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OZET

Bu caligmada, hisse senedi endeks gelecek ve opsiyon piyasalan arasindaki arbitraj
firsatlart degerlendirilmigtir. Analiz kapsaminda, LIFFE’de islem goren FTSE-100 endeks
gelecek ve opsiyon sozlegsmeleri kullanilmigtir. Tucker (1991), ayn: islem fiyatina sahip satma
ve satin alma opsiyonlarinin birlikte kullamlmasi ile, ayni vadeye ve ayni spot varliga sahip
gelecek pozisyonlarinin nakit akiginin saglandigim belirtmistir. Bu bulgu, satma-satin alma-
gelecek (P-C-F) paritesini olugturmugtur. Calismamiz, arbitraj etkinligini 6l¢mek i¢in p-c-f
paritesini kullanmistir. Orneklem, Mart 1998-Aralik 2002 araliginda alinmugtir. Bu aralikta,
omeklemin alinmasinin iki onemli nedeni vardir. Ik olarak, Kasim 1998°’de LIFFE’de
devreye giren, LIFFE CONNECT adi verilen iglem platformunun, arbitraj etkinliini ne
derece etkiledigi aragtirilmgtir. Ikinci olarak, FTSE kurulu tarafindan, Aralik 1997°de yapilan
diizeltmeyle, teslimat ayi, Haziran 1998 ile sonrasi olan FTSE-100 gelecek sozlesmeleri i¢in
sozlesme garpani, £25°dan £10’a indirilmistir. Orneklem, bu degisikligin gerceklestigi donemi
icermektedir. P-C-F paritesi tizerine kurulu arbitraj stratejileri, es zamanh olarak eglestirilmis
satma, satin alma ve gelecek s6zlesmeleri gerektirmektedir. Eg zamanlilik problemini en aza
indirmek igin, eglestirme ayni dakika araliginda yapilmigtir. LIFFE veri setinden, ger¢eklesen
islem fiyatlari, satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlari olmalarina gore simflandirilarak,
ayni islem fiyatina ve teslimat ayina sahip satin alma ve satma opsiyonlarinin fiyat verileri,
ayni dakikada olmalan gartiyla eslestirilmistir. Eslestirilen bu satin alma ve satma fiyatlari,
ayni teslimat ayina sahip gelecek fiyatlariyla, ayn1 dakika araliginda olma kosulu ile yeniden
eslestirilmigtir. Risksiz faiz oram i¢in, sdzlesme bitig tarihine en yakin vadeye sahip LIBOR

oranlar1 segilmigtir.

Analiz sonucunda, gelecek fiyatinin %0,3’l olarak alinan iglem maliyetlerinden sonra,
gozlemlerin ancak %19,36’s1 etkin olarak fiyatlanmigtir. 101,2 endeks puaninda bir ortalama
kér, islem maliyetlerine ragmen yiiksek bir seviyededir. Uzun arbitrajin, kisa arbitrajdan daha
kirlt oldugu bulunmugtur. Vadeye kalan stre azaldikga, fiyatlar p-c-f paritesine daha ¢ok
uygunluk gostermekte ve arbitraj deZerlