asapidaki ozelliklere sahip, bir alternatif opsiyon almustir
Igili varlik, bir birim Varlik M veya bir birim Varlik N'dir
Varlik M igin iglem fiyat1; $80
Varlik N igin iglem fiyats; $110
Vade tarihi, bugiinden itibaren ii¢ aydir
Opsiyon, bugiigden itibaren ancak ii¢ ay igerisinde gergeklesebilir (Bu da Avrupa tipi

bir opsiyon oldugunun gostergesidir).

Vade tarihinde, yatirimei, opsiyon yazicisindan, ya $80°a bir birim Varlik M satin alacak
ya da $110’a bir birim Varlik N satin alacaktir Yatutmei, daha yitksek ddemeyi veren varlif
satin alacaktir Béylece, drnegin, vadede Varlik M’nin fiyat1 $84 ve Varlik N’nin fiyat1 $140
ise ve yatmmei, Varlik M’yi satin alma opsiyonunu gerceklestirirse, alacagi ddeme $4

olacaktir Diger yandan, Varlik N’yi satin alma opsiyonunu gergeklestirirse, alacagi ddeme
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jacaktw. Elbette, yatrimci Varltk N’yi almayi tercih edecektir Eger her iki varlik icin,
~spottaki fiyat islem fiyatindan diigtikse, opsiyon gergeklesmeyecektir.

erformansa baglt opsiyonlar ise, vadedeki iki varhigin ilgili 6demelerine dayandirilmig
eye sahip olan opsiyonlardir Yine, konunun daha iyi anlagilmast i¢in asagidaki senaryo

trImCt asagidaki 6zelliklere sahip, bir performans dis1 opsiyon almugtir.

Portfoy A, pazar degeri $1 milyon olan, kamuya ait 50 hizmet kurulusunun hisse
- senedini igeren bir portfoydiir

* Portfoy B, pazar degeri $1 milyon olan, kamuya ait 50 finansal kurulugun hisse
* sepedini igeren bir portfoydiir

" Vade tarihi, bugtinden itibaren 6 aydir ve Avrupa tipi opsiyondur.

islem fiyat: : Portfoy B’nin pazar deBeri - Portfoy A’mn Pazar degeridir.

::i/ade tarihinde, Portfoy A’mn pazar degeri Portfoy B’den daha yiksek olursa, bu opsiyon
erceklesmeyecek ve bir degeri olamayacaktir. Opsiyon ancak, vadede, Portfoy B’nin pazar
_'_ég'eri, Portfoy A’nin pazar deferini agtifi zaman gergeklesecektir (Fabozzi vd., 1998,

42-543)
'2.11, Opsiyon Fiyatin Belirlenmesi

11973 yilinda Myron Scholes ve Fischer Black, opsiyonlarn fiyatlanmast konusunda ilk
_}Yatlarna modelini gelistirmiglerdir. “ Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli ” ad1 verilen

u model, bu iki arastrmacimin soyadlarindan olusmaktadsr

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, Chicago opsiyon borsasmin faaliyete

ecmesiyle birlikte ku‘Tlamlmaya baglanmustir.

1979 yilinda, Black-Scholes fiyatlama modelinden sonra, John C. Cox, Stephen A Ross
“ve Mark Rubinstein “Binominal Opsiyon Fiyatlama Modelini (BSOFM)” geligtirmiglerdir.
‘Binominal model, Black-Scholes modelini basitlestirir niteliktedir. Ayrica, Black-Scholes
modeli, Avrupa tipi opsiyonlarla sinirli olmasina ragmen, binominal mode] kullanim alamni
genisletmistir 1994 yilinda, Emanuel Derman ve Iraj Kani, BSOFM’yi gelistirerek kendi
;. soyadlarm verdikleri “Derman-Kani Modelini” olusturmuglardir (Ceylan, 1998, s. 232).

——
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_'gse senedi opsiyon fiyatini etkileyen faktorier sunlardir:

HI
‘Hisse senedi spot fiyati (So),

iglem fiyati (K),

vadeye kalan siire (T),

Hisse senedinin volatilitesi (o),

Risksiz faiz oram (r),

Opsiyonun vadesi boyunca beklenen kér paylar (D),

Aktif degerin fiyatinin gelecekteki seyrine iligkin olan beklentilerdir (Ceylan, 1998,

‘s 232-233)

BSOFM, vyatiimcilara, opsiyon degerinin hesaplanmast yani slia, pozisyon riskini
_6ﬁetmek icin de bilgi saglamaktadir. BSOFM, birkag temel varsayim OngSrmiigtir:

flgili varlign fiyat log normal bir dagihm izler, bu yiizden kazanglar normal
dagilmstar.

Kazanglarn degeri, bilinmektedir ve zamanla dogru oranttlidir.

Faiz oranlarn sabittir.

Opsiyonlar Avrupa tipidir, bu yilzden vadeden once isleme konulamaz.

Tigili varlik iizerine higbir temetti veya kupon ddemesi yapilamaz

Islem maliyetleri s6z konusu degildir (Winstone, 1995, s. 244)

Modeldeki varsayimlarin gogunu, gergek yasamda yerine getirmek zordur. Ayrica,

- BSOFM uzun vadeli opsiyonlarin hesaplanmasinda uygun bir model degildir

2.11.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

BSOFM, Aviupa tipi satin alma opsiyonlarim baz almistir. Model bazi énemli sonuglari
ortaya koymaktad}. Genellikle, hisse senetlerinin spot fiyati yitkseldikge, opsiyonun degeti
de yiikselmektedir. Hisse senedinin fiyati islem fiyatindan cok daha yiiksekse, opsiyon, biiytik
bir ihtimalle gergeklesmeyecektir. Bunun tersi olarak da, hisse senedinin fiyat, iglem
fiyvatindan daha digiikse, opsiyonun isleme konulma olasili1 cok digiiktiir Bundan dolayt,
opsiyonun degeri sifira yaklagacaktir. Hisse senedinin degeri defismiyorsa, vade sonu

yaklastikca opsiyonun degeri dilgecektir.
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M ile, temettii dagituminin olmadign Avrupa tipi satin alma opsiyonlarinin

irilmesi agagidaki formiille hesaplanabilit

oNT

- Hisse senedinin céri fiyaty,

(dj — Kiimiilatif normal olasiliklart,

Opsiyon islem fiyaty,

2,71828 logaritma fonksiyonunun tabanini,
=risksiz faiz oram

.:_:."= Opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siireyi (y1l veya yihin yiizdesi olarak),

n = logaritma fonksiyonu
opsiyona konu olan hisse senedinin riskini gostermektedir.

JERAER

Black-Scholes formiiliinde N(d1) ve N(d, ) degerlerinin 1,02 yakin olmast durumunda,

~opsiyon, bityiik bir olasilikla gergeklesmeyecektir Bundan dolay, satin alma opsiyonumu
deperi, So -Ke’ye esit olacaktir. N(d) degerleri sifira yakinsa, opsiyonun gergeklesme olasiligt
ok zayif demektir

N(d) degerlerinin, 0 ile 1 arasinda olmast durumunda, satin alma opsiyonunu degeri belli

* olasiliklar iginde olacaktir BSOFM, vade sonunda, opsiyonun kazan

olasihmda, potansiyel gelirin bugiinkii degerini hesaplayarak, satin alm

¢h (in-the money) olmast

a opsiyonunun degeri
bulunabilmektedic 4

Formiilde d; ve dy icerisinde yer alan In (So/X), yizde cinsinden bir miktar olup,
opsiyonun kazangl veya kazangsiz oldugunu gosterir. Omegin, So = 105, K=100 ise, opsiyon

%5 kazangh olacaktir. Formiildeki degeri ise In (105/100)= 0,049dur. Aym sekilde, eger So-

95 ise, opsiyon %35 kazangsiz demektir Formildeki degeri ise, In (95/100) = - 0,051 olacakfir.

Belirli bir siire kazangh olan bir opsiyon, hisse senedinin fiyatindaki degisiklik az olursa
ok kisaysa, biiyik bir ihtimalle kazangh kalacaktir. Bundan dolay1,

ve vadeye kalan stre
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atirimet, hisse senedinin fiyatinin artacagim beklentisi igerisinde ise, aym zamanda hisse
Ji ve opsivon fiyatlarmin digiik olduguna inanmaktadir. Eger yatirimci hisse senedi

ﬁyatxmn diisecegi beklentisine sahipse, ne hisse senedi ne de opsiyon satin alacaktir.

Eger BSOFM, gergek degeri veriyorsa ve opsiyonun fiyat1 olmast gereken degerden fazla
¢, opsiyona sahip olan yatirimei opsiyonu satacaktir. Eger opsiyona sahip degilse, opsiyon
ya;zacaktltl Eger opsiyon fiyat1 deferinin altinda iglem gorityorsa, daha dnce opsiyona sahip
ptﬁ'ayan yatirimcinin opsiyon satin almasi, daha o6nce opsiyon yazmug olan yatirimcinin

opsiyonu geri satin almasi avantajli olacaktir

‘Bagka bir deyisle, opsiyon alicisi igin gegerli olan kurallar, opsiyon saticist icin de
gegerlidir Eger, opsiyon, Black-Scholes formiiliine gére bulunan degerden daha diigiik degere

sahipse, satin alinmal, biyiik ise satilmalidir

" Alicinin ka1, vazicinin zaran olurken yaziciun kéri, alicinin zatarn olacaktir. Eger
opsiyon olmas: gereken degerin iizerinde islem goriiyorsa, yazicinimn aliciya gore kér etme
olasilig1 daha yitksek olacaktir. Eger opsiyonun degeri dusiikse, bu durumda alicinin yaziciya

‘gore kérli gtkma olasilig artmaktadir

Black-Scholes formiili vasitasiyla satma opsiyonunun fiyatlandiriimas: agagidaki
gosterilen gekilde yapilmaktadir
P=-S(N(-d;)+K."N(-d2)

Satma opsiyonunun degerini belirlemek i¢in kullamilan sembollerin ifade ettifi anlam,

satin alma opsiyonundgkilerle aymdir

Satma opsiyonunun degerini hesaplamak igin, Satma-Satin Alma paritesi (put-call parity)
- modelinden faydalanabilir. Ayni iglem fiyatina ve vadeye sahip Avrupa satin alma ve Avrupa
“satma opsiyonlarindaki iliski, satma-satin alma paritesi olarak adlandinimaktadir Bu parite

- asagidaki denklemle formiile edilmistir (Ceylan, 1998, s. 234-237)

P=C'S0+Ke-n
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3.11.2. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

B1nom1a1 Opsiyon Fiyatlama Modeli, herhangi bir zamanda, bir sonraki donemde hisse

nedi fiyatinin, belli bir miktarda artmasi veya azalmasina gore yatirmcinm kararlarina

| avuzluk eden bit modeldir

Binomial model, temettii ddemesi olan veya olmayan, Avrupa ve Amerikan tipi hisse
enedi satin alma veya satma opsiyonlariin fiyatmnin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan
i modeldir. Bu model, ayrica, borglarla ilgili opsiyonlarnn degerlendirilmesinde de
.:kullanabllmektedlr Binomial model, hisse senedi fiyatlarindaki aralikli degismelere

'ayanarak opsiyon degerini belirlemeye calisan bir modeldir

Model, St ve St olmak iizere iki olas1 sonug icermektedir Bu iki olasilikta, (*) artigy, {-)
dza11$1 temsil etmektedir Bu artis ve azaliglar, opsiyonun vadesinin bittigi giindeki hisse

senedinin hipotetik ile buginki fiyatt arasindaki fatka gore belirlenmektedir Bununla
“birlikte, C" ve C olarak gosterilebilir:

Binomial modelde satin alma opsiyonunun degeri formulle su sekilde gosterilebilir

Ceylan, 1998, s. 237)

So (14+1r) (CT-C) -8 C" + 80" C

(So7-S07) (1+1)
2.12. Opsiyon ve Gelecek Sozlesmeleri Arasmdaki Farklar

Gelecek ve opsiyon sozlesmeleri arasmdaki ana fark, opsiyon sdzlesmesindeki taraflardan
birinin, daha sonraki bir tarihte, islem yapma zorunlulugunun olmamasidir Agik olarak,
opsiyon alicisinin, opsiyonun gergeklestirme yikimliiigi degil, hakk: vardir Buna kargin,
opsiyon yazicistmn (saticisinin), opsiyon alcisinin  1srar etmesi durumunda, opsivonu,
gerceklestirme yitkimliligt vardi. Gelecek sozlesmesi durumunda ise, hem ahc hem de

saticinin, sozlesmeyi gergeklestirme yitkiimliilagis vardir. Elbette, gelecek alicisinin, saticiya,
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mliligi dahilinde, 6demesi gereken bir fiyat yoktur. Buna kargin, opsiyon alicisimn,

gfyonu satan tarafa, 6dedigi bir opsiyon fiyat: s6z konusudur.

:’;.Bununla birlikte, iki sozlesmenin risk/6diil karakteristigi de ¢ok farkldur. Gelecek
"ﬁ'zleg.mesi s6z konusu ise, sozlesmeyi satin alan taraf, gelecek sozlesmesinin fiyat: arttikga
'azaﬂ(; saglarken, sdzlesmenin fiyat1 azaldikga zarar etmektedir. Gelecek sozlegmesinin satict
arafi i¢in tam tersi bir durum sz konusu olacaktur. Opsiyonlar, bu simetrik risk/odul iligkisini
rmez Opsiyonu satin alan tarafin kaybedecegi en fazla miktar, opsiyon fiyat1 olacaktir
Oﬁsiyon alicisinin, tiim potansiyel faydalari yakalama firsati varken, yine de, kazang, her
aman opsiyon fiyatimn miktar1 kadar azalacaktir. Opsiyon yazicisinin, ¢n fazla edecegi kar,
psiyon fiyatt olabilir Bu, yaziciya olast risklere karg1 bir teminat gibidir. Opsiyon ve gelecek
oziesmeletl arasindaki farklar, son derece énemlidir ciinki; yatimeilar, simetrik riske kargt

elecekleri kullanitken, asimetrik riske kars: opsiyonlan kullanacaktirlar (Fabozzi vd., 1998,
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LITERATURDE GELECEK ve OPSIYONLAR

rev menkul kiymetinin degeri diger bagka ilgili degiskenlere bagli olan kiymetlerdir
.de, tiitev piyasalar, finansin cok onemli bir alaninda yer almaya baglamigtir
psiyonlar, bir¢ok degisik borsada iglemi yapilan tirevlerdir Forward

let ve O
opsiyon tiirlerinin, diizenli olarak “tezgah-lstii-

oleri, swaplar ve diger farkh
arda” finansal kuruluglar ve onlara bagli kurumsal miisteriler tarafindan ticareti

maktadlr Diger daha uzmanlagmg tirev menkul kiymetleri, goguniukia bir bono veya

senedi iizerine kurulmustur.

-ok siklikla tiirev menkul kiymetlerinin baglt oldugu bagh degigkenler, ticareti yapilan

al kiymetlerin fiyatlandur. Ornegin; bir hisse senedi opsiyonu, bir tiirev menkul kiymeti

deert hisse senedinin fiyatina baglidir Yine de, tiirev menkul kiymetlerin degeri, dana

ﬁ_ﬁyatmdan belli bir kayak merkezine diisen kar miktarina kadar herhangi bir degiskene

labilir

Tirev’ menkul kiymetlerin tiiccarlary; hedgerler, spekiilatorier ve arbitrajctlar olarak
aflandirilabilir. Hedgerlar; iginde bulunduklari piyasamun riskini azaltmaya cahgiriar
sekiilatorler; daha fazla kazang igin hedgerlardan bu piyasa riskini almaya razidirlar
b1tra1cﬂar ise; iki veya daha fazla igleme girerek ve piyasayt gozetleyerek risksiz kazang
yollanm bulmaya c¢aligmlar. Biitin menkul kiymetler birbirleriyle uygun bir sekilde
d_egezlendmlmehdn, aksi takdirde arbitraj kérlarn elde edilebilir. Gelecek ve opsiyon
.plyasalanmn bu denli bagarili olmasimn aitinda yatan neden de; cok sayida degisik amagh

tiiccan kendisine gekebilmesidir (Hull, 1993, s 12-14)

Gelecekler ve opsiyonlar hakkinda kisa bir tarihge ile konulara gore simflandirilmig

literatiir caligmalar ilerleyen boliimlerde sunulmugtur. Akademik galigmalarin, bu iki tiirev

enstriimani  tizerine yogunlagmasi, bu tiirevlerin, finansal dinyada gittikce artan

popiilaritelerinden kaynaklanmaktadir. Bu popiilaritenin de en biyiik destekgisi, bu tiirevlerin

cok az miktarda sermayeye ihtiyag duymalandir

3.1. Geleceklerle ile Ilgili Yapilan Cahsmalar

1840’1t yillarda, Chicago, doguyla baglantry: saglayan tren raylarn ve telgraf hatlariyla bir
ticari merkez haline gelmistir Aym zamanlarda, ¢ok daha yiksek bugday iiretimine olanak
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{ayan McCormick bigerdoveri icat edildi Ortabati giftgileri, Chicago’ya gelip bugdaylarint
arikgilere sattilar. Bu tedarikgiler, bu bugdaylan ilke gapinda dagittilar.

{ﬁgiler, Chicago’ya bugdaylarim iyi fiyata satmaya geliyorlardi. Sehir, ¢ok az sayida
ama olanaklarmna sahipti ve bugdaylari derecelendirmek veya tartmak igin herhangi

rmug bir prosediir yoktu Kisaca, cificiler, gogu zaman tedarikgilerin merhametine

1848 yilinda tahil tiiccarlar, bugiinki vadeli islem piyasalarina onciiliik edecek Chicago
ard of Tradei kurmuglardir. Séz konusu borsanin kurulmasindaki amag, arz ve talepte
meydana gelebilecek dalgalanmalarin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak ve teslim edilen
snlerin belli kalitede olmasim saglamaktir Cok genel tabiriyle, bir gelecek sozlesmesi;
behrlenmxg bir gelecek zamanda, belli bir fiyatta bir yitkiimliiligin teslimatim veya
yapllmasm1 igeren, iki taraf arasindaki baglayic1 bir anlagmadir Gelecek sozlesmeleri ile ilgili
11k"tuzuk, 1865 yilinin Mayis ayinda hazirlanmig ve bu tiizik sayesinde, vadeli sozlegmeler
1giﬁ teminat veya marj sistemi uygulanmaya baglanmigtir Marj sisteminde, alict ve satict
sozlegmelerinin belli bir yiizdesini teminat olarak yatirarak, sozlesmenin sonuglandirilmasint

saglamaktadurlar (http://www. profittrading com/lte htm)

Mayis 1972’de, sabit kurlar1 baz alan Bretton Para Woods siteminin ¢dkmesiyle, CME,
(Chicago Mercantile Exchange), “Uluslararas: Para Piyasasin” [International Money Market
(IMM)] olusturmus ve ilk olarak doviz geleceklerini tanitmgtir. Diger borsalar doviz
geleceklerini gelistirmeye ¢aligsa da, IMM"deki basari saglanamamigtir. IMM, ABD
p yasasindaki bu tarz sozlegmelerin %90°n1 kapsamaktadir. Bu geligmenin ardindan, 1976
y111nda CBOT’un (Chicago Board of Trade), GNMA (Government National Mortgage
Assocation) sertifikalarint tamtmasi, ilk defa olarak, gelecek piyasalarinda faiz oran:

hareketlerine karg1 hedge etme olanaginin dogmasina neden olmugtur.
h )

Hisse senedi endeks gelecekleri, 1982 yilinda, Kansas Ticaret Odasi’nin 1700 hisse
senedini dayah “Value Line Index” adinda ik gelecek endeks sozlesmelerinin
gelistirilmesiyle dogmustur S&P 100, S&P 500, Russell 3 000, Nikkei Dow gibi endeks

fizerine yaptlan sozlesmelerin ticareti bu geligmenin ardindan hizla ilerlemigtir

Yiiksek getiri potansiyeli ve buna bagh olarak yiksek derecedeki riski nedeniyle, finansal

gelecek piyasalari, kaginilmaz olarak, son yillarda jlerleyen bir ivme kazanmgtr. A B D’de
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g yilinda vadeli menkul degerler borsasinin cirosu 3 9 milyon adet iken, bu rakam
_5.de 32 2 milyona, 1985 yilinda ise 187 7 milyona ve 1995 yil sonu itibariyle 267 milyona
SISt Diinya’daki en onemli gelecek piyasalan; Chicago Board of Trade (CBT), Chicago
rcantile Exchange (CME), Kansas City Board of Trade, New York Futures Exchange
NYFE), London International Financial Futures Exchange (LIFFE) ve Minneapolis Board of

de’dir (Ceylan, 1998, s. 277-278) ilerleyen bolimlerde, tirev piyasasinin bu ana
sgelerinden biri olan gelecek piyasasi ile ilgili literatiir caligmalarma yer verilmigtir. Bu
smalar; teorik modellerin etkinligi ile ilgili alismalar, mevsimsellik caligmalari, 1987
rtizi ve piyasa friksiyonlarmin piyasaya etkisi ve gelecek piyasast ile ilgili diger caligmalar

larak siniflandirilmigtar.

3.1.1. Teorik Modellerin Etkinligi ile Ilgili Cahigmalar

Bu bolimde teorik modellerin, pratik piyasa ortamlarinda etkinlik dereceleri
aragtmlmistir. Aragtirmacilar, modellerin genellikle etkin oldugu kanisina varsalar bile, halen
'_Rsik ve rant saglamaya agik olan kisimlarini biitiin detaylariyla goz ontine sermektedirler
1m (1992), Chance (1994) ve Brailsford ve Cusack (1997) tarafindan yapilan galigmalar,
:éha giincel literatiir ¢aligmalari olmalarindan dolayy, onceki bir ¢ok ¢aligmanin eksikliklerine
e yanlighklanm diizeltmis ve diger ¢ahismalarin kapsamini ve derinligini arttirmustir Bu

jiizden, bu galigmalarin dikkat gekici galigmalar oldugu soylenebilmektedir

Nikkei Hisse Senedi Averaj Gelecek Sozlegmeleri’nin ticaretine, 3 Eylul 1986 tarihinde
Singapur Uluslararast Parasal Borsasinda (SIMEX [Singapore International Monetary
Exchange]) baglanmigtir SIMEX, hisse senedi endeks geleceklerinin ticaretinin yapildig: ilk
yurt digt gelecek borsasidir Guinlitk ticareti yapilan Nikkei sozlesmeleri, 1988°de yaklagik
olarak 2000 iken, 1989’da yine yaklagik olarak 4000°ne yiikselmistir. Cok yeni olmasina
" ragmen, Eylil 1988°de Nikkei Gelecek Sozlegmeleri’nin benzeri bir sozlesme Osaka’da
" piyasaya sunulmus ve %u gelismeyi, Topiks Gelecek Sozlesmelerinin Tokyo’da piyasa
sunulmasi izlemistir, Bu sozlesmeler ile SIMEX de faaliyet gosteren Nikkei sozlegmeleri

stirekli olarak islem hacimlerini arttirmaktaduiar (Lim, 1992, s 151).

Brenner, Subrahmanyam ve Uno (1989), Nikkei hisse senedi endeksinde yansitildig gibi,
Tokyo Hisse Senedi piyasasindaki ticareti yaptlan Japon hisse senetleri fiyatlar: ile SIMEX de
ticareti yapilan Nikkei gelecek sozlesmelerinin fiyatlan arasindaki arbitraj iliskisini

aragtirnmglardir. Brenner vd., tasima maliyet modelinde, ayr temettiileri fakat siirekli birlegik
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iullanarak ve Eylil 1986°dan Nisan 1989°a kadar olan sireyi baz alan orneklem
5dunda, islem maliyetlerinin tek bagina, geleceklerin anlamh olarak fazla
jenmesine neden olamayacagim bulmuslardir. Tasima maliyet modelini, surekli birlesik
ve temettii geliri ile kullanarak, Bailey (1989), Mart 1987 ve Haziran 1987 igin Nikkei
lecek Sozlesmeleri’nin teorik fiyatlarnin, gergek fiyatlarmi oldukga iyi agikladifini
stermislerdir. Bailey, ayrica Ramaswamy ve Sundaresan’in (1985) kullandig siirekli zaman
delini kullanmis ve siirekli-zaman modelindeki fiyatlama yanlighiklarinin, tagtma maliyet

delindeki yanhsliklardan ok da fazla olmadigint bildirmigtir

Bu caligmalar, Eylil 1986°dan Eylil 1987°ye kadar olan genel siire i¢in giinliik verileri
k@ﬂanmslardu‘ Brenner, Subrahmanyam ve Uno’nun ¢aligmalan diginda, gelecek fiyatlan
o kapams fiyatlan kullamlmigtir ve kullanilan ilgili hisse senedi endeksleri, senkronize
dir Bunun sebebi, SIMEX’in, Tokyo Hisse Senedi piyasasindaki ahm satimin
patilmasindan 15 dakika sonra kapatilmasidir Bu Amerikan mengeli gelecek verileri
kullanan bazi ¢aligmalarda da rastlamlan bir problemdir. Spot ile gelecek veri kaliplarimn
irbirini eglememesi, ampirik sonuclar tizerinde bir siiphe uyanduabilir ¢iinkii; fiyatlama

modelleri, eszamanlh spot ile gelecek iglemleri tizerine kurulmustur.

Senkronizasyon probleminden farklt olarak, ticari sezonun sonunda islemin
gérgeklesmeme olasiligr da vardir SIMEX’de yer alan 6gleden sonra iki gelecek ticari

verilerinin, Brenner vd. tarafindan yapilan, Tokyo’daki N225 endeks kapamg seansi ile

ergeklegmesi, sinirli zamana gerek duydupu icin, baz gok biyiik olsa da, Tokyo’daki ticari
ezonun sonunda bir arbitraj gergeklestirmek imkansizdir. Bu yiizden, es zamansizhiktan
kaynaklanan tasima maliyet modelini, Bailey’in caligmasimin ret etmeyebilirken, Brenner
vd’in caligmasi, arbitraj gergeklestirilmesinin imkansizligindan dolayr modeli ret edebilir
(Lim, 1992, s 152)

%

Bu gergeklestirme imkansizhigint 6nlemek igin, Lim’in (1992) galigmasi, tagima maliyet
~modelini test etmek icin giin iginde eslenmis ve Haziran 1988, Eyliil 1988, Haziran 1989 ve
Eylill 1989 teslimat tarihli dort sozlesmeyi baz alan, Nikkei 225 hisse senedi endeks
: geleceklerinin giin igi gergeklemis islem veri setini kullanmugtir. Arbitraj firsatlarinin varhigy,
: diger ¢aligmalarda yer almayan belli kurumsal detaylar p13mmda dikkatlice arastirnimigtir
Lim’in cahismasinda dikkat geken ikinci bir konu ise, Nikkei gelecek sozlesmelerinin giin ig

fiyat karakteristigidir Daha spesifik olmak gerekirse, Lim, spot ve gelecek fiyatlarinin
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.rmm islem sinirlan igerisinde nasil bir yon ¢izdigini arastirmugta MacKinlay ve
watny (1988), S&P 500 gelecek fiyatlari ve endeks fiyatlar karakteristigi hakkinda
alaI yapruglardir. Spot endeks fiyat degigim serilerinde olumlu oto korelasyon kamitlari
515[ fakat aym kamti gelecek fiyat degisimleri serilerinde bulamamslard. Gelecek

ki degisimler, spot fiyatindaki degisimlerden daha biyiktir. Ayrnca, MacKinlay ve
wamy (1988), endeks degeri tarafindan tamamen normaliestirilen, piyasa gelecek fiyati
'nk fiyat: arasindaki fark olarak tanimladiklar, etkin olmayan fiyatlama yanlighginin
iklerini aragtirmuglar ve stirekli etkin olmayan fiyatlama bularak, bu etkin olmayan

ma degerlerinin olumlu oto korelasyon olugturduklarimt gostermiglerdir (Lim, 1992, s

Lim’in (1992), caligmast S&P 500 spot gelecek ﬁyatlannm istatiksel ozelliklerinin
nun Nikkei sozlegmesinde agikca goriilmedigi belirtmektedir, Lim, es zamanli, bes
ika araliklarla verilmis spot ve gelecek fiyatlarmin ticari verilerini kullanarak, arbitraj
.ﬁﬂarlmn cok smirlt olduunu bulmugtur Gergekte, aragtirmamn inceledigi guinler
ugsinda, lurumsal tiiccarlar icin herhangi bir arbitraj kén pulunmamaktadir. Lim’in bu
onucu, onceki galigmalarla zitlk gosterir Biri diisik iglem hacmini inceledii zaman
ME’nin S&P 500°i ile karsilagtinildigs zaman) ve biri iglem bagina ortalama sézlesmeyi
sagirtic1 degildir. Etkin olmayan fiyatlama batalari, komisyoncunun

gozlemlenmektedir Bu hatalar, 10 ila 25 adet

apladif1 zaman, sonug
:__r_éker) islem maliyetini agtig1 nadir glunlerde
dzlesmede rastlanabilmektedir. Bunun anlami, Her 225 Nikkei hisse senedinin yaklagik bir

otu arbitraj igin kullamlmistir ve kir, eger varsa, ¢ok azdir

Spot endeks ve geleceklerin fiyat davramiglan incelendigi zaman, bes dakikanin Stesinde
ayat spot fiyatlara dair bir kanit bulunamamigtir ve SIMEX’deki gelecek fiyatlarimn bilgisi
ahilinde Nikkei spot piyasastni zayif olsa da etkin oldugu soylenmelidir. Bu sinuflandirma,
figer caligmalarda incelenmis S&P 500 sozlegmelerindeki simflandirmadan farklibk gosterir
slem smurlan iginde, S}MEX’dekl gelecek fiyatlan iki sekilde farklilik gosterir 1lk olarak,
bes dakika zaman aralig icinde ayn: zamanlt spot fiyat hareketleri pozitif korelasyona
sahiptir Ikinci olarak, baz degisimleri negatif korelasyona sahiptir ve kisisel yatirimeilar veya

“karaborsacilar” i¢in anormal kazanglar olasilig1 vardir

Fiyat simrlari, gelecek sozlegmeleri ile ilgili genel bir konudur Ilgili ticari sezonda,

fiyatlarin gok fazla dalgalanmasim Snleyen ve bu yiizden hatalart 6nceden onlemede ve
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ecek sozlesmelerinin dizayminda da gok ormemli bir rol oynamaktadir. Fiyat simrlarinin

—

féﬁksel etkileri ve gelecek fiyatlan iizerindeki rolii birgok defa incelenmistir.

" Chance (1994), fiyat smurlarmin verildigi bir durumda,. bir gelecek fiyatlama modeli
ggturmustur.  Model, fiyat smrlanmin kazangli faydalarmi gostermek igin dizayn
iimemistir. Fiyat sinirlarinin olmamasi durumunda, gelecek fiyati, ddememe riski ile fiyat
‘mrlarimt kontrol etmesi igin dizayn edilen diger maliyetlerden etkilenecektir. Bu maliyetleri
akalamak zordur ve fiyat st etkilerinin, tagtma maliyeti modeli gibi gelecek fiyatlama
modellerindeki etkisi genellikle goz ardi edilir. Bu galigmadaki modelin amac, fiyat
:_S;nzr'lal'ln1n olmast durumunda, gelecek fiyatin, geleneksel tagima maliyeti modelinden ne
derece farkhilik gosterdigini belirlemektir. Boylece, fiyat sumrlarina ekonomik ve sezgisel bir

yorum kazandmnilmig olacaktir.

Diger caligmalar, genel olarak fiyat smirlarinm, gelecek fiyatlan iizerindeki etkisinin
anlamsiz oldugunu one sirmiiglerdir Bu model, fiyat simrlart hakkindaki boyle bir diigiinceye

::sahip olmanin yanls oldugunu, iki yonden ispatlamigtir.

ilk olarak, smrlar biyikk olgiide ortadan kaldinlsa da, fiyat sinirlan kér ve zararlan
budama gorevini yapmaz. Daha dogrusu, bu fiyat simirlan, mark-to-market nakit akimlarinda
bir kilavuz yol gorevini iistlenirler. Uzun pozisyondaki gelecek hesaplanmn, mark-to-market
yapilmasi durumunda, iist simr hareketleri, kazanilan faizi azaltmaktadur Alt sinir hareketleri,
uzun gelecek pozisyonlarinin mark-to-market yapilmasi durumunda olusan finansman
zararlarmin faiz maliyetlerini azaltmaktadir Bu faiz kazanglan ve zararlar, Ust ve alt simr
hareketlerinin ilgili olasiiklarini yansitan opsiyonlar olarak modellenebilir. Uzun-vadel
gelecek sozlesmelerindeki fiyat simrlanmin kiimulatif etkisi tam olarak modellenemez fakat
tahminler gostermektedir ki, genellikle gelecek fiyatlarinin en fazla %1’ine kadar bir oranda
etkileri vardir. Boylelikle, gelecekleri etkileyen fiyat simrlanmn, neden kazang ve zararlanyla
bir ilgisi olmad1g1n2 dair cevap; smirlarin sadece marking-to-market zerindeki faizlerle

ilgilendigi olmalidr.

ikinci olarak, bitiin bu etkiler bile, bir denklestirme veya telafi unsuru olarak
goriilmemelidir. Cok detayl olarak bakilirsa, alt ve iist sir hareketlerinin denklestirme
unsury olarak kullanabilecegi bir durum vardir Etkiler kesinlikle kigtktir ama burada
gosterildigi gibi, fiyat simrlannim, islem maliyetlerinin dazeni Gzerinde etkisi olduguna dair

anlaml bir olasthk vardir Bununla birlikte, bu sonuglarin bazi anlamlan vardir. En 6nemli
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. eget gelecek fiyatlan tagima maliyeti modeli ile tahmin edilirse, boyle bir yaklagim,
{ara neden olabilir ve bu hatalar da, bagarisiz arbitraj stratejilerine yol agabilit Bununla
kte hatasiz gok-periyotlu bir formiil olugturmak, yine de imkansizdir Tuccarlar, fiyat
riannm olmast durumunda bile, bilmelidirler ki, geleneksel hedge oranlart dogru
§mayab1hr Zaman igerisinde dismesi gereken negatif tagimaya sahip gelecek

1e§mele11 spot fiyat deSigmese bile, kisa vadede yiikselme egiliminde olabilir.

Gelecek sozlesmelerinin fiyatlanmasi, hisse senedi endeks geleceklerin de dikkate
ma51yla literatiirde biiyik onem kazanmustiw Bu caligmalarin codu genellikle, teorik
modelden elde edilen fiyatlarla ticareti yaprlan gelecek fiyatlan arasinda bir kiyaslama
qermektedlr Finansal ekonomistler, genellikle arbitraj konusu iizerinde durmus ve gelecek
lesmelerindeki herhangi bir etkin olmayan fiyatlamanin, yaygi, sistematik ve stirekli
mayacagint iddia etmislerdir ¢iinki; arbitrajcilarin hareketlei, fiyatlarin dogru seviyelerine
eniiden donmesini garantileyecektir Buna kargin, yine de, hisse senedi endeks geleceklerinde
f_iyétlama hatalarina olduguna dair belgelenmis kamitlar vardir  Aslinda, literatiirde etkin
olmayan fiyatlama iizerinde yogunlagmaya baglamister [6rn; Miller, Muthuswamy ve Whaley
(1994), Vaidyanathan ve Krehbiel (1992), Yadav ve Pope (1992, 1993)] (Brailsford ve

Cusack, 1997, s 516)

Gelecek piyasalarda yaygmn olarak rastlanan, etkin olmayan fiyatlamay1 teorik bakis
ag:lslyla kabul etmek zordur ¢iinkii; bu etkinsizlik, fiyatlama modellerinin yanlig oldugunu
ve/veya piyasamn etkin olmadigint gostermektedir  Aragtirmacilar, gozlenen etkin olmayan
ﬁyatlamamn sebebinin; teorik modellerin ampirik testlerini gerceklestirirken kullanilan
aragtrma yanhshklarnin olup olmadigt konusunda tam bir fikir birligi halinde degildir
:slmda, her aragtirma pargasi, genellikle onceki caligmalarin metodunu yeniden gbzden
g_eg:irmis ve potansiyel egilimleri dnlemeye cahgmustir. Bu aragtirmalann, iki sorunla karst
karslya geldigini soylemek mantikh olur. flk olarak, var olan galigmalar Black’in (1993), data
mining ile ilgil elest?risine maruz kalmuistr Bu durum, ozellikle diger finansal zaman
serilerine gore yakin bir ticari maziye sahip hisse senedi endeks geleceklerinin aragtirma
aninda yaganmaktadir Bununla birlikte, endeks geleceklerin ticaretinin yansitildigt cok az
sayida bir piyasa vardir lkinci problem ise, 7endeks geleceklerinin, fiyatlama testlerini
problematik yapan bir &zelliginin olmasidir. Endeks geleceklerinin fiyatlama testlerinde
Vaganan problemler, ilgili endeksin bireysel bir hisse senedi gibi ticaretinin yapilmasindaki
olanaksizliklar ile ilgili endeksin tim temettii odemelerinde yapiimasi gereken

ayarlamalardaki olanaksizliklardr
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Brailsford ve Cusack (1997), gelecek fiyatlama konusunu, bireysel pay gelecekleri [ISFs
. (Individual Share Futures)] agisindan degerlendirmiglerdir. Aragtwrmalarinin dahilinde, ISFs
f.' sézlesmelerinin ticaretinin bagladig ilk 18 ayda yer alan ve 16 Mayis 1994 ile 26 Kasim 1995
 tarihleri arasinda listelenmis ilk 10 ISEs sozlesmesini kullanmuslardir Bu sozlegmeler, son
. giinterde Avustralya’da listelenmis bireysel hisse senetleri izerindeki gelecek sozlegmelerini
;.; gostermektedir. Brailsford ve Cusack, aragtirmalarm iki amag icin yapmiglardir. Ilk olarak,
:5 endeks gelecek fiyatlama galigmalarinin aragtirma metodu eksikliklerini dnlemeye galisan
ISFs’in kullanimu ile hisse senedi gelecek fiyatlamalan iizerinde yeni kanitlar bulunmusgtur
Bu yiizden, daha agik bir deney kullanilabilmigti Daha once yapilan endeks gelecek
fiyatlama testlerinin gogu, tasima maliyet modeli tizerinde yogunlagmaktadir. Cok az bir
-~ galigma [0, Bailey (1989), Cakici ve Chatterjee (1991) ve Hemler ve Longstaff (1991)], bu
modeli bir alternatifle karsilagtirmustir (Brailsford ve Cusack, 1997, s. 516). Brailsford ve
~ Cusack (1997), ii¢ alternatif fiyatlama modelini kiyaslamiglardir. Bu modeller arasinda,
. degistirilmis tasima maliyet modeli ile stokhastik (clasiliklr) faiz oranlarim igeren iki modelde
~ yer almaktadir. Bu metot, her modeli degerlendirerek, fiyatlama hatalarina karsin agtk bir
kiyaslama saglamaktadu Bununla birlikte, galigma, yeni bir piyasanin nasil igledigine dair

degerlendirmeler igermektedir

Brailsford ve Cusack’in (1997) galigmalarinin sonucu, islem maliyetierinden énce yaygin
ama kiigiik fiyatlama yanligliklan: olduguna dair kanitlar igermektedir fakat likitedesi olmayan
sozlesmeler haricinde, islem maliyetlerinin sinirini agan fiyatlama hatalar1, ¢ok az sikliktadw
Bu sonuglar gostermektedir ki; siirekli arbitraj kirlan olasi disidir Sonuglar tiim iig fiyatlama
modeli ile de tutarlidir. Dolayisiyla, ISFs i¢in piyasa genellikle etkindir Ug fiyatlama
modelinin performansi dahilinde, kamtlar Hemler-Longstaff modelini de desteklemektedir
Etkin olmayan fiyatlama serileri, vadeye kalan siire ile ilgili hisse senedinin temettiisin bir
fonksiyonu olarak goriilmektedir Bu bulgu, Avustralya piyasasimn, suglanan vergi sistemi ile
temetti degerlemede zorluk yagadigi goriisii ile tutarhdir

4

3.1.2. Mevsimsellik Cahsmalar:

Birgok ampirik galigma hisse senedi piyasasi ile gelecek piyasalarmn kazanglarmmdaki
mevsimsel degigikliklerini incelemigtir. Cross (1973), French (1980), Gibbons ve Hess (1981)
ve Dyl ve Maberly (1986) hem spot hem de gelecek hisse senedi endeks kazanclarinda,
olumsuz bir Pazartesi etkisi oldugunu gostermislerdir Buna benzer olarak, Chiang ve Tapley

(1983) ile Gay ve Kim (1987) emtia gelecek fiyatlarinda olumsuz bir bilyiime orani oldugunu
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pildirmisterdir Rozeff ve Kinney (1976) ile Keim (1983), nadiren gortilen yiiksek kazanclarin
Ocak ay1 sirasinda gergeklestigini gostermiglerdir Gay ve Kim (1987), ayrica Ocak ayi
poyunca Emtia Araguirma Birosundaki (Commodity Research Bureau) gelecek fiyat
endeksinin aylik yiizdelik degisimlerinin diger herhangi bir ayin getirisinden fazla oldugunu
bulmuslardir Bu mevsimsel degisiklikler hakkinda hazirlanmug literatiirdeki ¢cogu aragtirma,
piyasanin ddeme prosedirlerine ve kurumsal dzelliklerine 1tk tutmugtur. Bu mevsimsel
degisiklikleri agiklamaya ¢aligan faktorler; alim satim ile cek temizleme (cheque clearing) ve
sdeme kurallarindan kaynaklanan fonlarin girig/gikislar arasindaki gecikme [Lakonishok ve
Levi (1982)], kazanglarin sl¢iimiinde karsihigitan yanhgliklar [Gibbons ve Hess (1981), Keim
ve Staumbaugh (1984)], uzmanla ilgili egilimler [Keim ve Staumbaugh (1984)], friksiyonla
ilgili fiyat uyarlama gecikmeleri [Theobald ve Price (1984)] ve market makerlarn ‘bol ve feth
et’ (divide and conquer) fiyatlama kurallar1 [ Admati ve Pfleiderer (1989)], olarak sayilabilir

Ariel (1987), hisse senedi endeks kazanglarmin aylik modellerinde dikkat gekici diger bir
anomalite bulmugtur; hisse senetleri takvim yillarmin sadece ilk ayinda pozitif kazang
saglamaktadir ve difer yarsinda ortalama kazang sifirdir Linn ve Lockwood (1987)
arastirmay1 tezgah iissii piyasaya genisletmis ve aym etkininin, giinlitk NASDAQ (National
Association of Securities Dealer Automated Quotation) birlesik endeksinde de oldugunu

bildirmistir (Chang, 1988, s 717)

Chang (1988), bu aylik etki caligmasim gergek mallar piyasasina genigletmigtit
Arastirmast icin, Dow Jones Spot ve Gelecek Emtia Endekslerindeki ginlik gozlemlere
dayanan ve 31 Aralik 1959 ile 27 Aralik 1986 yillan arasindaki verileri kullanmugtir. Test
edilen hipotez, ham madde fiyatlanndaki ortalama giinlik bityime oramimn, her ticari aymn ilk
ve son dokuz ticari giininde ayn: olup olmadigidir. Chang’in bu arastirmasinin sonuglart
onemli anlamlara sahiptir Eger aylik etki gergek mallar piyasasma benzer degilse, o zaman
gelecek arastirmasy, finansal menkul kiymetler piyasast ile smirh tutulabilir. Eger benzer aylik
etki gercek mallar pi}?a'.sasmda da olusursa, o zaman iki marketin birbiri ile iyi batiinlegik
oldugu soéylenebilir. Bu fikir de, finansal piyasalara uygulanan hipotezlerin, anomalitenin tam
aciklanmasini  saglayamayacagini  gosterecektir. Bununla  birlikte, gergek  mallar
piyasalarindaki varolan aylik etki, gercek esya fiyatlanindaki aylik degisim olasiltklarinin
finansal piyasalardaki aylik etkiye bir parga katkida bulundugunu dnermektedir Bu tarz bir
ditsince mantiklidu ¢linkti; finansal varhklar, gergek varliklari piyasaya siiren sirketler

tarafindan olusturulan kazang akimlan iizerindeki haklardir
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1982°de ticaretine baglanan, hisse senedi endeks gelecekleri, daha diigiik maliyetle,
yatirimeilara, piyasadaki endeks hareketlerine igtirak etme firsafti vermistir Keim ve Smirlock
(1987), ¢ogu akademik caligmanin, hisse senedi endeksinin fiyat hareketlerinde diizensiz
modelleri belgeledigine dikkat ¢ekmistir Hafta-igi giinleri, boyut ve Ocak etkileri gibi
unsurlar halen agiklanmayi bekleyen unsurlardir. Bu gergekler, hisse senedi endeks
geleceklerinin risk ve kazang karakteristiginin analizi igin yeterli motivasyonu saglamaktadur
Endeks geleceklerindeki olasi yatiuimeilar, bu tarz menku! kiymetlerin risk ve kazang
karakteristiklerinden haberdar olmalidilar Bununla birlikte, gelecek piyasalarindaki ilgili
hisse senedi piyasasinda yer alan aym modellerin ne derece tekrarlandigimi gozlemlemek de

onemlidir

Keim ve Smirlock (1987), giin i¢i (kapamstan ag¢ilisa ve agtlistan kapaniga) hisse senedi
endeks gelecek fiyatlarimin davranglan iizerinde bir g¢aligma hazirlamglardir.  Diger
calismalar (6rn, Modest ve Sundaresan Cornell, Dyl ve Maberly), hisse senedi endeks
gelecek fiyatlarmin, dagilim karakteristiginin analizini yapmiglardir ama bu ¢aligmalar, kuigiik
zaman periyotlar ile sinirlandirilmig ya da sadece bir sozlesmeye yogunlastiridmigtiy Keim ve
Smirlock, Nisan 1982-Aralik 1986 zaman araliklar igerisinde, Kansas Sehri Defer Cizgisi
Birlesigini (Kansas City Value Line Composite) ve S&P 500 hisse senedi endeks gelecek

sozlesmelerini incelemislerdir.

Keim ve Smirlock, boga piyasasimin yasandigi 1982-1986 donemlerinde, her iki
sozlesmenin de, pozitif ortalama giinlik fiyat deBigimlerine sahip oldugunu bulmuglardir
Kapamstan agiliga ve actligtan kapamsa olarak fiyat degigimlerini siniflandirirsak, bu iki
sozlesmenin pozitif fiyat degisimleri tizerinde énemli farkliliklar bulunmaktadsir. Bunlar, S&P
500°deki fiyat degisiklikleri genellikle giin iginde olurken, Deger Cizgisindeki fiyat
depisiklikleri geceleyin olmaktadir Giincel hisse senedi piyasas: ¢aligmalarina bakarak, giin
icinde olusan gelecek fiyatlarinmn volatilitesi, geceleyin (6nceki giiniin sonundaki kapamstan,
yeni giinin acgiligina k%dar) olusan gelecek fiyatlarimin volatilitesinden daha biytiktir ve bu
farkhlik Pazartesileri, ay baglari ve yil baglar yitkselmektedir,

Keim ve Smirlock’un galismasinin sonucu gostermektedir ki; ilgili hisse senedi piyasast
endeksiyle ilgili mevsimlik modellerin ¢ogu, endeks gelecek fiyatlarinda da gozlemlenmigtir.
Bu modeller, hafta igi giinler (day of the week), yil i¢i aylar (month of the year) ve yihn ilk
ay: (turn of the year) modellerini igermektedir Modeller olduk¢a sagirticidir-6rmegin; Deger
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g151 ile S&P 500°de olusan endeks gelecek fiyatlarmin degigimleri arasindaki fark, yilin ilk

da pozitiftir ve diger ay baglarmdan gok daha biiyiktiir,

Diger bir soru, gozlenen bu modellerden kar edilmesiyle ilgili sorunfardir. Hisse senedi
_ s geleceklerindeki, nakit piyasaya gore daha disik islem maliyetleri, kérh ticari
'Jilenn yolunu agmaktadir. Onceki ¢aligmalar, yihn ilk ayinda gerg:eklesen ticart

tratejilerinin kérh oldugunu gostermektedir.

Yadav ve Pope (1992), mevsim degisiklikleri hakkinda ampirik analizlere birkag yeni
olla katkida bulunmusgtur Calismalarinda, FTSE-100 endeksinden alinan, 28 Nisan 1986 ile
3 Mart 1990 tarihlerini kapsayan saatlik nakit ve gelecek verisi kullanmiglardir. Ik olarak,
'f_.cﬁndra Hisse Senedi piyasasindaki ddeme prosediirlerinin benzersiz ozelliklerini kullanarak,
oplam kazanglarn yerine mevsim degisikliklerindeki ex-post risk primine direk olarak
jogunlagmiglardir Ikinci olarak, yeni bir veri setini inceleyerek ve giin i¢i mevsim
egisikliklerini igeren bir galigmay da dahil ederek, endeks gelecek kazanglarindaki hafta igi
giin (day of the week) etkisi hakkindaki caligmalarint genigletmislerdir Uciincii olarak, nakit
/e gelecek piyasalarindaki mevsim degisikliklerini ayrt incelemekle birlikte ve endeks
elecek sozlesmelerinin etkin olmayan fiyatlamalarim incelemek suretiyle, nakit ve gelecek
Iiiyasalarmdaki mevsim degigiklikleri tizerine aragtirmalar yapmislardir. Dérdinct olarak, ug

.ﬂyat degisimlerindeki hafta igi ve giin i¢i mevsim degisikliklerini incelemislerdir.

 Yadav ve Pope’nin (1992) yaptiklart galigma bildirmektedir ki; Birlesik Krallik’taki hisse
- senedi pivasasi, fiyatlar ile ddeme prosediirlerinin dogasindan gelen faiz maliyetlerini etkin
| olarak birlestirememistir Ayrica piyasa, ddemeler arasinda, anlamli mevsim degisimleri
: gostermistit Odemeler arasmdaki bu mevsim degisikliklerinin etkisi, gelecek piyasasina
-~ uzanmustir. Anormal Pazartesi kazanglari, alim satim yapilmayan hafta sonu arahfinda degil
Pazartesindeki islem giinii boyunca gergeklesmistir. Bu bulgunun ve ug fiyat degisimlerinin
incelenmesi, gdzlenen %azartesi etkisinin, kotii haberlerin alim satim yapilmayan hafta sonu
araliinda daha hizh yayilma egilimde oldugu goriigityle agiklanmasinin imkansiz oldugunu
gostermektedir. Baz1 yeni ampirik diizensizlikler, kesin bir agrklamasi olmamasina ragmen,
belgelenmistir — 6rn; piyasa agikken nakit piyasa yikselmektedir ve piyasa kapali iken
gelecek piyasasi yiikselmektedir Son olarak, Birlesik Kralliktaki piyasadaki sistematik
diigtisiin Amerikan piyasasinin agiligt ile dogrudan iligkili ofduguna dair kesin bir kanit vardir
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Naklt piyasasindaki gozlenen mevsim degisikliklerinin biiyiikligi, karls ticari kurallann
'ulunu yaratmak igin yeterli degildir Yine de, gelecek piyasasindaki kigik iglem
agismdan bakilirsa, mevsimsel ozelliklere dayalt ticari kurallar, islem
tlerinden sonra ex-post kérlar sapladigindan, bazi mevsimsel ozellikler ekonomik
ak anlamll kabul edilmelidir Diisitk maliyetle islem yapan arbitrajeilar, iki piyasadaki
evsimsel modelierdeki degisikliklerden kendilerine potansiyel kér saglayabilirler

3.1.3. 1987 Krizi ve Piyasa Friksiyonlarinmn Piyasaya Etkisi

Gelecek piyasalari, nakit piyasa katilimeilarinin, karsilagabilecekleri nakit piyasa
algalanmalarindan dogabilecek riskleri azaltan fonksiyona sahip piyasalar olarak
orulmektedu Yine de, emtia gelecek sozlesmelerinin de bir finansal varhik ve hatta yatirim
larak goriilebilecegi fikri de giderek yaygmlagmgtw 19827 de hisse senedi endeks

eleceklerm piyasaya sunulmasimn ardindan, bu alternatif gorilg deger kazanmugtir.

Ormegin; hisse senedi endeksleri iizerindeki gelecek sozlesmelerinin ortaya gikmasiyla,
jaha aktif bir portfoy tisk yonetimi, bityik olgiide, uygulanabilir bir hal almugtur. Aslinda, risk

Sneticisi ve kigisel yatrimer yeni dzgirlik firsatlar: kazanmugtur. Artik yatwimes, defansif

stratejiler yerine firsatg1 stratejiler diisinecektir:

Hisse senedi endeks gelecekleri, ilgili piyasadaki diger islemlerle kargilagtinirsak, diigik
__-:-_1$Iem maliyetleri, yiksek kaldirag ve yitksek likidite gibi etkenlerden dolayi yatinmciya
"lqek101 gelmektedir Herhangi bir finansal varhik icin, yatirimetlar, varlis karakterize eden
':..;rlsk-kazang: iligkisiyle ilgilenmeye baslamglardir. Ciinkii; geleceklere yapilan yatmimlar,

hu;blr sermaye yatmmuna ihtiyag duymamaktadir Bu ylizden, kazanclar, sermaye gelir
. yiizdesiyle ifade edilmek yerine, fiyatlardaki yizdelik degisimler olarak ifade edilmektedir

- Geleneksel olarak, gelecek piyasalarindaki risk-kazang iligkisi, Keynesian normal ters
fiyatlama teorisi (the theory of normal backwardation) ile agiklanmustir. Ters fiyatlama,
. gelecek fiyatlarmin degerinin en uzak teslimat ayinda, en yakin teslimat ayindan daha az
oldugu bir piyasa koguludur. Bdyle bir durum, teslimata kadar tiriinii depolamak igin harcanan
maliyetin (tagima maliyetinin), bugiinkil fiyattan etkin olarak cikarildig durumlarda
gecerlidir Keynes, hedge yapan yatimimcinn, spekiilatorlerin nakit fiyat dalgalanmalarina

kargilik finanse edecegi riske kargilik olarak bir prim 6demek zorunda oldugunu savunmusgtur.
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una karsin, Dusak (1973) gostermigtir ki, CAPM (Capital Asset Pricing Model) yani
rmaye Varliklarint Fiyatlandirma Modelinin gelismesi, gelecek sozlesmelerinde yer alan
k-kazang iliskisinin incelenmesine alternatif bir anlam kazandirmugti. CAPM  bakisg
1.5.13,1511 beklenen verimi belirleyen, varhiin toplam riski degil beta katsayisi ile Olgiilen
fématik risktir. Durak’in, gelecek piyasalarinmn, prensipte, diger riskli varhklar igin olan
pgs:'('ésalai'dan hicbir fark: olmadigina dair diisiincesi, dzellikle hisse senedi endeks gelecekleri
icin tutarhdir CAPM catisi, dncelerde, gelecek sozlegmeleri igin risk ve kazang dzelliklerini
:celemek icin kullanildiysa da, bu tarz bir aragtirma emtia gelecekleri ile sinirh tutulmugtur
- yatirim enstriimant olarak hisse senedi endeks geleceklerine verilen oneme dayanarak,
s__1_§tematik risk ile bu tarz sozlesmeler igin kazang onemlidir ve incelemeye degerdir

(Antoniou ve Holmes, 1994, s 773-774)

Bu gereksinimleri gz oniinde tutarak, Antoniou ve Holmes (1994), hisse senedi endeks
gelecek sozlesmelerinin, yatinmeilara ne derece sistematik niski ile orantili kazanglar
s.ilndugunu aragtumugtir Diger caligmalar ek olarak, ii¢ ayn onemli konu da, hisse senedi

endeks geleceklerinin kullanicilarina yararli olabilecek bir sekilde incelenmistir Bunlar;

1. Hisse senedi endeks gelecek sozlegmelerinde yer alan sistematik riskin, kazanglarin
éer’geklestigi giinde, ne derece degiskenlik gosterdigi aragtwilmigtir Boyle bir konuyu
inceleme gereksinimi, Dyl ve Maberly’in (1986a, 1986b), Cornell’in (1985), Phillips-Patrick
ve Schneeweis’in (1988) hafta-igi-giinlerinin, gelecek piyasalara olast etkisini aragtirdiklan

;_'j'§:a11§ma1ar'1yla dogmustur

2 Sozlesmenin vadeye kalan stresinin, sistematik risk-kazang iligkisini, ne derece

etkiledigini sorgulanmigtir

-3 Ekim 1987°de Hisse Senedi Piyasasindaki o biyiik krizin, bu krizden sonra finansal
- servislerdeki hatir s%ylhr calkalanmalarin 1:ifinda, ne derece risk-kazang iligkisini

- etkiledigini incelenmigtir.

Bu konularin hepsinin, piyasadaki istirakgilere bir etkisi vardir Eger hisse senedi endeks
gelecekleri, piyasa endeksini yansitan bir portfoy yatuimina alternatif olarak kullamlacaksa,
tiiccarlarin, o piyasamn kazang ve risk dzellikierinden haberdar olmasi 6nemlidir ve ayrica,

vadeye kalan siire ile haftanin giinleri arasindaki iligkiden kaynaklanan farkhiliklar da goz ards
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emelidir Buna ek olarak, 1987 krizinden sonra gelen degisiklikler, yatmmeilarin o

Eéada gordikleri gitveni de etkilemis olabilir.

onuiyu, Birlegik Krallik’da, LIFFE’de ticareti yapllan FTSE-100 hisse senedi endeks
Jecekleri gergevesinde aragtirmuglardir Aragtirma siiresi olarak, Ocak 1985 ile Arahik 1990
man araliin baz almiglard Bu sozlesmeler, diinya ¢apindaki yatinmetlar igin uygundur
nkit; ilgili hisse senedi, Londra Hisse Senedi Piyasasindaki (LSE [Londra Stock Exchange])
..a hisse senedi endeksini temsil etmektedir LSE, toplam hacmin yaklagik %30’una denk

¢len yabanci hisse senedi sayist ile diger borsalardan gok daha fazla yabanc hisse senedi

careti yapilan bir borsadir

Antoniou ve Holmes’un (1994) ¢aligmalarinin sonucunda ilging sonuglar ortaya gikmgtir
pilan bitiin tahminlerde, beta degerlerinin 1.01-1 14 degetleri arasinda oldugu
unmustur  Bu goreceli deger yakinliklari, (Ekim 1987°den sonraki betalar istatiksel olarak
arkli olmasina ragmen) piyasa portfoyiini yansitan endekslerde yer alan gelecek
‘sozlesmelerinin  beta  degerlerindeki beklentilerine uymaktadir  Gergekte, sonuglar
:_:'géstermektedir ki, piyasa portfoytnii kapsayan portfoy ile gelecek endekslerinin yaklagik
'_ larak aymi oranla satigi, sifira yakin sistematik riske neden olacaktir. Ayrica, kazanglar, en
.'E'azmdan sozlesmeden kaynaklanan sistematik riski kargiladigindan dolay1, FTSE-100 gelecek

sozlesmeleri, nakit piyasalara gore tatmin edici bir yatirim aracidir

Yine bu galisma dogrultusunda ortaya ¢ikan sonuglar gostermektedir ki; Ekim 1987°ye
kadar, endeks gelecek kazang:lén CAPM ile yeterli derecede agiklanmistir Krizden sonra,
sistematik riski agan kazanglar gelecek sozlesmelerinden elde edilmistir Bu kazanglar, krizi
takip eden dénemdeki finansal servislerdeki dnemli derecede galkalanmalardan kaynaklanmig
olabilir. Nitekim, bu calkantilar, bilgi eksikligine yol acarak, etkinsizlige neden olmugtur
Buna ek olarak, Paza?tesi’den Cuma’ya kadar olan haftalik kazanglarda, seri korelasyonda
ciddi problemier vardir. Sonuglardan elde edilen izlenim, hafta ici giinlerinden birinin, FTSE-
100°de yer alan gelecek sozlesmelerindeki ticaretin etkinligindeki siipheleri arttirmaktadir Bu

konu, kesinlikle incelemeye degerdir.

Vadeye kalan sirenin de, gelecek kazanglar: tizerinde onemli bir etkisi vardir. Vadeden
uzak sozlesmeler daha az sistematik risk ile ilgili gozilkmekte ve daha fazla a1 kazang

saglamaktadu. Agint kazanglarin kamti, hisse senedi piyasalan igin olusturulmus bulgular ile

o ‘f__ N - = — "@ ‘@ﬁk R




1idir. Bu bulguya gore, geleceklerin hedge ve fiyat kesif modelleri, en yakin sozlesmenin

mmuyla daha saglikls kullanabilmektedir.

‘Antoniou ve Holmes’un (1994) galigmalannin sonucu FTSE-100 gelecek sozlesmeleri
s_tﬁ-akg:ileri icin de onemlidir. Caligmalarin sonuglari ayrica gelecek sozlegmeleri igin daha
zla galigmaya ihtiyag oldugunu belirtmigtir Nitekim, bu sozlesmelerin, piyasa etkinligi ile

k dlcizde bir iliskisi vardir.

3.1.4. Gelecek Piyasast ile Ilgili Diger Cahgmalar

. Gelecek piyasatari ile ilgili incelenebilecek diger bir ¢aliyma ise; Geht, Jr.’1n (1988), Cin
un ve Gumiis Borsasindaki [Chinese Gold and Silver Exchange Society of Hong Kong
CGSES)] yaptigi gozlemlere dayanarak, tarihsiz geleceklerin (undated futures) mekanigi,
onomidi, avantaj ve dezavantajlarim arastirdit caligmasidir. Bununla birlikte, Gehr, It
'1988), tarihsiz geleceklerin, piyasadaki hisse senedi endeks geleceklerin yerini ne derece

labilecegini konusunu da irdelemigtir.

Tarihsiz gelecek piyasasi, diger gelecek sozlesmelerine bir alternatif olarak soylenebilir.
_Geleneksel gelecek piyasalarinda, sézlesmelerin vadeleri yil iginde se¢ilmig zamanlarda sona
_:';:__ermektedir. Degisik vade tarihlerinde ¢ok sayida sozlesme, es zamanl: olarak aliup
satilmaktadir Tarihsiz geleceklerde sadece, bir sozlesmenin ticareti yapilir ve bu sdzlesme,

tarihli piyasada faaliyet gosteren gok sayida sozlegmeye hedge olanag: sunabilmektedir.

Cin Altin ve Giimilg Borsa, tarihsiz gelecekler igin benzersiz bir 6rnek tegkil etmektedir
l_ Bu piyasada biitiin islemler spot fiyattan yapiimaktadir. Pozisyonlarmi geceleyin (overnight)
degistirmek isteyen islem sahipleri, bir faiz 6deme yiikiimliligtine girecektir Bu faiz
yitkimlilagii, genellikle uzun pozisyondaki iglem sahibi tarafindan kisa pozisyondaki iglem
sahibine 6denecektir S¥z konusu, faiz miktan kisa pozisyondaki islem sahibinin arz etmek
istedigi altn miktan ile uzun pozisyondaki islem sahibinin talep ettigi altin miktanni
eslestirmek icin kullamlacaktir. Genel olarak, bu faiz miktan, emtiamin tagima maliyetine esit
olmalidir Bu emtianin altin olmasi durumunda, tastma miktan, bir ginlitk faiz oranimn,
sozlesmenin degeri ile garpilmasi sonucu olusan degere yakindir. Emtiamn hisse senedi
endeks gelecegi olmasi durumunda, tagima maliyeti, endeks portfoyunin dagithgt temetti

miktarini yansitacaktir.
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Boyle bir piyasanin cesitli avantajlan vardir Ilk olarak, sadece bir adet sozlesme iglem
o ektir. Bu yiizden, aym iglem hacmiyle, geleneksel piyasalara gore ¢ok daha derin bir
sa soz konusudur. Ikinci olarak, sdzlesme siiresiz olarak elde tutulabilecektir Bu,
;h‘mcmm uzun vadeli bir hedge gerceklestirmesi durumunda, sozlesmeler arasi islem
arken kaybettigi zamam onleyecektic Ugiincii olarak, bir sozlesme olusturuldugu zaman
é. kargit bir pozisyon alindigi zaman, édeme spot fiyattan olacaktir Bu hedgedeki baz
skml azalmaktadir. Boyle bir piyasa, metal gibi emtialar veya gelecek fiyati, spot fiyat ve
$1ma maliyetinin toplamy olan finansal enstriimanlar icin cekicidir Tagima maliyeti yiksek

fari zirai emtialar icin boyle bir gekicilik s6z konusu degildir (Gehr,Jr., 1988, s 96)
3.1.5. Tiim Gelecek Cahsmalan ile Tigili Degerlendirme

Gelecek caligmalarinin  biyilk bir bolimi, teorik modellerin pratik piyasa
amlarindaki etkinlik dereceleri Gizerine yogunlagmugtit Modellerin, genel olarak etkin
jduklar1 gosterilse de, halen rant saflamaya agik bolimler oldugu da g6z Oniine
crilmektedir Yine de, bu ranta agik arbitraj karlarinin degeri ok azdw Bununla birlikte, bu

itraj kérlarinin siirekli devam etmesi olasi digidir

Diger ampirik caligmalar, hisse senedi piyasasi ile gelecek pivasalarinin
azanclarindaki mevsimsel degigikliklerini incelemistic Hisse senedi ve gelecek endeks
'l':ca,zanglarmdaki olumsuz bir Pazartesi etkisi, Ocak ayindaki gériilen bilyitk artig ve takvim
yillarinin sadece ilk ayinda, hisse senetlerinin pozitif kazang saglamast halen agtklanmayi
‘bekleyen unsurlardir. Nakit piyasasindaki mevsim degisikliklerinin biyiikligii, kirl ticari
stratejilerin formiiliinii yaratmak igin yeterli olmasa da, gelecek piyasasindaki mevsimsel
_'.farkhhklardan ortaya ¢ikabilecek ticari stratejiler, kiigik islem maliyetlerinden dolayz,

ekonomik olarak anlamli olabilmektedir

Ekim 1987’dek13hjsse senedi piyasasindaki biyik kriz de, ampirik ¢aligmalara konu
olmustur. Bu krizin, finansal servislerdeki ¢alkalanmalar yaratmasimn ne derece
geleceklerdeki risk-kazang iliskisinin etkiledigi incelenmigtir Krizden sonra, sistematik riski
asan kazanclarin, bu ¢alkantilarin sonucu oldugu ihtimali tizerinde durulmugtur Vadeye kalan
siirenin de gelecek kazanglar iizerinde 6nemli bir etkisi vardir Vadeye kalan siire arttikea,
daha fazla agm kazang gozlemlenmektedir Yine gelecekler hakkinda, daha ¢ok arastirma
vapiimalidir. Nitekim, bu sézlesmelerin piyasa etkinligi iizerinde bityiik dlgide etkileri vardu
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Opsiyon Piyasalan ile Tigili Cahsmalar

pSlYOﬁ islemleri ile ilgili ilk tarihi kamitlara, eski Yunan'da rastlanmistir  Bununla
. opsiyon islemlerinin gegmigi Finikeliler ve Romallar’a kadar uzanw Opsiyon
e ilk ornek, Thales’in zeytin rekoltesi iizerine yaptigi tahmin sayilabilir Thales,
. matematik¢i ve gok bilimcidir Thales, yasadlgl donemde astronomi bilgisini
ak hava durumu ve Griin rekoltesi ile ilgili tahminlerde bulunmugtur Yapilan
inlerden birisi de zeytin rekoltesi ile ilgilidir. Thales, bir yil sonra zeytin rekoltesinin
a olacaBint tahmin ederek, bolgesindeki zeytin isleme atélyelerinin kullanim hakkini ucuz
yata satin almugtir Thales’in beklentisi gerceklesmis ve gok iyi bir zeytin hasati elde
g;hlmistir Boylece zeytin igleme atolyelerine olan talep de artmustir Bunun sonucu olarak,
; les opsiyon islemini sonuglandirmig ve kullamm hakkini satarak, o yil 1yl para

'anmlstlr Bunun yaninda, bilim adamlarinin isterlerse para kazanabileceklerini gevresini

spat etmistir.

f-."Ayrlca, Ingiltere’de orta c¢ag boyunca tarnm iirinlerine dayali opsiyon islemlerinin

piidig1 goriilmastir.

j:: Opsiyonlar, on yedinci yizyihn ilk yarisinda Hollanda’da kullaniimaya baslanmugtir.

Tollanda’da Tirkiye’den getirilen lale tohumlar, opsiyonlann konusunu olugturmustur.

Belirli ozellikteki lale tohumlarinin, belirli fiyattan alim satimim igeren opsiyon sozlegmeleri
- sirekli olarak el degistirmigtir Lale ticareti yapan kisiler, yeteri kadar lale elde edebilmek ve
:__ﬂyat yitkselmelerinden etkilenmemek igin, satin alma opsiyonlan satin almiglardir Ote
yandan, lale ureticileri ise, belirlenmig bir fiyattan satma garantisini elde edebilmek igin,

“satma opsiyonlari satm almiglardir. Daha sonra piyasaya spekiilatorler girmigtir  Birgok
f:.vatandagm da evlerini satarak veya ipotek ettirerek opsiyon piyasasina girmesi, fiyatlan ¢ok
-yuksek seviyelere gikarmigtir. Bunun sonucunda bazi kisiler, fiyatlarin yeterince yikseldigini
distinerek satiga gegr?dstin Bu durum ¢oguniugun aym diigiinceyle satisa baglamasiyla adeta
panige doniigmilg ve fiyatlar gok diigmesine ragmen opsiyonlara alict bulunamamugtir. Bu
" olaylardan Hollanda ekonomisi ¢ok zarar gérmistin Hollanda’da 1637-1640 yillart arasinda
yasanan soz konusu olaylardan, organize olmamig piyasalarda, yazicinn, fiyatlarin aleyhine
gelismesi durumunda, yikimlalagini yerine getiremeyecegi olasihgmin yiiksek oldugu
anlagilmugtir. Hollanda’da yasanan opsiyon krizi, ayni zamanda opsiyon takas kurumunun ve

organize piyasanin dnemini gosteren giizel bir drnektir
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f__()psiyon islemleriyle ilgili kayitlar, 1700’14 yillarn baginda Ingiltere’de de
Hailanda’dakine benzer bir geligmenin yasandigi gostermektedir Bu nedenle, Londra’da
1900’1 yillarin bagma kadar, opsiyon islemleri yasaklanmistir. 1931 yilindaki finansal kriz
rekge gosterilerek, opsiyon islemleri yine durdurulmustur. Aynt sekilde yasaklar, 1L Diinya
{;agu sirasinda da devam etmigtir. 1958 yilindan sonra yeniden opsiyon sozlesmelerine

dayali ticari islemlere baglanmigtir

ABD.’de ilk opsiyon iglemi 1790’ yillarda yapilmugtir Opsiyon sbzlesmelerine

baslangigta tanimsal iriinler konu olurken, daha sonralari hisse senetleri konu olmaya

baslamigtir

A B D.de 20. yiizyihn ilk ¢eyregine yasal dizenlemeler olmadigindan, opsiyon iglemieri
Chicago caddelerinde yapilmstir. Opsiyon islemlerinin yetersizlifine ragmen, 1934 yilinda

bpsiyon Dealerlart Birligi kurulmugtur

Opsiyon piyasalanindaki gelismeler sonucu, 1934 yilinda ABD’de Yatirnm Yasas!
¢tkarslmigtr. Buna ragmen opsiyon piyasalarinda ciddi geligmeler ~gdzlenmemistir
Opsiyonlarin mal piyasalarinda kullammlar1 eski olmasina karsin, finansal piyasalarda
kullamimlari oldukca yenidir 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢cokmesiyle, déviz
kurlarmin siirekli degigiklik gostermesi, mali kuruluglari buyik dlgiide kur riski ile karst
kargiya birakmugtir. A B.D.’de 26 Nisan 1973 tarihinde Chicago Ticaret Odasina bagh olarak,
opsiyon borsast kurulmusgtur. Chicago Opsiyon Borsasi, standardize olmus, belirli yasalar
olan, kote olmus hisse senetleri opsiyonlarinin yapildigs bir piyasadir. Borsanmn ilk yillarmda
satin alma opsiyonlarinin yapilmasina izin verilmis, 1977 yilinda ise, satma opsiyonlari iglem
gormeye bastamugtr. Uluslararast para piyasalarinda faiz oranlarindaki dalgalanmalar, faiz
riskini giindeme getirmistir. Sabit faizle borglanmanin zorlagtign 1980°1i yillarda, faiz ve kur
riskinden korunmak biyilk onem kazanmustir Ayrica, mali piyasalarimin diisik maliyetli ve
yitksek kazancl: malt® arag arayiglari, piyasada islem yapan kigi ve kuruluglant yeni mali

araglar aramaya yoneltmistir. Opsiyonlar bu amagla gelistirilmi araglardan biridir.

Opsiyonlar, gelecefie yonelik hak igeren finansal sozlesmelerdir  S6z konusu hak
istenildiginde kullamlabilir. Hakkin kullantlmamas: durumunda herhangi bir kayip séz
konusu degildir Hakkin elde edilebilmesi igin, sozlesmenin yapildifi anda karg: tarafa prim

odenmesi gerekir. Opsiyon islemleri, smwh kayip nedeniyle vadeli ve gelecek
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sozlesmelerinden ayrilirfar. Opsiyonlar, fiyatlan tamamen diger varliga dayanan yani tiirev

granlerdir.

Genel olarak opsiyonlar, sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin veya mahin, dnceden
belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire icerisinde alim veya satim hakkini veren sozlesmelerdir
Opsiyon sozlesmeleri, hisse senedi, doviz, faiz oranlan, endeksler, kiymetli metaller ve
:madenler gibi birgok varliga konu olabilmektedir Opsiyonlar, sozlesmede belirtilen zaman

:arahgl icersinde kullanilmazsa gegersiz hale gelirler

Opsiyonlari, forward, gelecek ve swap gibi diger tiirev trinlerden aywan en onemli fark,
tannan hakkm kullanilip kullamlmamasidir. Bu nedenle opsiyon, yerine, segmeli veya tercihli
islem kavramlar1 da kullanlabilir. Opsiyon islemlerinin en onemli istinliklerinden birisi,
smurl zarar olasih@r ve yitksek kaldirag potansiyelidir Opsiyon sozlesmelerinde belirtilmesi

gereken beg temel dzellik vardir:

Opsiyon tiiriiniin belirlenmest,
Urtintin belirlenmesi,
Uriinéin fiyatinin belirlenmesi,

Uriiniin miktarimn belirlenmesi,

Opsiyon sahibinin islem hakkini kullanabilecegi zaman araliginmn belirfenmesi.

Opsiyonlar sigorta hizmetine benzetilebilir Opsiyon ahcisi, odeyecegi prim karsilifinda
fiyat dalgalanmalarina karg1 korunma hizmetini almakta, opsiyon saticisi ise, alacagt prim
karsiliginda sigortaci roliind iistlenmektedir Baslangicta yalnizca tarim iiriinleri ticaretinde
kullanilan opsiyonlarin, finansal piyasalarda kullanilmas: oldukga yenidir. Mali piyasalardaki
hizli deBigim, tiirev Griinlerin Gnemini her gegen gin arttmaktadir. Bu nedenle, gintimiizde
higbir finansal yonetici tiirev tiriinlerini gz ard1 edememektedir

“

Opsiyonlarn en onemli yarari, ¢ok kiigiik bir sermaye ile menkul kiymetler, doviz vb

varliklar iizerine bilyikk miktarlarda oynama olanag saglamasidir Bagka bir deyisle,

opsiyonlarin kaldirag etkisi gok yiksektir Ancak, normal yatirimlara gore opsiyon yatirimlarn

yatiim alternatifi degildir (Ceylan, 1998, s 219-222),

daha riskli yatmmlardir. Bu nedenle, risk sevmeyen yatiimeilar igin, opsiyonlar uygun bir

- L > s iy
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::i; Bu boliimde opsiyonlarla ilgili yapiimig olan ¢aligmalar; Black-Scholes opsiyon fiyatlama
"'deli hakkinda yapilan ¢aligmalar, teorik modellerin etkinlige ilgili ¢aligmalar, satma-satin
alma paritesi ile ilgili ¢aligmalar ve opsiyonlar hakkinda yapilmis diger ¢aligmalar olmak

ere stmflandmilmistir

3.2.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli Hakkinda Yapilan Calismalar

Black ve Scholes’un akademik camiada biiyilk yankt uyandiran opsiyon fiyatlama modeli,
temettil ddemeyen ve hisse senedi iizerine iglem goren Avrupa tipi satin alma ve satma
opsiyonlarmmn  deferlemesine genig olgiide bir ¢éziim bulmustur. Bu model, Journal of

Political Economy dergisinde 1973 yilinda yaymlanmigtir

Black ve Scholes’un opsiyon fiyatlama modeli, ileri bolimlerde agiklanan bazi
varsayimlar iizerine kurulmustur. B-S modelinin iizerinde durduBu bu varsayimlardan biri de,
kazanglarin normalligidir Etkin piyasalarda, varhklarin fiyati, tim gegmis haberlerin
etkilerinden arindirilmg vaziyettedir. Bir menkul kiymetin fiyati, ancak yeni gelen bir haberle
degisebilmektedir Eger haber, beklenmedik bir karakterde ise ve menkul kiymet fiyati da bu
duruma beklenmedik bir sekilde tepki verirse, menkul kiymetin fiyatindaki degisiklik de
beklenmedik bir sekilde olacaktir. Etkin olan piyasalarda, yatimimeilar, iglem maliyetlerinden
sonra, piyasa kazancim agan risksiz kazanglar1 ¢ok nadiren elde edebilirler Bu yiizden, bu

- kazanglarin, rastlantisal olarak nitelenmesi mantikl: gézitkmektedir

Yine de, varltk kazanglarmin tahmin edilebilirligini belgeleyen meveut bazi kanitlar vardur
(Lo ve Wang, 1995) Lo ve Wang (1995), B-S formiiliinde, tahmin edilebilirlife dair bir
degiskenin hesaplamaya girmese de, boyle bir degigkenin yine de opsiyonlarin fiyatin
etkiledigini savunmugtur Ciinkii, varhiin fiyat1 yiikseldikce, kazancin volatilitesi diisecek ve
bu varlik iizerine islem goéren opsiyonun fiyatinda bir azalmaya yol agacaktir. Bu yiizden,

kazanglarin tahmin edilebikirligi, endirek olarak B-S opsiyon fiyatlanm etkileyecektir.

Black ve Scholes’un, hisse senedi fiyatlarinin siirekli olatak olasiliklt (stochastic) bir
siireci takip etmesi {izerine varsayims, bu siiregte ani artislanin olamayacagim gostermektedir
Bu varsayim ¢ok 6nemlidir ¢iinkii; hisse senedi fiyatlan i¢in olasihikli stiregte herhangi bir
yanls belirtme, opsiyonlarin fiyatlarinda bir yanligliga neden olabilir. Yeni enformasyonun
gelisi, hisse senedi fiyatlarinda ani artiglara yol acabilir. Hisse senedi fiyatlarindaki ani

artiglar, sistematik olmayan riskin bir gostergesidir ve Poison ani artis siireci tarafindan
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ayca modellenebilit Ball ve Torous (1985), NYSE’deki hisse senedi fiyatlarindaki
poision-dagilimli ani artiglar hakkinda ampirik bulgular elde etmiglerdir Kim, Oh ve Brooks
éi994), Major Market Endeksinde yer alan veriyi incelemisler ve hem endekste hem de

bir‘lesen stoklarinda Poison-dagilimli ani artiglan gozlemlemislerdir.

Black ve Schoie.s’un, volatilite hakkindaki varsayimi kritik derecede 6nemlidir. Varyansta
y'apﬂan yanlig bir belirtme, opsiyon fiyatinda yanlighga yol agacaktw B-S, ani volatiliteyi
sabit kabul etmektedir Volatilite, B-S modelinde, direk olarak gdzlemlenemeyen tek

degiskendir B-S, bu degigkeni, zamann bilinen bir fonksiyonu olarak varsaymugtir

B-S modelinin sistematik egilimlerin gogu, volatilite varsayimu ile iligkilendirilmistir. B-S
_':modeli, ditsiik volatiliteli menkul kiymetler iizerindeki opsiyonlari gerefinden daha diistik
fiyatlar niteliktedir (Gultekin vd., 1982). Hull ve White (1987), hisse senedi fiyatt ile volatilite
arasindaki korelasyon pozitif ise, B-S modelinin, kazangsiz satin alma opsiyonlarinin ve

kazangsiz satma opsiyonlarimin fiyatlarim digiik gosterme egiliminde oldugunu gostermigtir

Hisse senedi fiyatlan ile volatilite arasindaki iligki hakkindaki ampirik bulgular, sonuca
~ baglanmg degildir. Blattberg ve Gonedes (1974), varyansin olasilikli oldugu konusunda
* tartigmalidirtar. Rosenberg (1973), varyansin, oto-regresif bir gekil izledifini dne sirmiigtiir.

- Black (1976), varyans ve hisse senedi fiyat1 arasinda ters bir iligki oldugunu iddia etmistir.

Black-Scholes, faiz oranlanmn bilindigini ve zaman igerisinde sabit oldugunu
varsaymustir Gergek piyasa kosullarinda, borg alma ve verme oranlan aynt degildir Borg
alma ve verme oranlarimn ayfi oldugunu varsaymak, bazi 6nemli fiyatlama egilimleri
yaratabilir Longstaff (1995), boyle bir piyasa fiiksiyonun varligmin, Black ve Scholes™un
“arbitrajsiz olma” kosulunun tutmasmin imkansiz kilacaZmi gostermistir. Dahasi, faiz oram
opsiyonunu hayat: boyunca sabitlenmis degildit ve zaman igerisinde dalgalanmaktadir B-S
modeli, portfoyiin si?rekli olarak yeniden dengelenmesini gerektirmektedir. Faiz orani,
opsiyon degerini direk olarak etkileyen bir degisken oldugundan dolayi, bu oran degistikee,
opsiyonun fiyat: da degisecektir.

Macbeth ve Merville (1979), aym siredeki, ayn: varlik iizerindeki degisik satin alma
opsiyonlarinin volatilitelerine bakarak B-S modelini test etmiglerdir. Aragtimanin sonucuna

gore, bu volatiliteler, kazanglt opsiyonlar igin daha yilksektir ve kazangsiz opsiyonlar i¢in




SUk bir opsiyonun gostergesidir  Arastrma sonucuna gore, eger modelin, basa bag

onlann dogru olarak fiyatiandirdigt dustiniitirse, bu, kazangsiz opsiyonlart agiri

51y
atlayacaktir. Vadeye kalan siire azaldikga,

; tlayacak ve kazangh opsiyonlan daha az fiy

. Hull ve White (1987), B-S modelinin, basa bag opsiyonlari agir fiyatlandirdigin ve gok

azanglt veya kazangsiz opsiyonlar olmasi gerekenden az fiyatlandirdigim gostermigtir

performansini test etmis ve B-S
sin, Macbeth ve Merville (1980),

s modelin sabit elastikligi ile

. Rubinstein (1985), B-S modelinin alternatiflerinin
odelinden daha iistiin bir segenek bulamamigtir Buna kar
.lack ve Scholes’un modelini, Cox ve Ross’un varyan
stirmislar ve bu modelin, B-S modeline gore veriye d
miislerdir Black ve Scholes modelinin, volatilite hakkinda

n sebebi olabilir. Yine de, Black ve Scholes’un modeli, op
art arasinda baz: farkhhiklar

arsila aha ¢ok uygunluk gosterdigini
yne siir yaptig1 dnyargtli varsaylmi,
u SONUCU siyon fiyatlamaya dair su

anda kullanilan en iyi modeldir. Piyasa fiyatlar: ile model fiyatl

olmasina ragmen, bu farkliliklar ekonomik olarak onemii degildir

3.2.2. Gelecek Opsiyonlarimin Etkinligi flgili Cahismalar

Opsiyon fiyatlama modellerinin etkinligi ile opsiyon piyasalarinin verimlilifi Uzerine

yapilan ampirik testler, tipik olarak, mutlak-degerleme veya goreceli-degetleme (61n, satma-

‘'satin alma paritesi) modelleri ile tammlanan ticari stratejileri inceleyerek, ekstra ticari kérlar

.igin risksiz firsatlan tammlamaya caligmaktadirlar Yine de, etkin olmayan opsiyonlart ve

ekstra karlar1 tanumlayan testler, hangi model yaklagimini kullanirsa kullansin, ashnda,

‘modelin dogrulugu ve piyasa etkinligi ile bitinlestiriimig bir testi kapsamaktadir. Ampirik
bulgulann biitdnluginin, tekrarlanan geigek piy
ak, analiz kapsamindaki piyasa etkinligini

asa kosullarnin kesinligine dayandigindan

beri, ampirik test dizaym, bagimsiz olar

degerlendirmelidir (Madchand vd., 1994, s. 757)

Bu yaklagtmlaria 6ne siiriilen problemieri énlemek igin, Marchand, Lindley ve Followill

(1994), S&P 500 endeks gelecek opsiyonlarmin etkinligini degerlendirmek igin box-spread
Spread, iki degisik iglem fiyat1 kullanarak ayni hisse
den yararlanarak kr elde etmeyi

den alinan, 28 Ocak 1983 ile

arbitraj modelini kullanmiglardir. Box-
senedi i¢in yazilmig dort ayn opsiyon fiyatlama etkinsizligin
amaglayan bir opsiyon stratejisidir, Calisma kapsaminda, CME’
30 Haziran 1992 araligindaki dmeklem periyodundaki S&P 50

- . -
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0 endeks gelecek sozlesmeleri
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erinde ticareti yapilan opsiyonlarin kote edilmis alim alim-satim fiyatlar: ile iglem fiyatlart

Jlamlmistic

- Chance (1987), aynt modeli S&P 100 endeks opsiyonlannin etkinligini 6lgmek icin
"1'lanm1$t1r Chance (1987), 5rneklem aldigi 1984 yili igin kutu dagimlar (box-spreads) insa
rn1$ ve teorik parite iliskisine bagli olarak alman pozisyonlarin tutarlt bir arbitraj firsat1
aratamadiBin  gozlemlemigtir (Marchand vd, 1994, s 758) Burada dikkatle Uzerinde
rulmast gereken bir konu vardir. 1970’1 ve 1980’} yillar1 arasinda yapilan gahigmalarda
giin soDU verileri baz alinmistir Fakat ilerleyen bilgisayar ve veri iletimi teknolojileri
.sayesmde giin igi verileri rahathklia izlenebilmekte ve raporlanabllmektedu Doksanli ve daha
':'s_om'akl yillardaki galigmalar, veri yoniinden daha zengin ve gesitli oldugundan dolayi, bu

é_al@malarm sonuglarinin daha saglikl oldugu sdylenebilir

Marchand, Lindley ve Followill (1994), islem malivetlerinin dogru ayarlanmasini
artrmak icin, CME’den (Chicago Mercantile Exchange) alman S&P 500 gelecek
“opsiyonlarindaki alim ve satim fiyatlarinn giin ici verilerinin kullaniimast yoluna bagvurmus

‘ve bu dogrultuda degistirilmis Bhattacharya (1983) fiyatlama modelini kullanmiglardir.

Bu c¢aligmaya yon veren diger bir arastuma ise, Galai’nin 1977°de yapti: Chicago
“Opsiyon Borsasindaki (Chicago Board Options Exchange) piyasa etkinligini olgtagi
-aragtirmasidir Galai’nin belirttidine gore; eszamanhi olmayan fiyatlanin kullanimu, piyasa
etkinligini 6lgmede kullamlacak ampirik analizlerin sonuglarint hitkimstiz kilabilmektedir. Bu
yiizden hemen hemen eszamanli hedge edilmis pozisyonlart olusturmak igin gin igi
verilerinin kuflanimi, piyasa etkinligi testlerinin gerekliligi igin son derece vazgegilmez bir

unsurdur

Philips ve Smith (1980), opsiyonlar igin ticari maliyetleri gbz Oniine alarak piyasa etkinlik
igeriklerini aragtirdiklan bk ¢alismalaninda, bu gereksinimlere ek olarak, aym derecede
énemli diger bir unsurun da islem maliyetleri igin karlarin dogru olarak ayarlanmasi oldugunu

belirtmislerdir (Marchand vd., 1994, s. 769).

Marchand, Lindley ve Followill’in (1994), biitin bu gereksinimleri goz oniinde tutarak,
gelecek opsiyonlannin alim ve satim fiyatlarini baz almig ve bes dakikaya kadar belirlenmis
zaman araliklar ile toplanmig maliyete gore uyarlanmis box-spread modelini kullanmigtir.

Parametrik olmayan analiz sonuglarmin belirttiZine gore, box-spread pozisyonlar1 anlamli
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arak karls degildir Ampirik sonuglar ayrica gostermektedir ki, kazanglarin dagilim
zsyonu etkileyen zaman dagilimlarinin  genigletilmesiyle artmaktad: Bu yuzden,
seklemdeki box-spread kazanglanindaki gozlenen agin kér ve zararlar artan ve eszamanli
mayan fiyatlanin  sonucudur Bu yizden bu galigma, ampirik analizlerde veri

nkronizasyonuna dikkat cekmisgtir.

' 3.2.3. Satma-Satin Alma Paritesi ile Tlgili Cahymalar

Piyasalatn etkin olup olmadigs, cogu akademik alismaya konu olmustur. 1980°lerden
once, ok giiclil oldugunu sdylenemeyen testler, hisse senedi etkinligi hakkinda vasat kamtlar
|ge{mektedn Fakat, gelecek opsiyonlari ile hisse senedi endeksleri tizerindeki gelecek

opsiyonlanmn  ortaya ¢ikmasi, bu piyasalann etkinligini olgmek igin egsiz bir firsat

Etkin olmayan diger fiyatlama konularindan farkli olarak, gelecek iizerine kurulmus
satma-satin alma paritesindeki sapmalardan, biiyiik bir sermayeye ya da riske gerek kalmadan
rant saglamilabilmektedir, Arbitraji gergeklestirmek, karsilagtirmali olarak basittir ¢linki;
sadece ii¢ enstriimanin ticareti yapilmahidur, her tigii aym borsada islem gormelidir ve dinamik
bir dengelemeye gerek yoktur Dahasi, satma-satin alma bir matematiksel denklem
oldugundan, bu pariteyi test etmek igin, piyasa etkinligi ile fiyatlama modelinin etkinligiyle

biitiinlestirilmis bir hipoteze ihtiyag yoktur

Bu farkh bakis acilariyla, CME’de ticareti yapilan gelecek opsiyonlar, baglangigtan
vadeye kadar piyasa etkinligini dlgmede ideal bir firsat sunmaktadir Bu piyasa, su ana kadar

yapilan ¢aligmalardan daha ¢ok ¢alismaya ihtiyag duymaktadir

Galai’nin (1983) belirttigi gibi; piyasa etkinligini Slgmek igin kullanilacak ticari kayitlar,
etkinlikle birlikte kagimlmaz olarak, veri ve alim-satim senkronizasyonuna uygun olmalidir
(Sternberg, 1994, s 80) Sternberg (1994), bu degerlendirmeden yola ¢ikarak, veri ve alim
satim arasindaki senkronizasyon problemlerini gozmeye ¢alismustir Bir veri filtreleme teknigi
kullanilarak, bu problemlere olan hassasiyet azaltlmaya galistlmistir. Sonug olarak, satma-
satin alma paritesinin denklemi test edilirken daha giivelinir piyasa etkinlii degerlemeleri
kullamlabilir. Ayrica, Sternberg (1994), gelecek opsiyonlarinin vade éncesi iglem gormesiyle
ortaya ¢ikan karmagikliklara ve bunun arbitraj kérlan iizerine potansiyel etkilerine dikkat

cekmistir Analiz sonuglari, Mayis-Haziran 1983 tarihleri arasinda yer almig ve Haziran




g4’de calisma genisletilerek vergiye gore ayarlanmig satma-satin alma paritesi denklemi
gf edilmistir Etkinlik testlerinin gitvenilirligi, bityiik 6lgiide ticari kayitlann kalitesine

_dayanmaktadn:

Sternberg (1994), ¢ok muhafazakar bir bakis agisiyla bakitdigi takdirde anfamli etkinsizlik
éégitleri bulmustur. Ik olarak, gerek iglem maliyetleri alanina digmeyen ger'ek vergiyle
_giﬂglklanamayacak bazi sapmalar bulunmustur Buna ¢k olarak, ilk alim satim yil1 olan 1983°de
;er alan sonuglar, siirekli olarak asinn yilksek deSerlenmis gelecekleri, gerefinden az
éeger'lenmis satin alma opsiyonlarini ve yine agirt degerlenmis satma opsiyonlarini

1germektediri.

Diger taraftan, Sternberg (1994), galigmanin siiresi boyunca anlamlt bir gelisme oldugunu
éaptam1§t1r. Cahsmanin inceledigi son dénemde, piyasalarda yer alan hatal fiyatlamalatin tam
61arak bittigine dair bir sinyal verilmese de, bityiik hipotetik arbitraj degerlerinin sayisinda bir
azalma ve devam eden bir azalma egilimi gozlemlenmistir Goziken sudur ki, Haziran

1984°den itibaren bu piyasalar etkinlik seviyelerini yiikseltmeyi bagarmiglardir.

Kamara ve Miller (1995), satma ve satin alma parite kosulu test edilirken Amerikan tipi
- opsiyonlarm  kullanilmasinin  parite kogulundaki sapmalart arttirdifini - bildirmislerdir
Merton’n (1973) gosterdigine gore; bazi ¢aligmalar Amerikan Opsiyonlarimin vade oncesi
isleme konulmasimin etkilerini azaltmaya caliswken, tam olarak bu etkiyi kaldirmay:
- basaramamuglardir.  Bu yiizden bu caligmalarin sonucuna bakarak satma-satin alma
:_ paritesindeki sapmalarin, piyasa etkinsizliginden kaynakiandigim ya da vade 6ncesi islemden
Kaynaklandigim sdylemek tam olarak miimkiin degildir (Kamara ve Miller, 1995, s 520)
Kamara ve Miller (1995), calismalarinda 1 Mayis 1986 ile 31 Mayis 1989 tarihleri arasinda
CBOE’de (Chicago Board Options Exchange) alim ve satum yapilan S&P 500 Avrupa tipi
opsiyonlar kullanarak vade 6ncesi isleme konulma problemi onlemeye ¢aligmiglardir. Ginliik
ve giin i¢i fiyatlar kuitanarak satma-satin alma paritesindeki sapmalarin, Amerikan
opsiyonlarina gore daha nadir ve kiigiik boyutta oldugu bulunmustur. Satma ve satin alma
paritesinin simirlarindaki sapmalar hisse senedi ve opsiyon piyasasindaki likidite riski ile
iliskilendirilmistir. Likidite riski arttrka sapmalann frekans: ve biyiikliagn artmistir Vade
dnce iglem durumundan farkl olarak likidite riski, satma ve satin alma opsiyonlarinin agiri ve

gereginden az degerlenmesine neden olabilir.
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Bu galigmanin sonucu gostermektedir ki; likidite riski varhklann fiyatlandiriimasinda

k¢a snemli bir engeldir ve arbitraj tabanh varlik fiyatlandirma modellerinin tahminlerinde

pmalar yaratmaktadir

atma-satin alma paritesindeki
on ve Veld, 1996, s 71).
migtir Cunki; S&P 100

- Zivney (1991) yaptifz ilging bir caligmada, Avrupa tipi s
arin nedenini vade Oncesi iglem olarak gostermistir (Ro

@pmal
(1991), bu olasihigi S&P 100 endeksi igin goziemle

ivney

.ndeksindeki opsiyonlar temetti ddemeleri igin diizeltilmemigtir ve hem satin alma hem

psiyonlar vade oncesi iglem igin bir pirim icerebilmektedir. Bu durum, Avrupa tipi

ma o
Satma-satin alma paritesindeki

ima-satin alma paritesinde sapmalar yaratabilmektedir
boliime aymrabilmek oldukga zordur Buna karsin, eger

u sapmalar sintflandirabilir. Performans endeksinde, temettiler yeniden endekse
aktadir. Merton’in

apmay! iki performans endeksini
iistiniirsek, b
yatn'ﬂarak temettii ddemeyen hisse senedi endeksine benzer bir sekil alm
(1973) belirttigine gore, rasyonel yatnmcilar satin alma opsiyonlarni, tem
once gergeklestireceklerdir, boylece vade giiinden once performans

endeksindeki

ettiiler yeniden

endekse yatiriimadan

endekslerindeki satin alma opsiyonlarini igleme koymayacaklardir Performans

satma-satin alma paritesindeki sapmalar bu yiizden sadece satma opsiyonlarmin vade ancesi

isleme konma olasiligindan ortaya cikabilmektedir (Roon ve Veld, 1996, s. 71-72).

Roon ve Veld (1996), Zivney’in bu caligmasindan yola gikarak performans endeksindeki

Mayis 1992°den Dberi DAX (German Share Price Index)

opsiyonlar aragtirmslardir.
ASE’de (Amsterdam Stock Exchange)

endeksindeki opsiyonlarin alim ve satimi
yapﬂabilmektedir DAX endeksi, performans endeksine bir ormekiir. Yani, daha oOnce

belirtildigi gibi temettiller yeniden endekse yatirilarak temettil ddemeyen hisse senedi

endeksine benzer bir sekil almaktadir. Bu yeniden yatummlar olmasa, DAX ile S&P 100 gibi

deger agirlikli endekslerin bir fark: olmayacaktir. Gergek sudur ki; DAX, Amerikan tipi satma

opsiyonlarinin vade oncesi islem degerinin arastirilmasina olanak veren bir performans

) )
endeksidir. Bu bilgi dahilinde, Amerikan tipi satma opsiyonart icin opsiyon formili

gelistirilebilir (Roon ve Veld, 1996, s 78)

Roon ve Veld (1996), 12 Mayis 1992 ile 7 Ekim 1993 arasindaki stirede, ASE’de ticareti

yapilan DAX endeksindeki opsiyonlarm kapanis fiyatlarini kullanarak, Avrupa tipi satma-

satin alma paritesindeki sapmalarin nedeni olan vade oncesi islemin, satma opsiyonunda
larmglardir. Daha once hipoteze edildigi

kullamlmas: durumunda, bu opsiyonun degerini hesap

gibi, vade oncest islem igin prim, anlamli ve olumlu bir gekilde endeksinin volatilesi ve faiz

Rp—— - rd
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_oran}anyla iliskilidir Roon ve Veld’in beklentilerine zit olarak vadeye kalan zamanla
msuz bir iliski bulunmustur. Yine de, bu iligki anlamli degildir Roon ve Veld’in galigmast
-A[:nerikan tipi satma opsiyonlarim fiyatlandinlmasi igin dogru bir model gelistirmede yararls

calisma olmustur,

3.2.4. Opsiyonlar Hakkinda Yapilmis Diger Cahsmalar

Opsiyonlar hakkinda dikkat gekici diger bir ¢aligma ise, performans endekslerine de 6rnek
teskil eden bir test galigmasi olan, Mittnik ve Rieken’in (2000), Alman DAX endeksinin
'éflcinligini slemek igin yaptiklar caligmalatidir. Mittnik ve Rieken (2000), 3 Subat 1992 ile
29 Eyliil 1995 arasindaki opsiyon iglemlerini baz alarak, ex-post ve ex-ante testlerini, opsiyon
pivasasindaki alt simr sapmalarmi test etmek icin kullanmiglardi: DAX endeksi, endeks
opsiyon piyasasinin etkinligini dlgmek igin uygundur. Ciinki, DAX opsiyonlart Avrupa tipi
{)psiyonlardlr ve Amerikan opsiyonlarimn  yol agtifi Dbelirsiz  sonuglar ortadan
Ekaldlrabilmektedir Bununla birlikte, diger calismalardan farkl olarak, bu galigma sadece satin
alma opsiyonlarindaki sapmalart degil ayrica satma opsiyonlarindaki sapmalan da goz 6niine
almugtir. Daha once de bahsedildigi gibi, DAX endeksi bir performans endeksidir ve iigili
hisse senedinin temettii 6demelerini dikkate almaktadir Bu yiizden, burada belirtilen etkinlik
testlerinin ampirik sonuglar, gelecek temettiileri tahmin ederken meydana gelen veya Aviupa
tipi olmayan opsiyonlarin igerdigi hata olasiliklarim igermez Bu caligmanin diger bir amaci,
DAX endeks opsiyonlarimin 1991 yilinda piyasa sunulmasindan sonra, yatirimcilarin ne
derece rasyonel hareket ettigini gozlemlemektir Bunu arastumak i¢in, yillik alt orneklem

- grubuna ardigik testler uygulanmugtir

Mittnik ve Reiken’in (2000) caligmasinin sonucunda, alt sinir sapmalarinin kisa bir zaman
icerisinde azalma egilimde olmasindan dolay: tam olarak gikar saglamamn mimkiin olmadig:
ortaya gikmugtir. Daha fazla agiklamak gerekirse, olast piyasa etkinsizlikleri ormeklemin omrii
boyunca azalmistr Bu, tiicegrlarin bu yeni enstriimanlar1 daha iyi fiyatlamay: dgrendiklerini
gosterir ki, bu da hipotezi destekler vaziyettedir. Islem maliyetleri de hesaba alindif1 zaman,
sifir islem maliyetlerinde de gozlenen hatali fiyatlama sinyallerinin yanisindan fazlast iglem-
maliyet simrlarindaki sapmalar ile uygunluk gostermektedir.  Hedge stratejisini
gerceklestirirken meydana gelen gecikmeler gogaldikea, kér firsatlanin: da hizh bir sekilde
azalmaktadir Bu, DAX-opsiyon piyasasimn 6rneklemin siresi boyunca etkin oldugunu
gostermektedir. Yine de, satin alma opsiyonlarindaki hatah fiyatlama sinyalleri, satma

opsiyonlarina nazaran daha uzun bir siire devam etmeyi bagarmisgtir.
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‘Mittnik ve Reiken’in (2000) caligmasini kisaca ozetlemek gerekirse; Subat 1992°den
Eyliil 1995°e kadar devam eden siire de, alt simr sapmalarim inceleyen ampirik sonuglar,
DAX opsiyon piyasasiun etkinligine kargit olabilecek giigliit bir kamt igermemektedir

Bﬁnunla birlikte, arbitraj cabalari, kurumsal kisitlamalarla oldukga zayiflatitmustir
3.3. Gelecek ve Opsiyon Piyasalan Arasmdaki Tliskiyi inceleyen Calismalar

Altin gelecek sozlesmeleri igin yitkselen bir piyasa olan Emtia Borsast (COMEX),
Ekim 1982’de altin gelecek opsiyonlarimi tanrtomgtir.  Yeni sozlesmelerden saglanan
. kazanclarin artmasi, ¢ok kisa bir strede, COMEX (Commodity Exchange) altin gelecek
._.'_sﬁzlesmeleri {izerine islem goren opsiyonlar igin likit bir piyasa yaratmigiic Altin gelecek
:;I;::opsiyonlatmdaki ticaret, altin gelecek sozlegmelerindeki alim satima yakinlik gostermektedir
- Bu yakinlik, gelecek/gelecek opsiyon pozisyonlar: insasim huzh bir gekilde kolaylastirmigtir
Piyasa likitidesi, alm satimlardaki yakinlk ve neredeyse anhik bilgi saglayabilme gibi
- ozellikler arbitraj firsatlarini ortaya ¢tkmasini zorlagtirmaktadur (Followill ve Helms, 1990, s

©339)

Followill ve Helms (1990), bu bilgiler dahilinde, eszamanh ticari altin geleceklerinin ve
altin gelecek opsiyon fiyatlarimin, ne derece teorik satma ve satin alma gelecek paritesi
iliskisine uyup uymadifmt aragtunuslardir. Bu aragtima icin giincel piyasa aktivitesi ile
uyumtu bir ortamda yer alan bir alim satim stratejisini inceleyerek, bir kisisel yatinme (floor
trader) tarafindan, satma-satmn alma ve gelecek paritesi (put-call futures parity) iligkisi tizerine
kurulmug bir ticari stratejinin, ne derece arbitraj kérim ortaya gikardigim incelemiglerdir.
Benzer ticari karlar incelenmek suretiyle, bu kirlari ortaya ¢ikartan sebebin, bir ticari
stratejinin neden oldugu, piyasa denge kosullarindaki (market equilibrium conditions)
sapmalar olup olmadif kesfedilmeye galigilmigtir Followill ve Helms (1990), caligmalan
icin, 14 Mayis 1984 ile 9 Kasim 1984 araliginda COMEX de ticareti yapilan altin gelecekleri

ile altin gelecek opsiyt;‘nlan i¢in iglem zamam verilmis iglem fiyatlarini kullanmiglardir.

Followill ve Helms’in (1990) aragtirmalari, piyasa etkinlifi agisindan tam manasiyla tek
bir sonuc igermese de finansal piyasalann kavranmasim kolaylagtiran ve zenginlestiren bir
belge niteligindedir. Nitekim,. aragtuma sonucu hakkinda kesin bir yargiya vanlmast igin
gerekli olan kagimlmaz bilesenlerin 6lgiimii oldukea zordur. Bunlarnin baginda piyasa
etkinligini olgerken goz ardi edilmemesi gereken islem maliyetleri (iransaction costs)

gelmektedir. Bir ticari strateji, tutarh bir gekilde tahmini ticari maliyetleri asan bir kér
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“etebilir  Ama yine de, piyasa etkinlifinin temelleri, bu tesadifi arbitraj firsatlanyla
ske;tilmemelidir. Bunun cesitli nedenleri vardir. Ik olarak, satma-satin alma ve gelecek
Qaﬂan iliskisindeki paritenin, piyasadaki parite fiyat yapisindaki tesadiifi sapmalari
szlemlemeyi amag edinmis ticcarlar tarafindan siirekli ve dikkatli bir tetkiklige ihtiyaci
ardir Ikinci olarak, piyasa etkinligi testleri, kisith veri toplama ve raporlama siireci ile
ahmine dayali iglem maliyetleri ve risk ayarlamalarinin gergevesinde olasi kér firsatlarim

ssterebilmektedir Bu yiizden, piyasa etkinligi, yorumlan subjektif olabilmektedir.

Opsiyon ve gelecek piyasalarmm etkinligini test etmek igin yapilan yaklagimlardan biri,
;:'_i_-isksiz arbitraj firsatlanm Jensen’in (1978) bakig agisiyla incelemekiir Cogu opsiyon
- degerleme modeli, iinli Black and Scholes (B&S) modeli de dahil olmak iizere, arbitraj
_:-"argﬁmam {izerine kurulmustur Galai (1983), B&S modeli ile piyasa etkinligini test etmenin,

{;Emodelin gegerliligini test etmeye benzedigini iddia etmistir (Puttonen, 1993, s 545).

Merton (1973), opsiyonlar igin belirli smr kosullart gelistirmigtic  Bu kosuilara
dayandintlmmg arbitraj stratejileri, siirekli portfoy degerlemesine ihtiyag duymaz fakat
pozisyonlarn vadeye kadar elde tutuldugu varsayiir. Bu rasyonel sinirlart olugturmak,
finansal varliklar arasinda “baskin olmama” (nondominance) fikrinden kaynaklamr Galai
(1983), bu zayif kogul varsayimlariyla piyasamn etkinsiz (veya eg zamanli olmayan)
olmadiginin soylenemeyecegini, buna karsin, uyumlu ve daha giicli varsayiumlar igin,
piyasamin etkin oldugunun soylenebilecegini belirtmistir Bu ytizden, yeni bir piyasada, bu
zayif kosullarin aragtinlmast mantikh olacaktir. Bu hisse senedi endeksinde yazilan

opsiyonlar igin gegerli bir durumdur (Puttonen, 1993).

Bugiine kadar yapilan ¢ogu ¢aligma, satin alma opsiyonlarini icermektedir Gergekte, ¢ok
az sayida galigma satma opsiyonlar1 hakkinda yapilmistir Galai (1983), bu durumu az sayida
satma opsiyonun ticaretine ve satma-satin alma paritesinin varlifma baglamigtir Belki de en
6nemli neden, yine de, temdttii odemeyen Amerikan satma opsiyonlarinin vade Oncesi isleme
konulabilmesidir. Temettii 6deyen satma opsiyonlarinda, vade dncesi isleme deger bigmek
daha zor bir ugras olacaktir. Fiyatlandima, hisse senedi endeks opsiyonlan disiniildigu
zaman cok daha zor olacaktir Bununla birlikte, opsiyonlar iizerinde gofu aragtiuma hisse

senedi opsiyonlart iizerine yogunlagmstir. Cok az sayida galisma endeks opsiyonlar izerine

yapilmugtir. By, biiyiik olasilikla, endekste alim satumn yapiimasindaki zorluklar ile endeksle
ilgili wiriinlerin kisa mazisidir [Evnine ve Rudd (1985), Cortner ve Horrell (1989)] (Puttonen,
1993).
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Puttonen (1993), 2 May:s 1988te, hisse senedi endeks satma ve safin alma opsiyonlar ile
cek sozlesmelerinin alim ve satimina baglanan Finlandiya Opsiyon Piyasasma (FOM-
:inish Options Market) ait sinir kogullarim incelemigtir Caligmas igin, 2 Mayis 1988 ile 21
Tu.ghk 1990 aralipindaki opsiyon ve gelecek sozlegmeleri kullanilmigtir Endeks opsiyonlarina
1t. gok az bilimsel galigma yapilmistur. Putionen, daha dnceki yapilan ¢aligmalan ug sekilde
enigletmisgti ilk olarak, Merton (1973) ve Galai’nin (1978) gelistirdikleri sinirlarla birlikte
:mlandiya Opsiyon Endeksinde (Fox-Finnish Option Index) yer alan gelecek fiyatina bagh
a:tma ve satin alma opsiyonlarinin daha alt sinirlart da dahil edilmigtic Ikinci olarak, su ana
adar yayinlanan galigmalar, opsiyonlarin rasyonel sinir kosullarim incelerken, sadece satin
-___afma opsiyonlarini dikkate almiglardir. Puttonen (1993), baz degisiklerle birlikte, satma
opsiyonlarinin da sinir kosullarimi incelemistir. Ugiincii olarak, ilgili istem maliyetlerini de

f:melr kosullar1 incelemesinde dikkate alarak kapsamli bir analiz ¢aligmas1 yapmigtir

Puttonen (1993), arastirmasi i¢in, hem satin alma hem de satma opsiyonlart igin iki
_j :'raSyonel siir kosulu testi kullanmigtr Satin alma opsiyonlarmdaki daha alt sinilardaki
f;':thaller, gelecek fiyatlarindan daha yiksek islem fiyatina sahip satma opéiyonlannda
gozlemlenmistir. Finlandiya Opsiyon Endeksi piyasasinda ihlallerin, Amerikan Hisse Senedi
‘Opsiyon piyasasina gore daha fazla olmasina rafmen, yine de iki piyasa tutarlilik
gostermektedir. Biitin bu ihlaller, s6z konusu endeksin belirledigi daha alt simrlarda yer

almaktadir. Satma opsiyonlarimin, rasyonel alt stnirlann iizerinde islem gordiga kesindit

Gozlenen ¢ofu arbitraj firsati, sadece iglem maliyetlerinden tiireyemeyecek kadar goktur
Bu yiizden iglem maliyetlerinin son misteriye (portfoy yoneticisi) etkisi aragtinlmigtir
Sonuglar gostermektedir ki; Finlandiya Opsiyon Endeksirideki stoklarla iglem yapan bir
arbitrajci, risksiz daha fazla kér etmektedir Hatirlanmalidir ki, yine de hisse senedi sahibinin
arbitrajiyla ilgili gesitli problemler yer almaktadir. Hisse senedi sahibi, hisse satmay: parasal
nedenler veya segim hakk: gibi konulardan dolay: dogru bulmayabilir. Ayrica, hisse senedi

sahibi, piyasamn likitidesinth olmamasindan dolay: hisseleri satamayabilir

Hisse senedi endeks opsiyonlan1 ve gelecekleri, menkul kiymetler piyasasinin sahip
oldugu en goz ahict finansal enstriimanlardandir. Standart ve Poors 500 (S&P 500) endeksine
bagh gelecek sozlesmesi, CME (Chicago Mercantile Exchange) tarafindan 21 Nisan 1982°de
yiiriirliilige girmigtir. Bu enstriiman, en baganili ve uygulanabilir hisse senedi endeks
gelecekleri sozlesmesi haline gelmigtir Bu sozlesmenin bagarisindan sonra, 28 Ocak 1983°de,

CME, S&P 500 gelecekleri iizerine opsiyonlari tanrtmugtr. S&P 500 endeksinin popiilaritest,
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xisa zamanda baska bir tiitevin geligmesine neden olmugtur. 1 Temmuz 1983’de CBOE
(Chicago Board Options Exchange), S&P 500 (SPX) endeks opsiyon sozlesmelerinde alim
sattma baglamistr. SPX opsiyonlarn Avrupa tipi opsiyonlardir ve vadede nakit Odeme

prosediiril kullanmaktadwrlar (Lee ve Nayar, 1993, s. 889)

Bu tirev menkul kiymetleri, aymt alt varlia dayandinldifindan, yani S&P 500 hisse
senedi endeksine dayandirildigindan, bu tirevlerin fiyatlarinin, ilgili hisse senedi endeksi ve
_birbir'leriyle iliskili olmas: beklenmektedir Etkin piyasalas paradigmasma gore, bu
enstrimanlar igin piyasa biitiinlesmis olmahdir. Ozellikle, tiirevlerin birbirleriyle olan
iliskileri tarafindan belirlenen fiyatlar, dnemli sapmalardan olusuyorsa, 0 zaman arbitrajcilar
bu tarz durumlardan rant saglamay: umacaklardir Sonug olarak, bu tarz sapmalar veya etkin

olmayan fiyatlamalar uzun 6miirlii olamayacaktir (Lee ve Nayar, 1993, s. 900)

Biitiinlesmis piyasa konusunu tam olarak arasgtirmak igin, enstriimaniar arast olas: farkll
arbitraj pozisyonlarini kesfetmek gereklidir. Bu pozisyonlarin bazilari, finans literatiiriinde
resmi olarak incelenmistir fakat endeks opsiyonlarini ve geleceklerini iceren bir galigma daha
yapilmamistir. Lee ve Nayar (1993), bu dikkate deger arbitraj stratejisini incelemek igin,
CBOFE’den alinan 1 Kasim 1989 ile 20 Haziran 1991 aralifindaki S&P 500 endeksindeki
gelecek ve SPX endeks satin alma ve satma opsiyonlar icin gin i¢i islem fiyatlanini
kullanmislar ve degisik enstriimanlar i¢in biitinlegmis piyasa konusu tizerinde artan kamitlar
saglanmglardir Dikkat edilmelidir ki; aragtuilan stratejinin, piyasa istirak¢ilerinden fazla ilgi
alamamasina ragmen, bu strateji gergek kosullarda uygulanmstir Sonuglar  yatinm

uzmanlarina ve siradan yatmimeilar igin ilging bir anlam tagimaktadir

Arbitraj stratejisinin aragtilmast, hem teorik hem de ampirik incelemeyi kapsamaktadir.
Ozellikle, hisse senedi endeks opsiyonlarim ve endeks geleceklerini kullanan arbitraj
stratejileri, piyasalardaki bu enstriimanlarin etkin olmayan fiyatlanmalarindan rant saglamak
i¢in geligtirilmistir B‘}l arbitraj olastlifini ortadan kaldirmak igin, giincel hisse senedi endeks
gelecek fiyatlarinda alt ve ist sirlan kapsayan pozisyonlar gelistirilmigtir. Bunu takiben,
arbitraj firsatlarinin bakig agistyla tiirev menkul kiymetleri piyasasmin ne derece etkin
oldugunu belirlemek igin, arbitrajsiz sinirlardaki sapmalara inceleyen testler yapilmustir Lee
ve Nayar'mn sonuglann gostermektedir ki, islem maliyetlerini de hesaba kattiktan sonia,

gelecek fiyati, orneklemdeki gozlemlerin biyiik bir bolimiinde, arbitrajsiz sinirfarmn arasinda

yer almaktadir.
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Eger arbitra) ticaretlerinin arbitrajsiz smirlardaki ihlallerde yapildig: varsayilirsa,
konomik olarak onemli Kérlarin elde edilebilecegi gozitkmektedir. Ormeklem igin,

%49,5’i simrlart iblal etmistir. Bu ihlaller, ortalama 0.463 endeks puani

szlemlerin
;;_post kan getirebilmektedir Yine de, ex-ante bazinda bakildiginda, ihlaller, ardigik
mak igin bir sinyal olarak kullanlabilir. Bununla
Bu

oktalardaki arbitraj pozisyonlarmi olugtur
irlikte, islemler, ig ihlallerden sonra zaman gegtikge, artan zararlar {iretmektedi
sstermektedir ki, ilgili etkin olmayan fiyatlama, endeks opsiyonlan ve gelecek sozlegmeleri
arasinda olusuyorsa, bu siirekli olmayacaktir Kisaca, kanrtlarin da gosterdigi gibi, SPX

-~ opsiyon piyasast ve S&P 500 gelecek piyasast birtiinlesmis bir piyasa dzelligi tagtmaktadir

Fung ve Chan (1994), Tucker’in (1991) genel gelecek-satma ve satin alma paritesini
genistetmistir. Hisse senedi endeks gelecekleri ve opsiyonlan arasinda arbitraj miimkiindir,
" zira, aynt endekste hazirlanan gelecek ve opsiyonlar, S&P 500 endeksinde (Standart and Poor
500 Index), S&P 100 endeksinde (Standart and Poor 100 Index) ve Major Piyasa Endeksinde
[MMI (Major Market Tndex)] kullamlabilmektedir. Bununla birlikte, endeks opsiyonlart ve
endeks gelecekleri benzer bitig zamanlarina sahiptir (Mart’in, Haziranin, Eylill ve Aralik’in

gigtincii Cumast) (Fung ve Chan, 1994, s. 957-958) Bu kosullar gergevesinde, Fung ve Chan,
nlan ve hisse senedi

1994),

siirekli temettii getirisini goz ontnde tutarak hisse senedi endeks opsiyo
endeks gelecekleri arasindaki iliskiyi aragtiwmmsglardir. Bununla birlikte, Fung ve Chan (
hisse senedi endeksinde yazilmis hisse senedi endeks gelecekleri ile opsiyonlart arasindaki
arbitrajsiz fiyatlama iligkisini test etmislerdir Aragiurma, 1993 yilinda, Haziran ve Eylul
aylarinda teslimat zamanina sahip S&P 500 endeks gelecekleri ve opsiyonlaninda, Tucker’in
(1991) genel satma ve sain alma paritesini kullanmigtir Gene) gelecek-opsiyon paritesi
hakkmda ¢ok az sayida ampink galigma oldugu i¢in, Fung ve Chan (1994), gelecek ve
opsiyon piyasalari arasindaki arbitrajsiz fiyat iligkisine bir 151k tutmaya galigmustr Kiigtik
5meklem simrlamalarnin farkinda olarak ve giinlitk kapams fiyatlarmi kullanarak, ampirik
sonuclar bildirmektedit I;i; S&P 500 hisse senedi endeks gelecekleri ile endeks opsiyonlart

arasindaki arbitrajsiz fiyatlama iligkisi yeterli olarak olumludur

Hisse senedi endeksleri iizerindeki gelecek ve opsiyon sozlesmeleri, finansal piyasalarda
ge¢ baglamasina ragmen, piyasalarda oldukga sicak karsilanmustir. Bu enstriimanlarin
bagarisinin olugmast i¢in iki neden vardir Ilk olarak, bu enstriimantar, kurumsal yatwrimcilara,
piyasa dalgalanmalarimn seviyesine kargmn yeniden pozisyon alma imkam veren, ¢ok yonli
varlik yonetim araclandir. ikinci olarak, profesyonel arbitrajcilar ve spekiilatorler igin yeni

Kkar firsatlan yaratmuslardir. Eger bu piyasa istirakeileri, opsiyon ve gelecek pivasalarinin
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atlandirma davraniglarmin izlenmesinde iyi bir i§ ¢ikartirlarsa, o zaman direncli ve etkin
mayan fiyatlama ortaya ¢ikmayacaktir. ki piyasa arasinda mevcut arbitraj firsatlart

veklenmemelidir (Fung vd , 1997, s. 797)

Opsiyon ve gelecek piyasalarm ayn olarak fiyatlama etkinliini veya arbitraj firsatlarmin
oiasﬂlklanm inceleyen gok sayida galisma yapilmasina 1agmen [6rn; Klemkosky ve Resnick
(1980) Mackinlay ve Ramaswamy (1988), Yadav ve Pope (1990), ve Ho, Fang ve Woo
3(1992)] aym ilgili hisse senedi endeksinde yer alan endeks gelecekleri ve endeks opsiyonlars
arasindaki arbitraj firsatlari veya birlesik fiyatlama etkinligi tizerine ¢ok simirl sayida caligma
yapumugtir Lee ve Nayar (1993), S&P 500 endeks opsiyonlar1 ve gelecek piyasalari iizerine
'yapllan arbitraj firsatlarm inceleyen ilk biryiik cahgmadir Fung ve Chan (1994), S&P 500
endeks opsiyonlan ve gelecekleri tizerine kiigitk bir drneklem ¢aligmasi yapmiglardur Lee ve
Nayar ile Fung ve Chan’in sonuglari bildirmektedir ki; hem endeks opsiyonlart hem de
gelecek piyasalart birlesik olarak etkindir Bugiine kadar yapilan, bu alam ilgilendiren ampirik
kamtlar, asil olarak ABD piyasalarinda yer almaktadir; ¢ok az sayida calisma ABD
pivasalarinmn digindadir (Fung vd., 1997, s. 798).

Fung, Cheng ve Chan (1997), hem ex post hem de ex ante testlerini kullanarak, Hong
Kong Hang Seng Endeks Opsiyonlar [Hong Kong Hang Seng Index Options (HSIOs) ve
Hang Seng Endeks Gelecekleri [Hang Seng Index Futures (HSIFs)] igin birlesik fiyatlama
etkinligini inceleyen bir ¢aligma yaprmuglardir Orneklem periyodunu, Nisan 1993 ile Kasim
1994 araliginda almiglardir. A B.D’de yer alan denklerinden farkhi olarak, HSIOs ve HSIFs,
Asya tipi tirevlerdir. Ozellikle, HSIOs ve HISIFs’nin iglem degerleri, son ticari giin boyuca,
bes dakika zaman araliklani ile alman Hang Seng Endeksinin (FISI) ortalama degerinin
fonksiyonudur ve dogru bir giizergah izler Dolayisiyla, Hong Kong endeks opsiyonlar: ve
geleceklerinden alman bulgular, ABD digindaki endeks opsiyonlarimn ve gelecek
piyasalarimn olasi arbitraj firsatlari ve davramslan tizerine kanutlar saglamaktadir.

4

Fung, Cheng ve Chan (1997), 1993-1994 tarihleri larasmda, bir dakikalik araliklarla
eslegtirilmis, gelecek, satma ve satin alma sbzlesmeleriﬁden olugan 853 adet iglem tglisu
kullanmig ve 332 puanlk bir toplam maliyet diigliniildigt zaman, biitan islemlerin
%91 44’tinde, arbitraj ticaretine tegvik edecek yeterli ex-post kar elde edilememistir
Orneklem, ticari stratejiye gore boliinmiig ve uzun hedge stratejinin arbitraj firsatlarinda kisa
hedge stratejiye gore daha iyi sonug verdigi bildirilmigtir. Regresyon sonuclart ayrica

gostermektedir ki; ortalama olarak, yillara ve stratejiye gore smiflandinimig toplam




82

meklemlerde veya alt ornekiemlerde herhangi bir arbitraj kiri bulunmamistir Ex-ante
astleri, 232 ve 332 puanlarda, ticari sinyaller vermektedir. Ortalama kénn, ticari
aliyetlerden daha az oldugu ortaya ¢ikmist Bundan dolayi, bu tarz etkin olmayan
yatlama stratejileri (zerine konumlandirilacak bir alm-satim pratik olarak ¢ekici
sziikmemektedir. Fung, Cheng ve Chan‘in gahsmasi, 1993-1994 orneklem donemleri
asinda, Hong Kong’daki endeks gelecekleri ve endeks opsiyon piyasalan pratik olarak etkin
idugunu gostermektedir. Bu sonug, Lee ve Nayar’in (1993) endeks opsiyonlar1 ve gelecekleri
{ullantlanarak yapilacak arbitrajin, anormal kérlar saglayamayacagum gosteren caligmast ile
tutarlidir. Ciinkii; Lee ve Nayar (1993), AB D verilerini incelemistir, Fung vd., ise Hong
.Kong verilerini incelemistir ve bildirmektedirler ki; arbitraja olanak vermeyen sonuglar,

egisik piyasalarda da kalicilik gostermektedir.

Ftkin piyasalarda olan sapmalari inceleyen ¢ok sayida ¢aligma yaptlmistir  Hatali
_. fiyatlama nedenleri olarak; vade Oncesi igleme konan Amerikan tipi opsiyoniar, vergi
zamanlama opsiyonu (tax timing option), temettii ve faiz oram belirsizlikleri, iz sirme
yanligliklari, a¢i3a satisa gelen kisitlamalar, alim-satim ve finansman maliyetleri, hisse senedi
" alim ve satim emrini yerine getirilirken olusan risk ve olgunlagmamg piyasa sayilabilir (K. W

~ Fung ve Kwok-Wah Fung, 1997, 5. 38).

K W. Fung ve Kwok-Wah Fung’in (1997), Hong Kong’daki Hang Seng endeksinde (HSI)
yazilmig opsiyon ve gelecek sozlegmeleri arasindaki parite fiyat iligkisini arastirdiklar:
caligmalar;, onemli bir etkinlik testi galigmast 6megidir. Nisan 1993 ile Mayis 1995
aralipindaki Hang Seng endeks opsiyonlan ve geleceklerinin gin igi iglem verisi galismamn
kapsamina alinmustir. Hang Seng endeks opsiyonlan ve gelecekleri arasindaki iligki, temettii
belirsizligine, iz siirme yanligliklarina ve agi3a satig kisitlamalarina bagigiklik kazanmistir Bu
direng, nakit getirili arbitraj olanaklarma engel olmaktadir. Hong Kong Hisse Senedi
Endeksindeki (HSI) opsiyonlarm, Avrupa tipi opsiyonlar: olmasi vade dncesi igleme konma

problemini de ortadan kaid?rmaktadni

Bu calismaya da 151k tutan diger arastirmalar ise, Lee ve Nayar (1993) ile Fung ve Chan’in
(1994), S&P 500 sozlegmelerindeki endeks opsiyon-endeks gelecek paritelerini inceledikleri
caligmalanidir. Fung, Cheng ve Chan (1997) Hong Kong piyasasi incelemisler fakat
analizlerini sadece sekiz aylik bir iglem verisiyle hazirlamislardr. K W. Fung ve Kwok-Wah

Fung’un (1997) bu ¢alismasi, yirmi alti aylik bir iglem verisini inceleyerek ve arbitraji
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tkileyen faktorleri de dikkate alarak, onceki yapilan analizlere daha bir derinlik ve kapsam

szandirmugtic

K W. Fung ve Kwok-Wah Fung (1997), islem maliyetlerini, marj maliyetlerini ve
a;khlasan odiing alma ve verme oranlanm dikkate alarak, HSI opsiyonlarimn baglamasindan
1— ay sonraki periyot olan Nisan 1993 ve Mayis 1995 tarihleri arasinda ekonomik olarak
alamli olmasa da, hatali fiyatlamalar1 gozlemlemiglerdir Hatalt fivatlamamn bayaklugi,
psiyon ve gelecek sozlesmelerin vadeye kalan siiresi ve nakit piyasamn volatilesi ile dogru
'fantlh
- olusan hatal fiyatlamadan daha biyiktiir Bu hatali fiyatlamalar, hisse senedi alim ve satim

irilirken olusan riske, gelecek fiyati ile ilgili nakit emtia fiyatiin, vadeye

dir Gelecek sozlesmesini satin alirken olugan hatali fiyatlama, sozlegmeyi satarken

émnm yerine get
ak1a§11ken yakinsamasina, yatirimci gruplarina ve piyasa likiditesine bagZlanabilir.

Gelecek Stili Marjlama (Futures-Style Margining), pozisyonlarin her giin piyasa
degerlerine gore uyarlanip, giincel farklarn “varyasyon marji” adt verilen bir nakit odeme
‘metoduyla kapatildig: tirev kontratlarin marjlama metodudur. Opsiyon sozlesmeleri gelecek
stili marjlama sistemi ile marjlandifi zaman, opsiyon primi biyitk dlgide opsiyonun omri
boyuca (kiimiilatif varyasyon matji odemeleri ile) ddenir ve opsiyon gergeklestigl zaman tam

* manastyla 6denmis olur (http://risk ifci ch/139100 htm)

Easton (1997), gelecek stili marjlamann kullanildig: bir piyasada parite iliskisini
' incelemek icin Sidney Gelecek Takas (Sydney Futures Exchange) merkezinde ticareti yapilan
' bittiin sozlesmeleri kullanmigtr. Bu, Ocak 1993’ten Aralik 1994°¢ kadar olan biitin gelecek

sozlegmeleri ve ilgili tim gelecek opsiyon sozlesmelerinin kullanilmast ile miimkiin olmusgtur

Sozlesmeye bagh olarak, tam parite iligkisi, sozlesmelerin %15’inde ve biitiin vakalarin
figte birinde bulunmustur. Tek sistematik sapma ise, kazangh (in the money) satma ve satin
alma opsiyonlannin, %parite iligkisiyle karsilastirildifi zaman, cok kiigitk bir defer az

fiyatlandirilmasidir.

Daha onceki yapilan gok sayida caligma, hisse senedi endeks geleceklerinin karhiigimn,
islem fiyat verisine dayanarak  aragtirmugtir. Arbitraj  stratejilerinin  kérliligimn
hesaplanmasinda igiem maliyetlerinin 6nemi goz ardi edilememektedir ama bu ¢aligmalarin
hicbiri alim-satim fiyat araliklarinin (spread) direk etkisini aragtirmamigtir ¢iinkil; alim-satim

kotasyonlar1 meveut degildir islem fiyatlarini baz alan arbitraj karliigmin degerlemesinin iki
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nemli egilimi vardir. Tk olarak, arbitraj firsatlarimn frekansi abartiimaktadir Ikinci olarak,
sitraj kérlan abartilmakiadir Bu iki egilimi diizeltmek igin, alim-satim arahgini tahmin
ien ve tahmini alim-satim arahi@ i¢in iglem maliyetlerini uyarlayan bir yaklagim

jenmelidir. Fakat, bu metot, yine de, alim-satim aralifim sabit kabul etmektedir (Bae vd,

098, s 743).

. Bae, Chan ve Cheung (1998), Hong Kong’daki hisse senedi endeks gelecekleri ve hisse
enedi endeks opsiyonlan arasindaki arbitraj kérklifnt aragtirnuglardir  Bu  endeks

geleceklerinin ve endeks opsiyonlariin yeni olmasina ve ticari hacimlerinin Amerika’daki

denklerine nazaran disik olmasma ragmen, alim satimlarda gergek zamanli ahm-satim
gotalan ile iglem fiyatlariny aynt anda kullanilabilmektedir. Bu yiizden, veri tabamt ilgingtir.
aligmaya kaynak olan veti, 1 Ekim 1993 ile 30 Haziran 1994 araligindaki, Hang Seng
ndeks gelecek ve opsiyon sozlesmelerinden olugan orneklem periyodunu kapsamaktadir ve
ong Kong Gelecek Borsasindan temin edilmigtir Boylece, arbitraj karlihgindaki alim-satim
araliginin etkisi incelenebilmektedir. Bu, araghrmaciya, alim-satim kotasyonlarina dayal:
arbitraj firsatlarmn biyukliigi ve frekansi ile islem fiyatlarina dayali arbitraj firsatlannin
- buyiikligi ve frekansim karsilagtirma olanagt vermektedir. Analiz ii¢ bolime ayrilmistir Ik
slimde, onceki caligmalara benzer olarak, islem fiyatlarma dayall arbiﬁ'aj karlihigt
deperlendirilmigtir. Bu kiyaslama j¢in bir benchmark olanag saglayacaktrr Ikinci bolimde,
- alim-satim kotasyonlarina dayali bir arbitraj karlihigt incelenmigtir. Alim-satim araliginin,
. kesin olarak ifade edildigi varsayilmstir ve arbitraj islemlerinin siparigin sag tarafinda yer
almalidir (satin almalar satim fiyatinda ve satiglar alim fiyatinda) Usiincii bolimde ise, iglem
-~ fiyatlan kullanilmigtir fakat alim satimlar, kotasyon bilgisine dayalt olarak, “satin alan veya
| satan tarafindan baglatilan” olarak siniflandirilmistyr.  Alim  satimlar, genellikle kotalar
arasinda yer aldigindan beri, arbitrajeinin ticaretini yapabilecegi islem fiyati, kota fiyatina egit
olacak diye bir sart yoktur Asbitraj firsatlaninin  degerlendirilmesi, alim-satimn dogru

yoniinin, iglem fiyatlan ile eslestirilmesi esasima dayandiriimgtir.
“

Arbitraja olanak vermeyen smirlarn ihlal edildigini gosteren gozlemierin yiizdesi, biiyiik
dlgiide, birinci boliime nazaran ikinci ve tglincii bolimde azaltilmistir. Ayrica, gelecek ve
opsiyon piyasasindaki arbitraj firsatmin  gergeklesme (islem fiyatlarina dayandiriimig
degerlendirme) ihtimali ile alim-satim araligmin biyukligi arasmda bir iligki oldugu da
bildirilmektedir. Bu gostermektedir ki, bazi atbitraj firsatlanimin  gozitken nedeni,

arbitrajcilann, aralik genis oldugu zaman, piyasaya adim atmadiklandir. Bu yiizden; arbitraj

firsatian aslinda karh olamayabilir
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Bilindigi kadariyla, Bae, Chan ve Cheung (1998)’in ¢aligmasi alim-satim kotasyonlari
gullanslarak endeks arbitraj kirliligim incelemeye galigan bilinen ilk girigimdir. Bu ¢aligma,
hisse senedi endeks gelecekleri ile opsiyon piyasalarindaki, arbitraj stratejilerinin karldigint
ﬁceleyen onceki galismalara daha genis bir anlam kazandirmigtir. Sonuglar, iglem fiyatlarimn
afbitraj firsatlarin incelemek icin kullandldig1 zaman olusan 6n yargilarin altim gizmigtir. Bu
yiizden, islem fiyatlarina dayali arbitraj firsatlanm degerlendiren galigmalarn sonuglar
orumlanirken dikkatli olunmalidir.

Londra piyasalarimn diinya capinda biyitk 6nemine ve market makerlarla Onemli
1.i§kisine ragmen, FISE-100 endeks gelecekleri ile FTSE-100 Avrupa tipi endeks opsiyon
zlesmeleri arasindaki olast arbitraj imkant hakkinda gok az sayida aragtirma yaymlanmistir
vadav ve Pope (1994), hisse senedi endeks geleceklerinin hatah fiyatlanmastndan
kaynaklanan arbitraj olasiliklarini aragtirmustir. Yine de, arbitraj stratejisinin bityik dnemine
ragmen ve Avrupa’nin en biyiik degere sahip piyasasi clan LIFFE’de islem goren gelecek ve

_ opsiyonlarm arbitrajina dayanan yayinlanmig bir galigma yoktur (Draper ve Fung 2002, s. 31)

 Erve Markose’nin (2000) ¢alismasi, FTSE-100 endeks opsiyon ve geleceklerinde arbitraj
. firsatlarnm incelediginden dikkat gekici bir alismadir  Tucker (1991), aym islem fiyatina
sahip satma ve satin alma opsiyonlarinin birlesiminin, ayni vadeye ve ayni iizerinde iglem
yapilan varlia sahip gelecek pozisyonlar1 ile replikasyonunun mimkin oldugunu
gostermistir. Bu da, gelecek-satma-satin alma paritesinin temelini olusturmaktadir Er ve
. Markose (2000), teorideki P-C-F arbitrajinin, pratikte ne denli etkili oldugunu sorgulamis ve
endeks opsiyon ve gelecekleri arasindaki etkin olmayan fiyatlamalar konusunda bir arastirma
yapruglardir  Endeks geleceklérindeki agin fiyatlama, Black (1976) opsiyon formiiliinde
gosterildigi gibi, agmt fiyatlanmiy satin alma opsiyonlarina ve az degerlenmis satma
opsiyonlarina neden olacaktur. Endeks geleceklerinin gereginden daha az degerlenmesinin
etkisi ise tam tersi olacaktir Bu iligkiye, Black Etkisi adi verilmektedir (Er ve Markose,
2000). Er ve Markosg, arastirmalan igin Ocak 1991 ile Haziran 1998 araligini baz almislardir
Aragtirmalarinin sonucunda, LIFFE FTSE-100 endeks opsiyonlart igin, spot ayimin etkin
oldugunu gostermistir Vadeden gok uzak siirelerdeki (20-50 giin dnce ve 50-80 giin once)
FTSE-100 endeks menkul kiymetlerinin, P-C-F paritesi bakimindan etkin olmadigt
gosterilmigtir. Kisa P-C-F arbitraj1 iizerindeki Black Etkisine dair, orneklemde ortaya gikan
kanitlar, dikkat gekicidir Vadeden uzak gelecek sozlesmelerindeki gereginden daha disik

fiyatlamann biiyik ortalamasi da bu duruma katk: gosterir vaziyettedir Er ve Markose’nin bu




ahigmast, hisse senedi endeksindeki tiirev piyasalarinda, Black Etkisinin olasi sonuglarinin

:stematik analizini inceleyen ilk ¢ahigmadir

Draper ve Fung (2002), Er ve Markose (2000)'nin tekrani sayilabilecek bir aligma
apmislar ve FTSE endeksinde yazilmig opsiyon ve gelecekler arasmdaki iliskiye 151k tutacak,
atma-satin alma-gelecek parite kogulunu kullanmiglardir. Caligmalarinda, 1 Ekim 1991 ile 20
ibat 1998 arasindaki, LIFFE’den alan islem verilerini kullanmiglardir, Bu caligmaya
dapte edilmig arbitraj metodolojisi, ilgili endeks ile opsiyon veya gelecek fiyatlan arasindaki
ligkileri incelemis ¢ogu aragtimaya etki eden birgok problemi onlemektedir. Opsiyon ve
:"_'gelecek fiyatlan arasindaki es zamansizliktan kaynaklanan problemler, opsiyonlarin ve
:_igelecek fiyatlarin, zamana gore ayarlanmig islem verileri ile desteklenmis bir dakikalik dar

 zaman araliklarinda eglestirilmesiyle azaltiimugtir

Bu ¢aligma, gergekgi alim-satima ve piyasayl etkileyen maliyetiere olanak saglamgtir.

| Arbitraj ticaretine olanak saglayabilecek ticari stratejilerin fizibiliteleri, gergeklestirme
gecikmelerini de dikkate alarak hem ex-post hem de ex-ante simiilasyon testleri ile
incelenmistir Bu caligma, hem agilis seansina hem de kapams seansina yogunlasarak,
eslestirilmig satma-satin alma-gelecek tiglisiiniin giin iginde olugmasinin, U-sekilli bir model
olusturdugunu  gostermektedir. Gozlenen hatals fiyatlamalann buyiklaga ise gun iginde
gorilebilir herhangi bir model olugturmamstir islem maliyetine maruz kalan tiiccarlar igin
ex-post arbitraj karlan, islem fiyati ile spot fiyat: ayns olan opsiyonlarda yogunlagmaktadit

Diger buyilk piyasalarda oldugu gibi ve S&P 500 geleceklerinden farkli olarak FTSE
geleceklerinde herhangi bir fiyat limitinin olmamasy, pivasalardaki giriy hesaplamalarimin
farklihg ve her piyasadaki tiiccarlann sayisimin farkli olmas1 gibi birgok mikroyapisal
farkliliklara ragmen, firsatlar 3 dakikadan daha az bir siirede hizla kaybolmaktadir. Kérlar,
alim ve satim fiyatlan arasindaki aralifin biyukligi, volatilite ve vadeye kalan siire arttikga
artmig ama ortalama ex-post karnnin degeri, ex-ante karimin degerine 3 dakikadan daha az bir
gecikmeyle gok yalaamustlr” Uzun pozisyondaki gelecek staratejileri, marjinal olarak kisa
gelecek stratejilerinden daha kérlidir. Vade ncesi iglem de karli olabilir ama ¢ok kiigik islem

maliyetlerine maruz kalan tiiccarlar igin bile arbitraj firsatlarinin sayist gok azdir.

Draper ve Fung’un (2002) ¢aligmalarinin sonuglari gostermektedir ki; islem maliyetlerine
maruz kalan tilccarlar icin arbitraj firsatlar, say: olarak kiigik olup Londra Uluslararasi
Finansal Gelecek ve Opsiyon Borsasindaki ticaretin etkinligini onaylamaktadir. Sonuglar,

ayrica S&P 500 endeksi igin Lee ve Nayar (1993) ile Fung ve Chan’in (1994) sonuglan ve
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ong Kong Hang Seng endeksi icin KW Fung ve Kwok-Wah Fung (1997), sonuglar: ile
farlihik gostermektedir Bu i piyasa, piyasa etkinligini desteklemektedir ve tiiccarlarin,
elecek opsiyonlarini fiyatlandirdikiari bulan Fleming, Ostdiek ve Whaley (1996) sonuglart
¢ tutarfidir (Draper ve Fung, 2002, s 56)
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4. ANALIZDE KULLANILAN VERILER

Bu boliimde, analizde kullamlan birlesenlerin dzelliklerine deginilmistir. Bolum; LIFFE
akklnda genel bilgiler, FTSE-100 hakkinda genel bilgiler, FTSE-100 endeks gelecek ve

psiyon sozlesmelerinin ozeliikleri, LIBOR ve analizde kullamlan verilerin ozellikleri olmak

Jere bes baglikta smiflandmimistir.
4.1. LIFFE Hakkinda Genel Bilgiler

LIFFE; yatirimetlarin, finansman riskini alip sattiklari bir borsadir Finansman riskinden

aigman yatmmeilar, bu riski, finansman riskini kontrol edebilen ve risk almaya daha istekli

vatirnmcilara transfer ederler.

Finansman riski, piyasa riskini kapsamaktadir. Piyasa riski; diigen kazanglar veya
kselen maliyetler sonucu ortaya ¢ikan, kisisel veya kurumsal yatirimetlarn maruz kaldig
piyasa fiyatindaki ters degisikliklerdir. Birgok vatirmmes, bu tarz risklerle karsi karsiya
“kalmaktadir.

LIFFE’nin piyasa yapisi, bankalara ve diger finansal kuruluslara, finansman risklerini
“azaltma olanag1 saglamaktadi Bu yiizden, bu kuruluglar, faiz oranlarindaki, hisse senedi veya
‘emtia fiyatlarindaki degisikliklere karsi, kargit pozisyon alabileceklerdir. Bununla birlikte, bu
‘finansal kuruluslar, bu avantaji kullanarak, ev sahiplerine sabit oranda ipotek sunabilmekte,
sirketlere zarara sebep verebilecek artan faiz oraniar tehlikesine karsin, koruyucu yatirim ve
is programlar uygulayabilmekte, performanslarimi arttirarak emekli fonu gibi enstritmanlari
kullanarak kendi varliklarim koruyabilmekte ve kiigiik isletmelere, orta vadeli sabit kredi ile

yenilikgi tasarruf iirinleri saglayabilmektedirler

LIFFE, Birlesik aKralhktaki yabanci borsa kontroliinii ortadan kaldirmak ve finansal
piyasa istirakgilerine, yabanci borsa oranlarina ve faiz oranlarma nazaran daha iyi bir risk
yonetimi saglamak amaciyla 1982 yihnda kurulmugtur. O zamandan beri, LIFFE, piyasa
istirakgilerine, bu piyasalarda meydana gelen hareketlerden yarar saglama ve korunma olanag1

veren ¢ok sayida finansal enstriiman gelistirmistir.

LIFFE, 1992 yilinda, Londra Opsiyon Piyasasi [LTOM (Loondon Traded Options Market)]
ve 1996 yilinda Londra Emtia Borsas: [London Commodity Exchange (LCE)] ile yaptigt
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-_irlesmelerle etkin bir gekilde biyumigtir LIFFE, mevcut portfSyiine, hisse senedi
.i:,s:iyonlan ile cok sayida hafif ve zirai emtia sozlesmeleri eklemigtir. Teknolojinin
clisimiyle, LIFFE misterileri, gelecek sozlesmelerine ve opsiyon urinlerine elektronik takas
sntemiyle ulagabilmektedirler. Bu yontemle, kisa vadeli faiz oranlariyla, gelecek ve opsiyon
astriimanlary, hazine bonolari, swapnote, hisse senetleri, endeksler ve finansal olmayan emtia

rinleri altnip satilabilmektedir

LIFEE CONNECT’in Kasim 1998’de kurulusundan 6nce, LIFFE sozlesmeleri daha gok
alka acik bir sekilde ve borsanin ticarete ayrilmug bir boliminde yaptlmaktaydl. Her triin,
5ha snce bahsedilen, ticarete ayrilmig boliimiin pit adi verilen dairesel alamnda, ticcarlarin
imak veya satmak istedikleri fiyatlarin baginlmast veya isaret edilmesi yontemiyle alinmakta
¢ satilmaktaydi. Bugiin, bu yontemin yerini, LIFFE CONNECT ad1 verilen elektronik ticaret
latformu almigtir. Bu elektronik platform, biitiin bityitk saat dilimlerine uygun, 500 siteyi
apsayan bir elektronik piyasadir ve kompleks kisa vadeli para piyasalar1 sozlesmelerinin en
tkin sekilde ticaretini saglayan diinyadaki tek sistemdir. Bu sistemin bu buyik basarisi,
NASDAQ ve TIFFE nin, LIFFE CONNECT teknolojisini kullanma karariyla pekigmistir

2001 yilinda, LIFFE CONNECT’in orfalama giinliik hacmi, £612 milyara yiikselmistir.
-LIFFE, bu hacmiyle, deger olarak diinyanin en biyiik elektronik borsasi haline gelmistir.
'j'.L[FFE, miigterilerine likit Euro, Sterling ve Isvigre Frang: tizerine kisa vadeli faiz orani
 sozlesmeleri [STIR (Short Term Interest Rates)] sunmaktadir. Piyasamn %99’una hitkkiim
 siirerek, kisa vadeli Euro gelecek ve opsiyon sdzlegmelerinde diinyanm lider merkezidir Aym
ene icerisinde, LIFFE, bir swap brokeri olan Garban-Intercapital’in destegini de alarak,
" gelecek ve opsiyon sozlesmelerini kapsayan ve swap piyasasina daha az maliyetli ve daha

- kolay erigime olanak veren Swapnote’yi piyasaya sunmusgtur

LIFFE, hisse senedi piyasalarna stratejik olarak bityitk onem vermistir. Bu stratejisinde,
Evrensel Hisse Senedi Gefbcekleri (Universal Stock Futures) amiral gemisi niteligindedir.
Bunlar, bireysel ve uluslararas: hisse senedi iizerine gelecek sozlesmeleridir Giintimiizde, en
gok islem goren ve en biiyiik bes endistride yer alan kiiresel blue-chip hisse senetlerinde
listelenmis Evrensel Hisse Senedi Gelecekleri sayist 122°ye yiikselmigtir. Hisse senetlert,

Birlesik Devletler, Birlesik Krallik ve Avrupa kitasinda islem gormektedir LIFFE, borsa

sayisin gogaltmustir. Evrensel Hisse Senedi Geleceklerinin piyasaya sunulmasinda alt1 ay gibi

miisterilerinin ihtiyaglarina cevap verebilmek igin hisse senedi sayisi ile iglem goren sektor
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4re sonunda, bir milyonuncu sozlesmenin islem gormesi, LIFFE nin bu konuda bagarih1

nu kanitlamaktadue (bttp://www liffe com).

[FFE, 2002 yihinin baglarinda Euronext grubu tarafindan satm alinmigtir. Euronext NV,
yliil 2000 tarihinde, Amsterdam, Briiksel ve Paris borsalarmin birlesmesiyle olusan ve
llanda kanunlarina bagh olarak, yerel subeleriyle faaliyet gosteren bir holdingdir
ronext, LIFFE’yi satin alarak ve Portekiz Borsasit BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa ¢
rto) ile birleserek genislemeye gitmigtir. Euronext, LIFFE CONNECT’in diger Avrupa
rsalarinin adaptesi ve harmonizasyonu {izerine basarili uygulamalar yapmistir.

rwww. euzonext com/editorial/wide/0,4771,173 2_4427342,00 html)

 LIFFE’nin, kakao, robusta kahvesi ve toz sekerini kapsayan emtia sozlesmeleri, ilgili
it piyasa igin kuresel bencmarklardir Temmuz 2001 wyilinda, LIFFE, emtia urin
kapsarmum, hava durumu tirevlerini piyasaya sunarak genigletmigtir LIFFE nin hava durumu
endeksleri, hava durumu piyasasini geligtiten ve kolaylagtwan niteliktedir. Cunka; bu
cnideksler, hava durumu riskine maruz kalmmasi takdirde etkili bir yonetim saglayan

standardize olmus ve borsada ticareti yapilan Griinleri gelistirmeye yonelik itk adimdir

Bu hizmetlere olan taleplerin artmast, LIFFE’nin kurulug yili olan 1982’den bu yana, her
_}fll ortalama %40 bilyiimesine olanak vermistit Bugiin, LIFFE, giinde ortalama £375 milyar
t__icaret hacmine sahip diinyanin en bayik borsalarindan biridir. Bununla birlikte, LIFFE, Euro
bazli piyasa tirevlerinin ticaretinin yapildify diinyanin sayih  merkezlerindendir

(http://www liffe com).
4.2, FTSE-100 Hakkinda Genel Bilgiler

FTSE Grup, tek is alam; endekslerin yonetimi, olusturulmast ve ilgili veri hizmetlerini
sunmak olan bagimsiz bir ;I'kettir FTSE’nin sermaye piyasalarinda bir etkinligi yoktur
Sitket, Financial Times ile Londra Hisse Senedi piyasas: tarafindan olusturulmug ortak bir

girisimdir (joint venture)

| FTSE, emeklilik fonu sponsorlariyla, yatirim bankalariyla, brokerlarla, danigmanlarla, fon
yoneticileriyle, hisse senedi borsalariyla ve veri tedarikgileriyle direk olarak galigmakta ve
diinya capmda 77 ilkeye hizmet vermektedir. Yaklagik olarak $2,5 trilyon varlik, FTSE

endekslerini kullanan yonetimin kontrolii altindadir.




0.000’1n izerinde endeks

TSE, 600°dan fazla gergek zamanh endeksi kapsayan giinlik 6
aktadir. Bn gok bilinen endeksler, FTSE 100’11 de igine alan FTSE UK Serisidir En

élam
‘puyilyen endeks,
0,08’ine sahip FTSE Global Equity Endeksidir. Dunya gapmdaki
performans dlgiimi, varlik

48 iilkeden 7.000 sirketi kapsayan ve dinyanin toplam yatirilabilir

sa degerinin
FTSE endekslerini gogunlukla, yatirim analizi,
takip eden fon elde etmek igin kutlanmaktadirlat

meilar,

11 ve endeksi

TSE; Frankfurt, Hong Kong, Londra, Madrid, New York, Paris, San Francisco, Tokyo

Ppekin’deki ofisleriyle, diinya ¢apinda giin boyu hizmet vermeyi amaglamaktadir. D
: v

| FTSE, endeksten elde edilen yiizdelik kazanglarin hesaplamasinda, endeks degerlerinin

rtalama hesaplamasimda, tarihi hisse senedi fiyatlarinin zaman serilerinin tedariginde, ticari

inde bir rol oynamamaktadir.

http://www ftse com/about__ﬂse/About_FTSEjsp)

FTSE-100 endeksi, Londra Hisse Senedi piyasasinda listelenmis, piyasa degerine gore en

yik 100 sirketi kapsayan bir endeksidic FISE-100, ilk olarak 3 Ocak 1984 yilinda

ir Bndeksin agilis degeri 1000 puandir. FTSE-100, teftig islemi ile sorumlu,

esaplanmigt

FTSE EMEA (Avrupa, Orta Dogu ve Aftika) Komitesi tarafindan denetlenmektedir Komite,

 piyasa ihtiyaglanint yakindan takip eden bagimsiz endastri temsilcilerinden olusturulmustur

Mart, Haziran, Eylul ve Aralik aylart olmak uzere yilin dort

FTSE-100 bilesenleri;
10 Mart, $ Haziran, 8 Eylul ve

geyreginde kontrol edilmektedir. 2004 yili igin bu tarihier;

8 Aralik olmugtur Bilesenlerdeki degisimler, borsaya yeni listeler eklenerek, kurumsal

hareketlerle (birlesme ve satin alma) veya piyasa degerinde azaliy veya artisla

gﬁncellenebilmektedir:

Hangi sitketlerin FT%E—IOO’e dahil edilebilecegini belirlemek icin, piyasa deSerine gore

biitiin segilebilir girketler derecelendirilir FTSE 100 endeksinde yer almayan bir sirket 90

a iistii sirada derecelendirilirse, otomatik olarak endekse girme hakk1 kazanr ve en

100 sirketi, FTSE-250 endeksine kaydmlir. Eger bir FTSE-
srada derecelendirilirse, otomatik olarak FTISE-250

veya dah
alt siwada derecelendirilmis FTSE-

100 sirketi, 111 veya daha alt bir
ak ve FTSE-250’nin en yiksek dereceye sahip sirketi FISE-100

endeksine kaydmrlac

endeksine dahil edilecektir.
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TSE Giup, teftisten once, kapanis i$ figtirlerini degerlendirerek, FTSE-100 endeksine

1l edilecek veya gikartilacak olas: sirketler hakkinda bilgi hazirlarlar Teftis sonuglart daha

4 onay i¢in komiteye sunulmaktadir

er bir

FTISE EMEA Komitesi, ayrica alti sirketin rezerve listesini onaylamaktadir. Eg
teftisler strasinda, birlesme, devralma veya diger kurumsal hareketler sonucu, FTSE-

rket,
00 endeksinden silinirse, rezerve listesindeki en yitksek sirayla derecelendiriimis sirket,

yerini alacaktir ETSE-100 rezerve listesinde yer alan bu sirketler: Capita o

—

inen sirketin
Ghlp, Corus Grup, EMI Grup, LogicaCMG, Provident Financial ve William Hill’dir

Komite tarafindan onaylanan degisiklikler, yedi iy glinlinin kapaniginda FTSE-100"e

ygulanmaktadlr 2004 yilinda by tarihler; 19 Mart, 18 Haziran, 17 Eylill ve 17 Araliktir. ) | ,

FTSE en yitksek seviyesine, 30 Aralik 1999°da, 6930,2 puan ile ulagmustir FTSE’nin en

“dustik seviyesi, 986,9 puan kapamg degeri ile 23 Temmuz 1984°diir. Bir giin icerisinde en
f"yijksek dustis, %12,22°lik veya 250,7 puanlik disiisle, 21 Ekim 1987 tarihinde yaganmigtir
3 Ocak 1984 yilindaki toplam piyasa degeri, £100,145 milyon iken 5 Qcak 2004°de bu deger,
© £1110.837 90 milyon’a yiikselmistir Tablo 4 1°de FISE-100 endeksinde 20 yil onceki en

- bityitk bes firma ve siralamalart ile Tablo 4 2°de 5 Ocak 2004’de en bilyik beg firma ve
' siralamalar verilmigtir.

(hitp://www fise com/media_centr e/factsheets jsp)

Tablo 4.1 FTSE-100 endeksinde 20 yil onceki en biiyik bes firma

Sira Sirket Piyasa Degeri (£M)

British Petroleum Co. 7.401.0
Shell Transport & Trading Co 6,3650
General Electric Co. 49150
Imperial Chem?cal Industries 3,8170
Marks & Spencer 2,8290

Kaynak: FISE web sayfast




93

042 FTSE-100 endeksinde 5 Ocak 2004°de en bilyiik beg firma

Sirket Piyasa Degeri (£M)
BP 100,517 9
Vodafone Group 97,4294

HSBC 97,035.2
GlaxoSmithKline 76,3613

Royal Bank Of Scotland Group 48,5979

Kaynak: FT SE web sayfast

'4.3. FTSE-100 Endeks Gelecek ve Opsiyon Sozlesmeleri Ozellikleri

Tablo 4.3 FTSE-100 Endeks Gelecek Sozlesmesi Ozellikleri

Sozlesme buytklagi : Her endeks puamnda £10 olarak degerlenmektedir (orm, 6500.0

endeks puaninda £65 000 deger)

Teslimat aylar1 : Mart, Haziran, Eylil, Aralik
3Son ticari giin : 10:30 (Londra zamant) — Teslimat ayinin Geinct cumasl (Ugiincii cumanin i§
giinii olmamas: halinde, son ticaret giinii, iglinci cumadan bir dnce gelen ig giinii olacakir).

Teslimat tarihi : Vade tarithinden sonraki ilk ig gini
.Kotasyon - Bndeks puan (61n, 6500 0)

Minimum fiyat degisikligi & degeri: 05 & £5.00
Alim-satim zamantari : 08.00-17 30 (Londra zamani)

Sozlesme standardi
Nakit odeme, Takas Teslimat Odeme Fiyati [(Exchange Delivery Settlement Price
(EDSP)] baz alinarak yapilacaktir.

4

Takas Teslimat Odeme Fiyat: (EDSP) :

EDSP, son ticari giinde, 10:10 ve 10:30 (Londra zamani) arasinda (ve dahil olmak tizere)
her 15 saniyede FTSE-100 endeksinin ortalama degerlerine dayandirilmigtic Olgiilen 81
12 en vyiksegi ve 12 en dusigi clenecektir ve geri kalan 57’sinin, EDSP’yi

ortalamast alinacakur Gerekli gortilmesi halinde, hesaplama en yakm yarim

degerin,
hesaplamak igin,

endeks puanina yuvarlanacaktir (Www liffe. com)
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Tablo 4.4 FTSE-100 Endeks Opsiyon Sozlesmesi Ozellikleri (Avrupa stili islem goren)

Zesme biiyukligu @ Her endeks puaninda £10 olarak degerlenmektedir (Orn, 65000

ks puaninda £65 000 deger)
oslimat aylan : Mart, Haziran, Eylil, Aralik
tarihi - Sadece son is giiniinde, saat 18 00°de islem gorecektir.

;,lem

ari gin : 10:30 (Londra zamam) — Teslimat ayimin Gi¢inct cumast (Uglincii cumanin 1§

f: Son tic
aktir)

init olmamas: halinde, son ticaret giini, figiincii cumadan bir 6nce gelen i giinii olac
‘Odeme tarihi : Vade tarihinden sonraki ilk is giinil

 Kotasyon : Endeks puant (drn, 6500.0)

;_Mm1mum fiyat degisikligi & degeri: 05 & £500

'.Ahm-satim zamanlar1 : 08 00-16 30 (Londra zaman)

Sozlesme standard: :
Nakit odeme, Takas Teslimat Odeme Fiyat1 [(Exchange Delivery Settlement Price

(EDSP)] baz almarak yapilacaktir.

Takas Teslimat Odeme Fiyat1 (EDSP) :

FDSP, son ticari giinde, 10:10 ve 10:30 (Londra zamant) arasinda (ve dahil olmak tizere)
her 15 saniyede FTSE-100 endeksinin ortalama degerlerine dayandirilmigtir Olgiilen 81
degerin, 12 en yiksegi ve 12 en diisigii elenecektir ve geri kalan 57sinin, EDSP’yi

hesaplamak igin, ortalamas almacaktr Gerekli gorilmesi halinde, hesaplama en yakin yarm

endeks puanina yuvarlanacaktir

Opsiyon primi :
Alict tarafindan anlasmay takip eden ilk is ginti eksiksiz olarak ddenecektir

fslem fiyatt ve iglem fiyatfaraliklar :
Islemn fiyatlan arasindaki aralik, belli bir sozlesme bitis tarihinin vadeye kalan

siiresine gore belirlenir ve 50 veya 100 endeks puani degerindedir

Yeni iglem fiyatlarinin tanttilmasi :

{zerinde islem yapilan varhigin endeks seviyesi, ikinci en yiksek meveut islem

fiyatinin degerini astigl zaman veya ikinci en diigitk meveut isiem fiy

atiun degerinin altinda

kaldig1 zaman ekstra iglem fiyatlar: tanttilacaktir (http://www liffe com)




4 72°de LIFFE Gelecek ve Opsiyonlarimun Y1l Bazina gére Toplam Hacmi géstetilmistir :

p_//ww‘liffe com).

‘4.4. London Interbank Offer Rate (LIBOR)

.;'LIBOIL Londra piyasasindaki bir grup Londra bankasinin, belli bir vadedeki Amerikan

ri faiz oransdir. 1 aylik LIBOR, 1 aylik depozit i¢in onerilen oran iken 3

jar1 igin onerdikle
anlar1 bu gekilde

ik LIBOR, 3 aylk depozit igin onerilen orandir ve diger LIBOR or

saplanmaktadir LIBOR oranlari, bankalar arasindaki ticarete gore belirlenir ve ekonomik

durumlar depistikge siirekli olarak degigmektedir LIBOR, siklikla uluslararast finansman

yasalarinda, borclar igin referans olarak kullanlan bir orandir Faiz oraninin 6-aylik LIBOR

41 senelik yiizde 0.5 oldugu bir borg ditglinelim Borcun omrii, 6-ayhk zaman periyotlarina

olinir. Her periyot igin, faiz oram, periyodun bagindaki 6-aylik LIBOR oranmmin ve senelik
un sonunda faiz ddenir (Hull, 1993, s 112)

ylizde O 5 faiz oranimn toplami olacakti Periyod

4.5. Analizde Kullamlan Verilerin Ozellikleri

de ticaretine 3 May1s 1984°de baslamasina ragmen

a kadar baglanmamigtit

FTSE-100 endeks geleceklerin LIFFE’

- Avrupa stili FTSE-100 endeks opsiyonlarmnin ticaretine 1991 yilm

uny test etmek icin
e de bahsedildigi

i saatlere ve

 Bununla beraber, bu enstriimanlarin karakteristiginin P-C-F parite kosul

ok uygun oldugu soylenebilir Cunki; bu enstriimanlar, daha onceki bélimd

armna (Mart, Haziran, Eylil ve Aralik), EDSP’ye, ticar

gibi, aym teslimat ayl
Her sozlesme, EDSP’ye gore nakit

sdzlesme carpanina (her endeks puant bagina £10) sahiptir

olarak tahsil edilmektedir EDSP, en son ticari giinde 10:10 ve 10:30 saatleri arasi FTSE-100

irilmaktadic En son ticari gan, teslimat aymin {igiincit

endeksinin ortalama seviyesine dayand
mi Cuma giinii sabah 10:30°da bitmektedir. FTSE-

Cumasidir ve sozlegmedeki alim satim isle

100 gelecekleri ve ops?yonlan i¢in minimum fiyat hareketi 0 5 endeks puamdir.

Analizimiz igim LIFFE Veri Hizmetlesrinden 18 Mﬁx
olan periyotia, LIFFE’de ticareti yapilmug, ayni spot varlik iz
Avrupa-stili endeks opsiyonlart (ESX)
(historical tick data) verileri kullamimisttr Bu periyodun incelenme

vardir. LIFFE, Kasim 1998’de, miizayede yontemlerine dayali ticaretini,

ekil 4 1’de LIFFE gelecek ve opsiyonlarninin yil sonu itibariyle open interest degerleri ile -

+ 1998°den 20 Aralik 20027ye kadar
erinde iglem goren FTSE-100
ile FISE-100 geleceklerinin (Z) gin i¢i iglem
sinin ozel bir onemi

LIFFE CONNECT
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B Biitiin gelecekler
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ads verilen bir elektronik ticari piyasaya tagtmigtir. Draper ve Fung (2002), 1 Ekim 1991°den
20 Subat 1998 arah@m kapsayan donemde, FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyonlan
arasindaki satma-satin alma paritesi iligkisini inceleyen ve bu caligmanin benzeri olan bir
¢aligmalarinda, elektronik platformun devreye girmesinin, parite-fiyat iligkisine nasil
yansiyacagina dair bir caligmanin ilging olacagini belirtmistit Bu ¢aligma, bu defisikligi
yansitmay! amaglamaktadir. Ayrica diger bir Snemli degisiklik ise, FTSE kurulu tarafindan, 5
Aralik 1997 de yayinlanan bir diizeltmeyle giindeme gelmistir Bu diizeltmeye gore, teslimat
ay1, Haziran 1998 ile sonrasi olan FTSE-100 gelecek sozlegmeleri i¢in sozlesme garpanlar,
£25°dan £10°a indirilmistir. Bu uygulamayla, FTSE-100 gelecek ve opsiyon sdzlegmeler: igin
sozlesme carpan degetleri esitlenmigtir. Orneklem periyodu, bu degisikligi de igermektedir
Analiz kapsaminda, 19 sozlesmeye ait FTSE-100 gelecek ve opsiyon islem verisi
Jullantimigtir Bu iglem verileri, alim/satum fiyat verisi ile gergeklesen islem fiyat: verisine
sahiptir. Analizimizde, gerceklegsen iglem fiyati esas almmugty, Cunki, alim ve satim
kotasyonlar, etkin olmayan fiyatlamamn boyutunu ve stkhigim olduBundan daha dusik
gosterebilmektedit Bunun sebebi, alg satiglarn siklikla, kotalardan ¢ok kota igerisinde
(arahiginda) olmasidu. Bunun sonucu olarak, arbitrajoimin maruz kaldigr fivat araligs,
piyasadaki kote edilmis olandan daha kugiiktiir Etkin fiyat arahif, bu yiizden, kote edilmis
fiyat araligindan daha diisiktir (Bae vd 1998). Yine de, ticari fiyat kullaniminda bazi
problemler yer almaktadir. Gergeklesen iglem fiyatin, pazarlifa tabi olabilen alim ve satim
kotasyonlarinin hangi yoniinde olabilecegine dair, akademik olarak onemli olabilmesine

ragmen, bir kayit tutulmamugtir

LIFFE’den alinan zamana gore aynimug verileri, soziesmelerin gergeklesen islem
fiyatlarini aym dakika iginde eslegtirme firsati tamimaktadir Teorik olarak, eslestirmede
kullantlacak opsiyon ve geleceklerin ayni dakika, saniye ve hatta aym salisede olmasi
gerekmektedir. Pratikte, boyle bir uygulamamn miimkiin olamayacagindan dolay:, analiz,
verileri ayni dakika iginde eslemesini yaparak, es zamanlama problemini olabildigince
azaltmaya caligmistir. A‘ynca, diger calismalar es zamanl veri problemini kapanig fivatlarini
baz alarak cozmeye caligirken, bu calisma giin igi verileri kullanmugtir. Her kayit, olustugu
islem zamania gore ayrilmig olup tanimlayict bir takim bilgilere sahiptir FTSE-100 endeks
opsiyonlar igin bu bilgiler; a) Teslimat tarihi b) opsiyon gesidi (satma veya satin alma),
¢) islem fiyati, d) sozlesme fiyatimn tiri (alim, satim veya gerceklegen islem fiyatn),
e) opsiyon fiyati f) hacim, g) volatilite ve h) spot varligin eslestirilmig FTSE-100 hisse senedi
endeks fiyatidir. Tablo 4.5°de Ocak-1998 igin FTSE-100 Avrupa-stili endeks opsiyonlar igin

drnek bir fiyat verisi verilmistir
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FTSE-100 endeks gelecekleri igin ise bu bilgiler; a) Tarih, b) teslimat tarihi, ¢) sdzlesme
fiyatinin trd (alum, satim veya gergeklesen islem fiyats) ve d) gelecek fiyat: (£10’1a carpilmig
£ degeri) ve €) hacimdir. Tablo 4.6’da Ocak-1998 igin FTSE-100 gelecekleri igin drnek bir

fiyat verisi verilmisgtir.

Hedge portfoyindeki, borglanma igin baz alman faiz orami olarak LIBOR kullamlmigtir.
LIBOR oranlar, British Banking Assocation’nin Internet sayfasi olan www bba org uk
adresinden almmistir LIBOR oranlan, yillara gore, l-ayhiktan 12-aylifa kadar, hafta igi
mesaisi yapilmis ginlerine gore smifiandirilmigtir Tablo 4 7°de Ocak-1998 i¢in LIBOR

oranlar drnegi verilmigtir

Tablo 4.5 Ocak-1998 icin ETSE-100 Avrupa-stili endeks opsiyonlart igin 6rnek bir fiyat

verisi

04/01/1993 08:50:20 Jan-93 C | 2875 A 20 |0 |0 {2832.50
04/01/1993 08:50:20 Jan-93 C |2875 B 15 |0 |0 |2832.50
04/01/1993 08:50:31 Jan-93 C {2925 A 8 00 |2832.50
04/01/1993 08:50:31 Jan-93 C [2925 B 5 0 10 12832.50
04/01/1993 08:58:24 Jan-93 P |2825 A 35 |0 (0 |2830.60
04/01/1993 08:58:24 Jan-93 P {2825 B 30 1010 [2830.60

Tablo 4.6 Ocak-1998 icin FTSE-100 gelecekleri igin ornek bir fiyat verisi

52150.00 10.00
52200.00 1.00
52250.00 0.00
52260.00 55.00
52280.00 0.00
52280.00 5.00

02/01/1998 08:35:09 {Mar-98
02/01/1998 08:35:11 | Mar-98
02/01/1998 08:35:15 |Mar-98
02/01/1998 08:35:20 |Mar-98
02/01/1998 08:35:23 | Mar-98
02/01/1998 08:35:24 | Mar-98

wd |G | = [

p
Tablo 4.7 Ocak-1998 icin LIBOR oranlar 6rnegi

LIBOR | 1Ayhk |2 Ayhk |3 Aylik |4 Aylik |5 Ayhik |6 Aylk | 7 Ayilk | 8 Aytk | 9 Ayhk 10Aylik | 11Aylik | 12Aylik
02011998 | 7.53906 | 7.60547 | 767188 | 76875 | 7.6875 | 76875 | 7.6875 | 76875 | 76875 | T.6875 | 7.6875 | 7.6875
05/01/1998 | 7.5 | 7.57422 | 7.64453 | 7.66406 | 7.66406 | 7.67188 | 7.67188 | 7.67188 | 7.67188 | 7.67188 | 7.67188 167188
osiouoes| 75 | 75625 | 762109 7625 | 7.625 | 7625 | 7625 | 7625 | 7.625 | 7625 | 7629 7.625
o7/01/1998 | 7.49600 | 7.5625 | 7.56641 | 7.57031 | 7.57031 | 7.57031 | 7.57031 | 7.57031 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 7.5625
08/01/1998 | 7.48438 | 7.55469 | 7.5625 | 7.58203 | 7.58203 | 7.58203 | 7.58203 | 7.58203 | 7.58203 | 7.58203 | 7.58203 7.58203
os/01/1008 | 743350 | 7.5 | 7.55859| 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 )} 7.5623 7.5625
12/01/1998 | 7.42188 | 7.45313 | 749609 | 7.5 75 | 748828 | 7.48828 | 7.48828 | 7.47656 | 7.47656 | 7.47656 | 747656
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5, METODOLOJI

Bu caligmadaki veri analizi, parite testine dayanmaktadir. Parite testindeki analizin tam
olarak dogru olmast igin dgelerin dogru olarak siniflandirilmasi ve eslestirilmesi bitytik 6nem
tagimaktadir. Bu boliimde, test edilecek paritenin ozellikleri ile paritenin Ogelerinin

siniflandiriimas: ve eglestirilmesi konusunda izlenen metodolojive deginilmigtir

5.1. Satma ve Satm Abma Paritesi (Put-Call Parity)

Satma ve satin alma paritesi, ilk olarak Stoll (1969) tarafindan ortaya koyulmustur. Stoll,
bu parite iligkisinin, ayni bitig tarihine, iglem fiyatina, iizerinde iglem goren aynt varliga sahip
Avrupa satma {p) ve satin aima (c) opsiyon fiyatlar arasinda olmas1 gerektigini savunmugtur.

fligki arbitraj argiimanlarmdan tiiretilmigtir Bu iligkiyi gostermek i¢in iki portfoy diistinelim:

Portfoy A: Bir Avrupa satin alma opsiyonu art1 Xe™ yedenk gelen bir miktar nakit

Portfy C: Bir Aviupa satma opsiyonu artt bir hisse

iki portfoyun de degeri, opsiyonlarn bitis tarihinde max (St, X) olacaktir. Opsiyonlar, Avrupa
tipi opsiyonlar oldugu i¢in, vade oncesi iglemden bahsedilemez. Bu yiizden, portfoyler bugiin

dzdes degerlere sahip olmalidir. Buna gore,
¢+ Xe™ =ptS (5.1.1)

¢ = satin alma opsiyonunun ciri degeri
p = satma opsiyonunun cari degeri
Xe™ = iglem fiyatinin, vadeye kalan stireye gore iskontosu yapitmig bugiinkii degeri

S= lgili hissenin cari degeri

Bu iligkiye satma-satin almg paritesi adi verilmektedir Bu paritenin gosterdigi gibi, belli
islem fiyatina ve islem tarihine sahip bir Avrupa satin alma opsiyonunun deeri, ayn islem
fiyata ve tarihine sahip Avrupa tipi satma opsiyonunun degerinden gikartilabilmektedit ve

bu iglemin tam tersi de miimkiindr.

Eger, denklem (5.11) tutmazsa, bu arbitraj firsatlarmn oldugunu gostermektedir

Digtiniin ki, hisse senedi fiyat1 $31, islem fiyat1 $30, risksiz faiz orant yillik yiizde 10, 3 aylik
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 Avrupa satin alma opsiyonunun fiyati $3 ve 3 aylik Avrupa satma opsiyonunun fiyat da

$2 25 olsun Bu durumda;

cH+ X =3+30e00P=3226
p+S=225+31=3325

;_ Portfoy C, portfoy A’ya gore daha fazla degerlenmigtir. Dogru arbitraj firsats, portfoy A’daki
~ menkul kiymetleri satin almak ve portfoy C’deki menkul kiymetlerde kisa pozisyon
alinmasidir. Buna gore, satin alma opsiyonu satin alinmalt ve satma opsiyonunda ve hisse
senedinde kisa pozisyon uygulanmalidir. Bu strateji, agik sekilde kazangh bir nakit akimi

saglamaktadir ve asagdaki degere esittir.
~3+225+31=83025

Bu deger, risksiz faiz oraninda yatirildigi zaman, Ug ayda 30.25¢° %% = 31.02%
yiikselecektir Eger hisse senedi fiyati, opsivonun bitis tarihinde $30°dan biiyiikse, satin alma
opsiyonu isteme konacaktir Eger $30°dan daha disiikse, satma opsiyonu isleme konacaktir
Her iki durumda da, yatirimci $30°lik bir hisse senedi satin alacaktir. Bu hisse, kisa pozisyonu

kapatmak i¢in kullanilabilir. Bu yiizden net kar
$31 02 - $30 00 = $1 02 olacakur

Alternatif olarak, satin alma opsiyonunun fiyatinin $3 ve satma opsiyonunun fiyatimn 31

oldugunu varsayalim Bu durumda,
¢+ Xe™ =3+30e° 0P =3225

ptS=1+31=32 00 olacaktir

Portfoy A, portfoy C’ye gore daha fazla degerlenmistir Bir arbitrajcy, portfoy A’daki menkul
kiymetlerde kisa pozisyon alarak ve portfoy C’deki menkul kiymetleri de satin alarak, risksiz
bir kar elde edebilir. Bu strateji, satin alma opsiyonunda kisa pozisyon almayi ve hem satma
opsiyonunda hem de %isse senedini satmayt igermektedir Stratejideki ilk yatnm, O
zamaninda;
$31 + $1 - $3 = $29 olacaktir.

Bu deder, rtisksiz faiz oraminda  vatimildigt  zaman, U¢  ayin sonunda
292 1X025 — $29 73’11k bir tekrar 6deme gerektirmektedir. Daha onceki durumda oldugu gibi,

ya satin alma ya da satma opsiyonu isleme konacaktir. Bu yiizden, satin alma opsiyonunda

kisa pozisyon ve satma opsiyonunda uzun pozisyon alinmast, hisse senedinin $30.00a
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satilmasina yol agacaktir. Buna gore, net kér ; $30 00 - $29 73 = $0,27’a esit olacakti (Hull,
1993, s 163-164),

5.2. Satma-Satin Alma-Gelecek Paritesi (Put-Call-Futures Parity)

Tucker (1991), genel bir satma-satin alma gelecek paritesi saglamaktadir. Aslinda,

Tucker’1n paritesi dinamik bir teoremdir Bu paritenin kogullari asagida sunulmusgtur:

1 Endeks gelecekleri ve endeks opsiyonlar1 ayn vadeye sahip olmalidir.

7 Hisse senetlerinin temettii o6demesi olmamalidir (ilerleyen boliimde bu kosul
agiklanacaktir). |
Islem maliyetleri sificdir

4. Endeks opsiyonlari, vade oncesi isleme konmaz yani endeks opsiyonlar Aviupa-tipi

| opsiyonlardir
5 Gelecek pozisyonu vadeye kadar elde tutulur
6. Piyasa arbitiaja olanak vermemektedir

Teorem: Arbitraja olanak vermeyen endeks gelecekleri ve endeks satma ve satin alma

opsiyonlar arasindaki iliski asagida verilmistir
Fe'=C-P +X e™ (5.2.1)

F = hisse senedi endeks gelecek fiyats

1 = risksiz faiz oram

t = gelecek ve opsiyon sozlesmelerine kalan siire

C = herhangi bir iglem fiyati ile endeks satin alma opsiyonu

P = endeks satin alma opgiyonuyla ayni islem fiyatina sahip endeks satma opsiyonu

X = endeks opsiyonlanimn iglem fiyati

Kamt: (1) F gelecek fiyatma sahip, endeks gelecek sozlesmesine dayanan bir portfoyde
uzun pozisyon diisiinelim ve bugiinkii Fe™ *yi risksiz bir menkul kiymete, 1 faiz orant ile t
donemi igin yatwrildigmi varsayalim Gelecek pozisyonundan elde edilen odeme (S: - F)
olacaktir. Sy, t zamanindaki endeks seviyesini gostermektedir. Risksiz yatirimdan t zamaninda

elde edilecek 6deme ise F olacaktir.
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Boylece, endeks geleceklerinin uzun pozisyonundan ve risksiz menkul kiymetinden elde
edilecek odeme; S —F + F = §; olacaktir Endeks gelecek sozlesmesinin baglangig
samaninda herhangi bir degeri yoktur. Portfoyln baslangig degeri, Fe™ olacaktir. (i) $imdi,
vir endeks satin alma opsiyonunda uzun pozisyona ve bir endeks satma opsiyonunda (her ikisi
de ayn1 islem fiyatina sahiptir) kisa pozisyona sahip bagka bir portfoy diigtinelim Ve, Xe™yi

risksiz bir menkul kiymete yatiralim. t zamanmnda, iki olasilik olacaktir. Bunlar:

Olasilik 1 — Eger, S, hisse senedi endeks seviyesi, islem fiyatindan biiyiikse, 0 zaman,
- endeks satin alma opsiyonunun degeri S¢ — X olacaktu. Ayni zamanda, endeks satma

opsiyonunun degeri olmayacak ve risksiz menkul kiymetin degeri X olacaktir. Portfoyiin

: degeri, S; olacaktir

Olastlik 2 — Eger, S, hisse senedi endeks seviyesi, iglem fiyatindan daha diistikse, o
zaman, endeks satin alma opsiyopunun degeri olmayacak, endeks satma opsiyonunun degeri
— ( X — St) olacak ve risksiz menkul kiymetin degeri X olacaktir Portfoyiin degeri, S;
olacaktir ve portfoyiin degeri, yine, S olacaktir

Yukarida verilen, (i), (i) portfoylerinin her ikisi de, t zamamnda, aym iglem fiyatina
sahiptir Asbitrajsiz piyasalarda, her ikisi de, bugtin ayni degere sahip olmalidir. Tablo 5.1°de

P-C-F paritesinin kavramsal gosterimine yer verilmigtir.

Yukaridaki teoremde, temettiiniin hicbir etkisi yoktur. 2 numarali kosul, teoremin

saglanmast igin gerekli degildir.

Kamt: Digiinelim ki, endeks gelecek ve opsiyonlarmin vadesinden o6nce bir siirekli
temettii gelirinin, yani ¢, oldugunu varsayalim Endeks gelecek piyasalarindaki, tagima

maliveti iligkisiyle, asagida verilen denklem elde edecektir
4

Fe (- ¥t = § (S simdiki hisse senedi endeks seviyesi) (5.2.2)

Endeks opsiyon piyasalarinda, satma-satin alma paritesinin (Stoll 1969) tuttugunu

varsayarsak, agagida verilen denklem elde edecektir.

C_P+X e =Se? veya (C—-P +X e™)e? =8 (5.2.3)




| veya

Fe -9t = (C - P +X e ")e?"

Fe™" = C - P +X ¢
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(5.2 2) ve (5.23) denklemlerinin kargilastirimasiyla asagida esitlik elde edilecektir:

Boylece, siirekli temetti gelirinin, ¢’niin, (5.21) numarada verilen teoremi

etkilemedigi goriilmistiir (Fung ve Chan, 1994, s. 957-960).

Tablo 5.1 Satma-satin alma-gelecek (P-C-F) paritesinin kavramsal gdsterimi

A: P-C-F Kisa Arbitraj Vade (T)’de Nakit Akt

USTLENILEN ISLEMLER Bugiinkii Nakit Alagt (9 S1>X Sr<X

F, kadar gelecekde kisa poz 0 Fi-St Fe-S1

Odiing al Fie™ +F.e"" -Fq -F;

Al satin alma opsiyonu -Cy Sr-Xi 0

Sat satma opsiyonu +P 0 -(X-S1)

Borg ver Xje™ -Xe™" +X +X
Fe™ (G- P+ Xe™) 0 0

B: P-C-F Uzun Arbitraj Vade (T) de Nakit Akist

USTLENILEN ISLEMLER Bugiinkii Nakit Akt (9 S1>X Sr<X

F; kadar gelecekde uzun poz 0 St-Fy St-F

[Borg ver Fie™" Fe™* +F, +Fy

Sat satm alma opsiyonu . +C -{(51-X) 0

Al satma opsiyonu Py 0 X-S1

Odiing al Xe™ +Xe™ -X X
(Ci—P +Xe™")-Fe™ 0 0
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5.3, Verilerin Simflandirnimasi ve Eslestirilmesi

Bu calisma, FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyonlarinn satma-satin alma paritesi

est etmeyi amaglamaktadir Bu amag dogrultusunda, satma-satin alma-gelecek

-C-F) denklemi analizin ana kaynagini olusturmaktadu. Buna g
inde arbitraj firsatlan degerlendirilecektir Analizi

ligkisini t
ore, parite esitligi

yapilandirabilmek igin parite ogelerini siniflandinlmali ve  €§ zamanh olarak

{lk asamada, daha Once bahsedilen, LIFFE Ver Hizmetlerinden temin edilmis

18 Ocak 1998°den 20 Aralik 2002’ye kadar olan FTSE-10
satin alma ve satma opsiyonlart olmalarna gdre

0 endeks opsiyonunun giin i¢i

gergeklesmis islem fiyat verileri,

siiflandirimigtir

ikinci asamada, her biri aym dakika icinde olmak kosuluyla, siniflandirilmig satma ve
em fiyatina ve teslimat ayina sahip olanlar eslestirilmistir
siyonlarimin gergeklesen islem fiyati adetleri

erilmistir Tablo 5.3°de satin

satin alma opsiyonlarindan, ayni igl
Tablo 5 2’de yillara gore satin alma ve satma op
ile bu fiyatlarin eslestirilmesi sonucu ortaya cikan adetler gost

alma ve satma opsiyonlarmn eslestirilmis srnek listesi verilmigtic

Tablo 5.2 Yillara gore satin alma ve satma opsiyonlarinin gergeklesen islem fiyat: adetleri ile

bu fiyatlarin eslestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan adetler

Satin alma opsiyonunun Satma opsiyonunun Eslest:rﬂmx-g. satma—satmj
‘ : . alma opsiyonrlarimn
Yillar gergeklesen iglem fiyat1 gergeklesen islem .
adedi fiyat: adedi gergekiegen islem fiya
’ adedi
1998 17706 17404 1834
1999 21082 21683 1431
2000 7925 9332 679
2001 29560 42583 791
2002 30267 32619 i 607
Toplam 106540 123621 5342

Uciincii  agamada, eslestirilmis satma ve satin alma opsiyonlarin, geleceklerle

Buradaki eslestirmenin kogulu, aym dakika icindeki,

eslestirilmesi SOz konusudur
aylaryla, geleceklerin (future)

s satma ve satin alma opsiyonlarinin teslimat

eslestirilmi
olmasidir. Daha sonra, bu eslestirmelerin vadeye kal

an siireleri; spot

teslimat aylarimn 6zdes
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ayt (0-20 gin once), 20-50 gin odnce, 50- 80 giin énce ve 80 gln sonrast olmak izere

siniflandimimgtir. Tablo 5 4’de eslestirilmis satma ve satin alma opsiyonlarnnin geleceklerle
eslegtirilmesi sonucu ortaya ¢ikan listenin ornei verilmigtir Tablo 5.4’de ooriildiign gibi,
18 03.1998 tarihinde, 11:18:03 zamamnda eslenmis bir satin alma ve satma opsiyonu, diger

tarafta, aym dakika igerisinde 4 ayrt gelecekle eslesebilmistir

Dérdiincii agamada, risksiz faiz orani olarak kuilamlan LIBOR oranlarimn, daha once
eslestirilmis  satma-satin alma-gelecek (p-¢-f) uglisiyle eslestirilmesi  yapilmigtr.  Bu
asamada, ilk olarak opsiyon ve gelecek sozlegmelerinin son ticari giinleri yani sozlesme bitig
tarihleri belirlenmistir Opsiyon ve gelecek sozlesmelerinin bitig tarihi, daha once belirtildigi
gibi Mart, Haziran, Eyliil ve Arahik aylarinin Gigiinct cumasidir. Bu Cuma giiniin mesai giinil
olmamas: durumunda, son ticaret glind, tigincu cumadan bir énce gelen is ginii olacaktir
Kisaca, eslestirilmis opsiyon ve gelecek sozlesmelerin son ticari giinleri aymdir. Her p-c-f
iiclisii eslestirmesi igin, ait olduklar sozlesmelerin son ticari giinleri belirtilmistir Daha
sonraki adimda, p-c-f tgliisii eslegtirmesi ile aym gine sahip LIBOR oranlarindan, vadesi,
sozlegmelerin son ticari giin tarihine en yakin ginde sona eren LIBOR oram segilecektir.

Asapida, 18/03/1998, 19/03/1998 ve 70/03/1998 tarihlerinde olugan p-c-f ligliist icin LIBOR

orant segimi anlatilmagtir

LIBOR % laylik | 2ayhk 3aylk | 4ayhk | Sayhk Gayhik | 7ayhk | Bayhk Saylik 10aylik | 1laybk | 12ayhic

18/03/1998 713 7.55078 75625 | 75625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5623 75625 | 7.57422 | 7.58984 | 7.58984 7.58984
15/03/1998 7.3 7.54688 75625 | 7.5625 | 75625 }7.5625 | 7.3625 7.5625 | 1.5625 75623 1.5623 7.5625
20/03/1598 7.5 7.55078 75625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 7.5625 | 7.5625 [ 7.5625 7.5625 7.5623 15623

Yukarida tabloda, 18/03/1998, 19/03/1998 ve 70/03/1998 tarihlerindeki LIBOR oranlar1
verilmistir. Aymi tarihlerdeki olusan p-c-f iiglilerinin, ait olduklar: sozlesmelerinin bitig

tarihleri ise agagidaki gibidir.

P-C-F Eslegme Tarihi 501:3 ’{icari LIBOR %
pilil

18/03/1998 19/06/1%98 | 7.5625

19/03/1998 19/06/1998 | 7.5625

20/03/1998 19/06/1998 | 7.5625

18/03/1998 tarihindeki p-c-f eslemesi icin, ait olduklan sozlegmenin bitig tarihi
19/06/1998’dir Buna gore, 18/03/1998 tarihindeki LIBOR oranlarindan, 3 aylik LIBOR oram

secilecektir. Diger tarihler, icin prosediir aymdir
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ablo 5.3 Satin alma ve satma opsivonlarinin eglestirilmig drnek listesi

18/03/1998 09:43.02 | Mar-98 C | 5775 T 1252 11 0 [18/03/199809:43:13 | Mar-98 P [5775 T |12 1 0 [0
18/03/1998 11:05:14 | May-98 1C [5925 T 1366 |50 0 |18/03/1998 11:05:24 | May-98 |P |5925 T [340 |50 |0 |0
18/03/1998 11:18:03 | Jun-98 C | 5725 T |760 |10 0 [18/03/199811:18:11 | Jun-98 P | 5725 T [280 |10 [0 |0
18/03/1998 11:31:15 | May-58 C 35925 T 364 |10 0 |18/03/1998 11:31:19 |{May-98 |P |5925 T 1340 [10 |0 |0
18/03/1998 12:29:16 | May-98 C 5925 T 1374 [15 0 |18/03/1998 12:29:22 | May-08 [P | 5925 T 1330 |15 [0 |0
18/03/1998 12:40:13 | May-98 | C |5925 T 360 |23 0 | 18/03/1998 12:40:19 | May-98 P |5925 T 340 |25 [0 |0
18/03/1998 12:41:26  { Apr-98 C [5925 T 1234 (25 0 |18/03/1998 12:41:38 | Apr-98 P 5925 T |244 |25 10 |0
18/03/1998 15:43:07 | Apr-98 C 5925 T 31238 125 0 }18/03/1998 15:43:11 | Apr-98 P 15925 T [248 |25 [0 |0
19/03/1998 08:55:37 | Jun-98 C | 6025 T |410 |5 0 |19/03/1998 08:55:44 | Jun-98 P 6025 T (460 |5 010
19/03/1998 10:32:06 | May-98 | C |6423 T [50 26 0 [19/03/1998 10:32:57 {May-98 |P .|6425 T |910 [26 |0 |0
19/03/1998 14:22:17 | Apr-98 C |5825 T 480 [2 0 | 19/03/1998 14:22:27 | Apr-98 P [5825 T [120 {2 010

3

Tablo 5.4 Esiestirilmig satin alma ve satma opsiyonlarnnin geleceklerle esiestirilmesiyle ortaya ¢ikan listenin érneg

18/03/1998 11:18:03 Jun98 | C 15725 1T | 760 10 [18/03/1998 11:18:11 |Jun-98 [P [5725 |T (280 110 0 |0 |18/03/1998 11:18:15 Jun-98 T [59650 |3
18/03/1998 11:18:03 Jun98 | C | 5725 | T | 760 10 [18/03/199811:18:11 | Jun-98 [P [5725 |T 1280 ;10 0 |0 | 18/03/1998 11:18:33 Jun98 | T | 59680 |3
18/03/1998 11:18:03 Jun-98 [C [ 5725 | T [760 10 [18/03/1998 11:18:11 |hun-98 [P (5725 |T |280 |10 010 | 18/03/1998 11:18:44 Tun-98 1T 139670 |3
18/03/1998 11:18:03 Jun98 |C | 5725 | T ;760 10 [18/03/1998 11:18:11 |Jun-98 [P 15725 |T |280 |10 010 )18/03/1998 11:18:50 Jun-98 [T ] 59680 |3
19/03/1998 08:55:37 Jun98 | C | 6025 |T | 410 5 19/03/1998 08:55:44 |Jun-98 [P 6025 [T (460 |35 0 10 | 19/03/1998 08:55:07 Jun-98 [T | 600350 |3
19/03/1998 08:55:37 | Jun98 | C [6025 [T | 410 5 19/03/1998 08:55:44 |Jun98 | P 16025 |T (460 |3 0 10 | 19/03/1998 08:55:17 Jun-98 [T | 60030 |3
20/03/1598 14:41:20 Jun98 | C | 4225 | T 13720 [450 |20/03/1998 14:41:26 [Jun-98 | P ;4225 [T |20 450 10 |0 | 20/03/1998 14:41:07 Jun-98 [T | 61100 | 50
20/03/1998 14:43:20 Jun-98 [ C [4225 [T 13720 [450 |20/03/1998 14:41:26 [Jun-98 | P |4225 (T |20 450 [0 [0 [ 20/03/1998 14:41:12 Jun-98 [T | 61100 | 50
20/03/1998 14:41:20 Jun98 [ C [4225 | T {3720 [450 | 20/03/1998 14:41:26 |Jun-98 P 4225 |T |20 450 [0 [0 [ 20/03/1998 14:41:17 Jun98 | T 161095 |50
20/03/1998 14:41:20 Jun-98 1 C 14225 | T | 3720 {450 {20/03/1998 14:41:26 [Jun98 |P (4225 |T {20 450 [0 [0 [ 20/03/1958 14:41:23 Jun98 | T |61095 |18
/uo__ow:www 14:41:20 Jun-98 1 C 14225 |1 (3720 {450 !20/03/1998 14:41:26 | Jun-98 | P [ 4225 |T |20 450 |0 | 0 : 20/03/1998 14:41:25 Jun-98 [T [61100 |10
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Beginci agamada, t sembold olarak ifade edilen vadeye kalan sure hesaplanmgtr. Bu
hesaplama, sozlesme bitis tar ihinden esleme tarihinin ¢ikariimasiyla miimkiin olmugtur. Parite
testinde, eslegtirmeler, gun ici verilerl baz alinarak yapildigindan, vadeye kalan stire 360°a

boliinerek, bir yila gore yizdesi alinmigtit

Altinet  asamada, islem maliyetleri belirlenmistir  Er ve Markose’nin  (2000)
1 Mart 1991 tarihinden 30 Haziran 1998’e kadar olan tarihte FTSE-100 endeks gelecek ve
opsiyonlarinin arbitraj firsatlarini aragtirdiklari caligmalarinda, islem maliyetleri, gelecek
fiyatlanimn binde 3’tne denk gelmektedir Er ve Markose’nin (2000) bu bulgusu, Lee ve
Nayar'in (1993), S&P 500 gelecek ve SPX opsiyon piyasalannda arbitraj firsatlarini
inceledikleri caligmalar ile Draper ve Fung’un (2002), FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyon
sozlesmelerindeki arbitraj firsatlan inceledikleri galigmayla uygunluk gostermektedir Daha
once yapilan galigmalar dikkate alinarak, islem maliyeti gelecek fiyatimn %0,3°0 olarak

alinmustir

Ritiin ogeler tamamlandiktan sonra, biitiin eslestirmeler i¢in gelecek-satma-satin alma
paritesi olusturulmustur. Parite olusturulduktan sonra, ¢ olastlik soz konusu olacaktir Bu

olasiliklar, islem maliyetlerini goz ard1 edilerek agagida verilmistir.

Olasihk (). Fe ™' = C - P +Xe'™t  Eger tam olarak bir parite esitligi varsa,

arbitraj firsatindan soz edilemez. Parite esitligi ne kadar ¢ok olursa, bu piyasa etkinliginin

saglamligini olumlu olarak destekleyecekitir

Olasibk (ii). Fe'™* > C - P +Xe Boyle bir durumda, esitlifin sol tarafi
(Fe '), sag tarafina gore (C — P + Xe ' ) agir degerlendiginden dolayi, dogru arbitraj
firsats, asu1 degerlenmisi ( F e "' ) olam satip az degerlenmis olani (C — P +Xe ")
almak olacaktir Aradaki pozitif fark arbitraj karmi verecektit. Bu arbitraj stratejisi, gelecek
sozlesmesinde kisa pc;zisyon alinmasinda dolay: kisa arbitraj olacaktir Arbitraj kariari

artikca, piyasa etkinligi azalacaktir.

Olasilik (iii). F e’t < C - P +Xe™ Boyle bir durumda, esitligin sag tarafl
(C - P +Xe "' )sol tarafina (Fe ™) gore agin degerlendiginden dolays, dogru arbitraj
firsats, agurt degerlenmisi olant (C P +Xe ') satip az degerlenmis olani (Fe’")
almak olacaktir. Aradaki pozitif fark arbitraj kanm verecektir. Bu arbitraj stratejisi, gelecek

sozlesmesinde uzun pozisyon alinmasinda dolay1 uzun arbitraj olacaktir

e foree s -
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gikarilmalidir. Eger
55’de

islem maliyetleri dikkate alindiginda, arbitraj karndan bu maliyetier

fark halen pozitifse, 0 zaman gegerli olan bir arbitraj kédnndan soz edilebilir Tablo

arbitraj olasihiklars; portfoy durumu ve nakit akigi olarak incelenmigtir.

Tablo 5.5 Arbitraj olasiliklarinin portfoy durumu ve nakit akigi olarak gosterimi

Usun Arbitraj |Fe® |C [P [Xe™ Kisa e (P Xe™
Arbitraj

Portfiy Durumu |+Fe™ |-C | +P Xe™ gortfoy Fem |+Cl-P [+Xe™
urumu

Nakit Akisi Fo™ |1C| P |+Xe™ | Nakit Akig | +Fe™ |-C |+P Xe'

Portfoy durumunda, (+) isareti satin almayi, (-) igareti ise satmayi temsil etmektedir. Nakit

akiginda, (+) isareti kasaya giren paray1 yani nakit girisini, (-) isareti ise kasadan ¢ikan parayi

yani nakit ¢ikigint temsi! etmektedir
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6. AMPIRIK BULGULAR

Satma-satin alma-gelecek tiglemesinin (p-c-f) eslemesi, arbitraj firsatlanm gérmek igin
temel unsur oldugundan dolayi, eslemeler metodoloji bolimiinde yer alan esaslara bagl
olarak gergeklestirilmistir Bu eslemelerin, vadeye kalan sirelere gore, dagiliminin ne olgiide
farklilik  gosterdigini  gozlemlemek i§in eslemeler, vadeye kalan sirelere gore
kategorilendirilmistir Tablo 6 1°de eslenmis p-c-f gergeklesen islem fiyatlarinin sozlegme ve

vadeye gore dagilimlari gosterilmigtir

Tablo 6 1°de goriildigi gibi, Mart 1998 ile Aralik 2002 tarihleri arasindaki LIFFE 1glem
fiyat: verisine gore, 25729 p-c-f iiglemesi bulunmustur Daha onceki yapilan c¢aligmalarda,
Lee ve Nayar (1993) ve Bae vd. (1998), spot ayimn en ¢ok islem hacmine sahip olan dénem
oldugundan dolays, en ¢ok p-c-f arbitraj ugleme sayisimn bu dénemde olmast gerektiZini
belirtmiglerdir. Bu caligmada da, spot ayi, 14751 iigleme sayisi ve 776,368 (%57)’lik
ortalamasi (her sbzlesme vadesine gore yiizdelik deger) ile, diger vadelere gére en gok ligleme
sayisina sahip olan aydir Diger vadelerin ortalamas: ise, vadeden 20-30 gin Once
kategorisine gore 328,895 (%24,29), 50-80 giin Once kategorisine gore 204,526 (%15,10) ve
80 giin ve daha somras: kategorisi igin 44,368 (%3,28) olarak gozlemlenmigtir. Eylal 2001
sozlesmesi, 5626 p-c-f arbitraj lglemesi sayistyla, toplam p-c-f tiglemelerinin %21,87lik
bolimiinii olusturmustur. Vadeye kalan siire uzadikga, eslenen p-c-f arbitraj tiglemelerin
sayist da azaldigi gozlemlenmektedir Bu azalmamn sebebi, vadeye kalan siire azaldikga,

iglem sayisinin artmig oldugu olarak yorumlanabilir.

Tablo 62°de eslenmis P-C-F iglem fiyatlanimin sozlesme ve vadeye gore toplamlari
verilmistir. Eyliil sozlesmeleri, en fazla arbitraj firsatini veren dénem olarak gozikmektedir
Er ve Markose (2000), Ocak 1991 ve Haziran 1998 doneminde LIFFE iglem fiyatlarina gore
yaptiklar: ve bu galigmaya kaynak olugturan bir caligmalarinda, Aralik ayim en fazla arbitra]
firsat1 veren donem olaral? bulmuglardi Bu analizde ise, Aralik ay, arbitraj firsatlarinin en az

oldugu doénem olarak gorilmektedir Arbitraj firsatlarmun, sozlesme aylanna gore, eger

mevcutsa, nastl bir model izledigine dair bir mevsimsellik calismasi, kesinlikle yararh

olacaktir.
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Tablo 6.1 Esienmis P-C-F Gergeklesen 1slem fiyatlarinin Sozlesme ve Vadeye gore Dagilimi

Spot 20-50 Giin 50-80 Giin 80-.. Giin Tiim
Sizlesme
Aylan Adet Yo ** Adet Op** Adet Yo** Adet o** Adet %o*

Mar.99 92 20,35% 168 37.17% 146 3230% 46 10,18% 452 1,76%
Mar.00 303 23,40% 680 52.51% 312 2409% O 0,00% 1295 5,03%
Mar.@1 1255 82,62% 191 12,57% 73 481% O 0,00% 1519 5,90%
Mar.02 1487 55,51% 1188 4434% O 0,00% 4 0,15% 2679 10,41%
Haz.98 204 34,58% 181 30,68% 173 29.32% 32 542% 590 2,29%
Haz. 99 315 38.60% 409 50,12% 68 8,33% 24 2,94% 816 3,17%
Haz.00 11 4.38% 0 0,00% 39 23,51% 181 72,11% 251 0,98%
Haz.01 977 66,19% 405 27.44% 0 0.00% 94 6.37% 1476 5,74%
Haz.02 3500 94.54% 109 2,94% T2 1,94% 21 0,57% 3702 14,39%
Eyl.98 %6 21,29% 164 36,36% 145 32,15% 46 10,20% 451 1,75%
EylL99 424 52,35% 318 39,26% 27 3.33% 41 506% 810 3,15%
EylL.00 35 53,85% 30 46,15% 0 0,00% O G,00% 65 0,25%
Eyl01 3654 64,95% 451 8,02% 1521 27.04% O 0,00% 5626 21,87%
EylL02 0 0,00% 260 25.79% 748 721% 0 0,00% 1008 3,92%
Arad8 230 27.19% 208 24.59% 254 30,02% 154 18,20% 840 3,29%
Ara99 191 25,00% 287 37.57% 222 29.06% 64 838% 764 2.97%
Ara.00 140 41,92% 168 50,30% 26 7,78% 0 0,00% 334 1,30%
Ara.ol 1170 49,20% 1032 43,40% 40 1,68% 136 572% 2378 9.24%
Ara.02 667 100,00% O 0,00% 0 0,00% O 0,00% 667 #2.59%

Toptam 14751 6249 - 3886 843 i 25729
Ortalama  776,3684 57,33%  328,8947  24,29% 204,5263 1510% 4436842 3,28% 1354158

* % toplam sdziesmelerin ylizdesi
> % her stzlesme vadesinin ylizdesi
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Tablo 6.2 Gergeklesen P-C-F islem fiyatlanimin sozlesme ve vadeye gore Toplamlar

Spot 20-50 Giin 50-80 Giin 80-.. Giin

Sozlesme

Aylar Adet Adet Adet Adet Toplam
Mar.99 92 168 146 46
Mar.00 303 680 312 0
Mar.01 1255 191 73 G
Mar.62 1487 1188 0 4
Toplam 3137 2227 531 50 5945
Haz.98 204 181 173 32
Haz.99 315 409 68 24
Haz 00 i1 0 39 181
Haz.01 977 405 0 94
Haz.02 3500 109 72 21
Toplam 5007 1104 372 352 6835
Eylo8 9 164 145 46
EyL99 424 318 27 41
Ey1.00 35 30 0 0
Eyl.01 3654 451 1521 0
Eylo2 0 260 748 0
Toplam 4209 1223 2441 87 7960
Ara 98 230 208 254 154
Ara99 151 287 222 64
Ara. 00 140 168 26 0
Ara 01 1170 1032 40 136
Aral2 667 0 0 0
Toplam 2398 1695 542 354 4989

Sayisal sonuglar ozetlendikten sonra, arbitraj kérlarinin degerlerine ve biiyiiklikklerine
yogunlagilmistr Tablo 6 3°de islem maliyetleri goz ardi edilerek etkinlik sapmalarinin iglem
verilerine gore sikligi verilmistir Iglem maliyetlerinden once ancak, toplam orneklemin
%0,35’lik bir bolimil etkin olarak fiyatlanmigtir Yaklagik %99°luk tgleme adedi islem
maliyetlerinden énce arbitraj firsatlar1 sunar niteliktedir Bu bulgu, Er ve Markose (2000) nin,
Ocak 1991-Haziran 1998 arahifinda FISE-100 endeksi gelecek ve opsiyonlari arasindaki
arbitraj firsatlarini incelé?:likleri ¢alismayla uygunluk gostermektedir Lee ve Nayar’in (1993),
Kastm 1989-Haziran 1991 araliginda S&P 500 gelecek sdzlesmeleri ile SPX opsiyonlar
arasindaki arbitraj firsatini inceledikleri ¢aligmalarinda da, islem maliyetlerinden once,
gozlemlerinin %99'nun, geleceklerin gereginden fazla fiyatlanmasindan dolay: arbitraj
firsatlart sundugunu gostermiglerdir. Buna ek olarak, Bae vd’nin (1998), Ekim 1993 ile
Haziran 1994 araliinda, Hong Kong’daki hisse senedi endeks opsiyon ve hisse senedi endeks
geleceklerindeki arbitraj firsatlarim inceledikleri galiymalarinda, sifir iglem maliyeti kabul

edildiginde, %100°0 varan bir arbitraj firsatimn gasitict  olmamasi gerektigini
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vurgulamiglardir Bunun sebebini de, fiyatlarin, satma-satin alma-gelecek (p-c-f) paritesine
tam uygunluk gostermedikleri takdirde, gelecek sozlegmesinin ya asir degerlendigine ya da

gereginden az degerlendigine baglamislardir

Tablo 6.3 islem maliyetlerinden énce etkinlik sapmalarinin gerceklegmis istem fiyatlar

verilerine gore sikhigi

iSLEM MALIYETI GOZ ARD! EDILMISTIR

Etkin Etkin
Olmayan ExPost Olmayan Ex Post Ortalama
Etkin Fiyatlar_na Kar Fiyatlama Kar Kéar
Fiyatlanmis Adedi Adedi Ornekiem
Triplet Biiyiiklligd
Adedi Ortalama u Ortalama Timil
Kisa Arb. zun m
Kisa Arb. Uzun {£s)
Arb. (£s) Arb.{ £s}
Tiimi 90 16606  1035,34 9033 1391,66 25729 1156,82
* 0,35% 64,54% 235,11%
80 giin
sonrasi 2 384 1250,71 457 2197,37 843 1760,94
* 0,24% 45,55% 54,21%
50-80
Gin
Once 19 2711 1366,58 1156 1649,15 3886 1443,96
* 0,49% 69,76% 29,75%
20-50
Gun
Once 11 3255 1267,31 29883 1319,34 6249 1289,91
* 0,18% 52,09% 47.74%
Spot
Ay 58 10256 866,10 4437 1290,22 14751 990,27
* 0,39% 69,53% 30,08%

Uzun arbitraj gdzlem sayist 9033 (%35,11) iken, kisa arbitraj gozlem sayisi 16606
(%64,54) dir. Bu bulguya gore, orneklem periyodunda, iglem maliyetlerinden once, gelecek
fiyatlarinin gereginden dgha fazla degerlendigi soylenebilir. Vadeye kalan stre azaldikga,
gerek uzun arbitraj gerek kisa arbitraj gozlem sayist da artmugtir Bu islem sayisimn vadeye
icalan sirenin azalmasiyla artmig olduguna dair bir Ongori olabilir. Aym zamanda, vadeye
kalan siire azaldikga, etkin fiyatlanmg gdzlem sayis da artmaktadir Omnegin spot ayinda, 58
olan etkin fiyatlanmig tigleme adedi, vadeye kalan siire artik¢a azalmig ve 80 giin ve
sonrasinda ancak 2 adet etkin fiyatlanmsg ticleme adedi yer almistir Er ve Markose’nin
(2000), bulgularinda da bu temel benzerlikler goze carpmaktadir Er ve Markose (2000)’nin
caligmasinda, spot ayinda 120 olan etkin fiyatlanmis ticleme adedi, vadeye kalan siire artik¢a

azalmis ve vadeden 50-80 gtin Once kategorisinde ancak 20 adet etkin fiyatlanmis Ggleme

o e s

-

.

[ |
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adedi kalmistrr. Bununla birlikte, sézii edilen ¢alismada, uzun arbitraj gdzlem sayist da, 7410

(%47,29) iken kisa arbitraj gozlem sayist 8073 (%51,52) tir

Er ve Markose nin (2000) caligmasini takip eden bu galisma da, bu benzer bulgulara
bakarak, uzun arbitrajin kisa arbitraja nazaran daha az siklikta oldufunu yeniden vurgular
niteliktedir Buna kargin, Draper ve Fung’un (2002), Ekim 1991 ile Subat 1998 araliginda,
FTISE-100 endeks gelecek ve opsiyon sozlesmelerinin arbitraj etkinlifini aragtirdiklart
caligmalarinda ise, islem maliyetlerinden 6nce, uzun arbitraj firsatlari (3,261), kisa arbitraj
firsatlarina gore (3,035) gok az da olsa, daha fazla siklikta oldugu gosterilmigtir. Followill ve
Helms’in (1990), COMEX’de islem goren altin gelecek sozlesmesi {izerine olan opsiyon
piyasasindaki arbiiraj ﬁrsétlar‘lnl ve satma-satin alma-gelecek paritesini inceledikleri
calismatarinda da, uzun arbitraj, kisa arbitraja gore say: olarak daha fazladir Yalmz vadeye
kalan siire, Draper ve Fung’un (2002), ¢ahsmalarinda da, kisa ve uzun arbitrajlarin sayisina
etki etmektedir. Calismamiza benzer olarak, Draper ve Fung (2002), vadeye kalan siire

azaldik¢a, uzun ve kisa arbitraj gozlemlerinin sayisinin arttifim bulmuslardir

Ex-post ortalama kisa arbitrajin pound olarak deZerleri de Tablo 6.3’de gosterilmistir,
Islem maliyetlerinden 6nce, uzun arbitraj karmim ortalama toplami £ 1391,66 olarak verilirken
kisa arbitraj kdrinin toplam ise £1035,34 olarak verilmigtir Ortalama toplam kér ise, islem
maliyetlerinden once, £ 1156,82’dir Uzun arbitrajin £ olarak ex-post ortalama degeri, vadeye
kalan siire azaldikca, azalma egilimindedir Vadeye kalan stirenin 80 giin ve sonrast igin,
£ 2197,37 olan ortalama uzun arbitraj kéri, spot aymda £ 1290,22°ye diigmiistir Kisa
arbitrajin £ olarak ex-post ortalama degeri ise, 80 giin ve sonrasinda £ 1250,71 iken, 50-80
giin oncesinde £ 1366,58e yiikselmis fakat giderek azalarak spot ayinda £ 866,1 degerine
diismiigtiir. 80 giin ve sonrast, vadeye kalan stre kategorisinde, eslenmis tigleme sayisinn gok
az olmasindan dolays, bu vade kategorisindeki sonuglar, bu kosulda incelenmelidir.
Caligmamizda, uzun arbitraj firsatinin daha az siklikta olsa da, kisa arbitraja gore daha kérh
oldugu gozikmektedir. ﬁu sonug, Er ve Markose’nin (2000) caligmas: ile uyguniuk
gostermektedir. Followill ve Helms’in (1990) galismalarinda da, uzun arbitraj kisa arbitraja
gore daha karlidir Buna kargin, Draper ve Fung’un (2002) analizinin sonucunda, iglem
maliyetlerinden once, uzun arbitraj kisa arbitraja gore daha az karl gozikkmektedir. Er ve
Markose’nin (2000), calismasinda, uzun arbitraj degerinin £ olarak ex-post ortalama degeri, £
22472 iken kisa arbitraj deferinin £ olarak ex-post ortalama degeri, £ 182,20°dur Toplam
ortalama kar ise, £ 200,13°dir. Sozii edilen galigmada, vadeye kalan siire azaldikca, arbitraj

kirlart azalma egilimindedir Bu galigmalara bakarak, vadeye kalan siire azaldikga, etkinligin
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artift gorilmektedir. Bunun sebebinin de, vadeye kalan siire azaldikga fiyatlarin p-c-f

paritesine daha ¢ok uygunluk gosterdigi olarak soylenebilir. Ortalama kér, degerlendirildigi
zaman, bu analizin sonucu, Er ve Markose’nin (2000) analizinin sonuglarindan kar biyytkliugi
olarak cok bityiik dlgiide farklilik gostermektedir. Analizimizde bulunan iglem maliyetinden
once ortalama kar, Er ve Markose nin (2000) ¢aligmasmda gosterilen kérdan yaklagik olarak 3

kat daha fazladir Islem maliyetlerini de goz Oniine alman ilerleyen béliimde bu farkliliin

nedenleri sorgulanacaktir.

Tablo 6.4’de gelecek fiyatimn %0,37u olarak alinan islem maliyetleri diigtiniilerek
olugturulan etkinlik sapmalarinn islem verilerine gore siklig verilmistir Gelecek fiyatinin
%0,3’litk olarak alman islem maliyetleri, metodoloji bolimiinde de belirtildigi gibi, yapilan
dnceki galigmalar referans alnarak, gergeklegen islem maliyetleri olarak farz edilmigtir. Tablo
6 4’de, gosterildigi gibi, 25729 p-c-f ticlemesinin, islem maliyetlerinden sonra ancak 4980°ni
(%19,36) etkin olarak fiyatlanmugtir. Etkin fiyatlanmig igleme adedi, vadeye kalan siire
azaldik¢a artmigtr. Uzun arbitraj firsatlart islem maliyetlerinden sonra, sayl olarak (7333
(%28,50)), kisa arbitraja (13416 (%52,14)) nazaran daha az olmasina ragmen kér firsat1 olarak
daha bityiiktiir. Bu bulgu, Er ve Markose (2000) ile Draper ve Fung (2002)un sonuglar1 ile
tutarhdir  Fung vd(1997), Hang Seng endeksinde uzun hedge arbitrajim iglem
maliyetlerinden sonra daha Kkark oldugunu  saptamiglardir Cahigmamizda, islem
maliyetlerinden sonra, vadeye kalan siire azaldikca, (arbitraj firsatlarimn sayist artsa da)
arbitraj degerlerinin £ olarak degeri azalma egiliminde oldugu gozikmektedir. Bu daha once
belirtilen, vadeye kalan sirenin azalmasiyla fiyatlanin p-c-f paritesine daha fazla uygunluk
gosterip etkin olarak fiyatlandimidifina dair on goriimiizii destekler durumda olsa da, once
istatiksel testlerin sonuclarim gormek daha faydalh olacaktir flerleyen boliimde, bu hipotez
test edilecektir. Toplam ortalama kar, islem maliyetlerinden sonra, £ 1012,31°dir. Vadeye
kalan siire kategorilerinde, islem maliyetlerinden sonra arbitraj adetlerinin azalmasi, ortalama
hesaplamasindaki payda olan gozlem sayisint azaltmug ve ortalama uzun ve kisa arbitrajlarinin
£ olarak degerleri, paydanm azalmasindan dolayi, genel olarak daha yiikselmistir Bu islem

maliyetlerini asan arbitraj firsatlarinin, £ degeri olarak yitksek oldugunun goster gesidir

Analizde, vadeye kalan siire ile arbitraj firsatlarinin ne derece iliskili oldugunu gostermek
icin bazi istatiksel testlere bagvurulmustur Hipotez nitelikleri agsaZida gosterilmigtir:
H, ( sifir hipotezi)  : Vadeye kalan siire ile arbitraj firsatlar1 arasinda bir iligki yoktur
H, (alternatif hipotez) : Vadeye kalan stire ile arbitraj firsatlar arasinda bir iligki vardir.
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Orneklemde ver alan biitin arbitraj firsatlars, £ degerleriyle, vadeye kalan stre

kategorilerine gore stniflandirimustie. Bagimh degisker, arbitraj firsatt ve bagimsiz deZisken

ise vade uzunlugu olarak ahnmusty. Bagimh ve bagimsiz degiskenin, tek yOnlii varyans

analizi ile istatiksel somuclarim gozlemlemek igin, Comparison of Means fonksiyonu

calistrimustir (ipek ve Nazar, 1997, s. 45) Tablo 6.5'de vadeye kalan siire kategorilerine

gore, ortalamalarin karsilagtinlmasinin sonuglari gosterilmistir

Tablo 6.4 Islem maliyetlerinden sonra etkinlik sapmalarinin gerceklesmis iglem fiyatlan

verilerine gore sikligt

Etkin Etkin
Olmayan ExPost Oimayan ExPost Ortalama
Etkin Fiyatlarpa Kéar Fiyatlarpa Kar Kar
Fiyatianmig ~ Aded Adedi Orneklem
Triplet Biyiikligi
Adedi Ortalama Ortalama L
Kisa Arb. Uzun Timit
Kisa Arb,  Arb. Uzun (£s)
(£s) Arb.( £s)

Tumii 4880 13416 1106,24 7333 1527,93 26728 101231
* 19,36% 52.14% 28,50%
80 giin .
sonrast 227 280 1648,73 356 262254 843 1616,01
* 26,93% 30,84% 42,23%
50-80
Giin
Once 433 2411 1368,43 1042 1647 ,45 38886 1280,77
* 11,14% 62,04% 26,81%
20-50
Giin
Once 1061 2782 1303,99 2406 1440,00 6249 1134,98
* 16,98% 44, 52% 38,50%
Spot
Ayl 3259 7963 940,06 3529 144225 14751 852,51
* 22,09% 53,98% 23,92%

Tablo 6.5 Vadeye kalan siire kategorilerine gore, ortalamalarin karsilagtirilmasi

“
Report
ARB.FRST
VADECAT Mean N Std. Deviation Median Skewness
0-20 990,2693 14751 1262,90734 | 430,1107 2,501
20-50 1289,9115 6249 1969,29309 | 863,1634 6,880
50-80 1443,9563 3886 2694,50172 | 781,8810 6,932
80- 1760,9418 843 2729,81888 | 912,1164 3,403
Total 1156,8194 25729 1800,27948 | 596,9378 6,802
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Sonuclarin da, gosterdigi gibi vadeye kalan sire arttikga, arbitraj deBerlerinin

ortalamalarinda ve standart sapmalarinda anlamh artiglar olmustur Arbitraj firsatlarmin
ortalamalanimn, vadeye kalan sirelere gore dagilim esit degildir. Her vade kategorisi igin,
medyan ile ortalamanmn esit olmamast ve skewness {egrilik derecesi) degerinin, 1°den biyik
olmas: asimetrik bir dagilimin oldugunun gostergesidir Buna dayanarak, vadeye kalan siire

ile arbitraj degerleri arasinda bir iliski oldugu séylenebilir

fkinci olarak, paremetrik olmayan testlerin 6rneklerinden biri olan, tek 6rneklem kay-kare

testi kullamlmigtir. Kay kare testi, kategorik bir degiskenin diizeylerine giren birey ya da
nesnelerin anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini test eden, bir iyi uyum (uyum iyiligi)
testidir Test, gergekte, degiskenin her bir kategorisinde gozlenen sayilarn, kategoriler igin
beklenen sayilardan farkinm anlamlibigin: inceler (Buyikoztirk, 2002, s 139) Tablo 6.6 'de

tek orneklem kay kare testinin sonuglar1 verilmigtir.

Kay kare testinin sonuglarina gore, vade kategorilerinin gozlemlenen sayist, beklenen

sayisindan bityiik dlgide farklidir Spot ayuun gozlemienen sayisi, beklenen sayisindan fazla
iken, diger vade kategorileri igin gozlemlenen sayilar, beklenen sayilardan daha fazladir
Testin kullanabilmesi icin, beklenen deSeri besten kiigiik olan kategori sayisimn, toplam
kategori sayisinin %20’sini agmamas: ve tiim kategorilerde bu degerin birden buyik olmasi
kosulu saglanmustir. Vadeye kalan surelerin arasindaki gozlenen fark anlamli bulunmustur

(p<0,05). H, hipotezi ret edilmektedir

Tablo 6.6 Tek ornekiem kay kare testinin sonuglan

VADECAT
Observed N | Expected N | Residual
0-20 14751 6432,3 8318,8
20-50 6249 64323 -183,3
50-80 3886 64@,3 -2546,3
80-... 843 6432,3 -5589,3
Total 25729
Test Statistics
VADECAT
Chi-Square? |16628,441
df 3
Asymp. Sig. ,000

a 0 cells (,0%) have expected frequencies less than
5, The minimum expected cell frequency is 6432,3.
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Diger kullanilan istatiksel test de, tek faktér varyans (One-Way Anova) analizidir. Tek
faktor varyans analizinde, bir bagimli de@igken ile bir tane bagimsiz degisken (faktor)
arasindaki varyans analizi yapilmaktads Varyans analizinde, ortalamalarin egit oldugu
hipotezi kullaniimaktadir Bu tammlamalar giginda, varyans analizinde, faktoriin bagimli
degiskene gore olusturulan her bir grup igin, ortalamalarin biyiklikleri arasinda fark olup

olmadiginin analizi yapilmaktadir (Ipek ve Nazar, 1997, 5.49)

Tek faktdr varyans analizinin ve daha sonraki bolumde anfatilan dogrusal regresyon
testinin yapilabilmesi igin, incelenen Orneklemin normal dafihima sahip olmasi
gerekmektedir. Piyasa etkinlik calismalan, yillara gore ayrilmig bityikk ¢aptaki veri setlerini
kullanarak analiz yapmaktadirtar Kiigiik érneklemlerde, normal dagilim varsayiminin yerine
getirilmesi ihtimali daha yiiksekken, bityik veri setlerinden olusan émeklemlerde, normal
dagilim varsayiminn yerine getirilmesi intimali oldukga az olacaktir. Diger etkinlik {izerine
yapilan akademik galigmalar, bu zorjuktan dolayr bu varsayimu goz ardi etmektedir
Calismamizda, diger etkinlik tizerine yapilan calismalar 1s1ginda, normal dagilim varsayimini
gerektiren bu testler de yapilmistir Tablo 6.7°de tek faktdr varyans analizinin sonuglar:

verilmigtir

Tablo 6.7 Tek faktor varyans analizinin sonuglart

ANOVA
ARB.FRST
Sum of
Squares df Mean Square F _Sig.
Between Groups | 1,15E+089 3 | 382641636,5 119,697 ,000
Within Groups 8,22E+10 25725 | 3196761,249
Total 8,34E+10 25728

Tek faktor varyans agalizinin sonuglarina gore, arbitraj degerleri arasinda olugtukiar:
vadeye kalan siire kategorilerine gore anlamli bir fark oldugu gorilmektedir (p<0,05). Baska
bir deyisle, arbitraj degerleri, vadeye kalan siire kategorisine bagli olarak anlamii bir gekilde

degismektedir Hy hipotezi ret edilmektedir.

Vadeye kalan siire ile arbitraj firsatlar arasindaki iliski, daha énceki yapilan akademik
galigmalarda da vurgulanmugtr. K W. Fung ve Kwok-Wah fung {1997), Er ve Markose (2000)
ve Draper ve Fung (2002), vadeye kalan siirenin artmasiyla arbitraj firsatlarinin da arttigini

belirtmiglerdir. Bu analizin sonucu da, énceki caligmalarla, uygunluk gostermektedir
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Istatiksel analizde, bagimh degisken (arbitraj kérlari) ve bagimsiz degisken (vadeye kalan
siire) arasindaki iliskiyi test etmek i¢in dogrusal regresyon testi de kullaniimugtir. Fakat, test
sonuglart ¢ok anlamli ve agiklayici degildic BaZimli degisken ile bagimsiz defigken
arastndaki iligkinin miktarins agiklayan varyans degert (Adjusted R?) ancak %1,3 olarak
cikmistir. Ayni gekilde, Bae vd. (1998) calismalarinda, logit regresyonu kullanmug ve yine
Adjusted R? degerlerini gok diigiik olarak bulmuslardir Yine de, arbitraj degerleri arasinda
olugtuklar1 vadeye kalan siire kategorilerine gore anlamls bir fark oldugu goriilmektedir

(p<0,05)
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7. SONUC

Bu caligma, FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyonlari arasinda satma-satin alma paritesi
iliskisini test eden ve piyasa etkinligini inceleyen bir calismadir Daha 6nce ayn: kapsamda az
sayida drnek galigma olsa da, bu calisma, Mart 1998-Aralik 2002 aralifinda su ana kadar
bilinen ilk ¢aligma niteligindedir LIFFE veri seti kullanilarak, gelecek fiyatinin %0,370 olarak
alinan islem maliyetlerinden sonra, 25729 arbitraj firsati gozleminden ancak 4980’ ni
(%19,36) etkin olarak fiyatlandirilmugtir. Arbitraj firsatlars, istatiksel testlerde de kanitlanarak,
vadeye kalan siire arttikga artmugtir ve bu sonug da, diger ¢aligmalarla uygunluk gosterir
niteliktedir Ortalama arbitraj firsat1 ise 101,2 endeks puanina denk gelmektedir Bu sonug,
sasirtict ve ilgingtir Piyasalarmn etkinligini aragtiran onceki akademik caligmalar, bazi etkin
olmayan fiyatiamalara ragmen genel olarak piyasalarin etkin oldugunu gOstermigtir. Lee ve
Nayar’in (1993), galismalarinda, gelecek fiyatinin 90,311 olarak alinan iglem maliyetlerinden
sonra, 1900 gozlemden 1782’si (%93,8) etkin olarak fiyatlanmigtir ve islem maliyetlerinde
sonra ex-post kar ancak 0,366 endeks puanina denk gelmistir. Bu kamitlara dayanarak, SPX
opsiyon piyasast ve S&P 500 gelecek piyasasi butiinlesmis ve etkin bir piyasa olarak
vurgulanmustir Fung vd (1997), Hang Seng endeksinde, 853 gozlemden %91,44’{iniin, islem
ve sermaye maliyetlerinden sonra etkin olarak fiyatlandigiu belirtmigtic Bae vd (1998),
Hong Kong endeksinde, islem maliyetlerinden soma arbitraj firsatlar cok digik oldugunu
gostermistir Er ve Markose (2000), bu analizde oldugu gibi, FTSE-100 endeksini baz alan
calismalarinda, gelecek fiyatinin %00,320 olarak alinan islem maliyetlerinden sonra, 15670
gozlemden, 13421°nin (%85,65) etkin olarak fiyatlandiini ve piyasamn etkin oldugunu
vurgulamiglardir. Draper ve Fung (2002), yine FTSE-100 endeksindeki ¢aligmalarinda,
arbitraj firsatlarinm isglem maliyetlerinden sonra cok diisiik oldugunu ve bunun da, piyasanin

etkin oldugunu kamtlar nitelikte oldugunu gostermislerdis

Butiin bu caligmalarmin aksine, bu analizin FTSE-100 endeksinde etkin olmayan
fiyatlamanin ve buna bagh glarak arbitraj firsatlarmm adet ve deger olarak ¢okluguna dikkat
cekmesi, bu analizin ana motivasyon unsurlarun akla getirmektedir Daba Gnce soz edildigi
gibi, elektronik iglem platformu, LIFFE CONNECT’in Kasim 1998’de devreye girmistir
Draper ve Fung (2002), elektronik platformun, opsiyon ve gelecek piyasalarinda efektif alim-
saim aralifim daraltmas: durumunda, boyle bir durumun, arbitraj firsatlarmi sikligini
arttirabilecegini fakat hizli gergeklesme hizi ile daha fazla seffafligin, boyle bir durumun
etkisinin tiiminil veya gofunu yok edebilecegini belirtmiglerdir Yani, Draper ve Fung’a

(2002) gore, elektronik platform, piyasanin etkinligini etkileyecek bir faktor olmamalidir
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Buna karsm, bu analizin sonuglari ise, LIFFE CONNECT’in piyasa etkinligi tizerinde
olumsuz bir etki yarattigm gosterir niteliktedir Elektronik platformun devreye girmesinden
sonra, bu analizin, ilk etkinlik caligmast olmasindan dolay1, kargilagtirma yapma imkam da
miimkiin degildir Diger onemli bir unsut olan, FTSE kurulunun diizeltmesidir. Daha dnce s0z
konusu oldugu gibi, bu dizeltmeye gore, teslimat ayi, Haziran 1998 ile sonrast olan FTSE-
100 gelecek sozlesmeleri igin sozlesme garpant, £25°dan £10°a indirilmigtic Bu uygulamayla,
FTSE-100 gelecek ve opsiyon sozlesmeleri igin sozlesme carpan degerleri esitlenmigtir. Bu
diizeltmenin de, gelecek sozlegmelerinin sozlesme garpamndaki degisikligin, gelecek
fiyatiarnn p-c-f paritesine uyguniugunu biyik olciide etkiledigi ve agirt degerienmis gelecek

veya gereginden az degerlenmis gelecek fiyatlarina yol agtigl 6n griilebilir

Diger yandan, bu analizin metodolojisi, halen baz akademik cevrelerin elestirisi
aliindadir  Followill ve Helms (1990), piyasa etkinligi testlerinin, kisith veri toplama ve
raporlama siirecinin ile tahmine dayah islem maliyetleri ve risk ayarlamalanimn sonucunda
ancak bir simiilasyon oldugunu sayunmuslardir  Bununla birlikte, Bae vd. (1998), islem
fiyatlar: yaklagimini baz alan ¢alismalarn, sonuglart on yargilt olarak gosterdigini iddia
etmislerdir. Bu analizde kullamlan LIFFE veri setinin dogrutuguna dair LIFFE’den resmi bir

onay olmamast da, LIFFE veri setinin giivenilitligine dair siiphe uyandirmaktadir.

Biitiin bu elestirilere ragmen, yine de, bu caligma, Mart 1998-Aralik 2002 araliginda
ETSE-100 endeksinin opsiyon ve geleceklerinin etkin olarak fiyatlandimlmadigina dair bir
bulgu niteligindedir. Analiz, paritede, sozii edilen zaman araligindaki sapmalari olusturan
etkenlerin, daha once soz edilen unsurlar olup olmadifi koausunda daha fazla aragtuma

yapilmasi konusunda, diger caligmalara motivasyon saglamaktadir
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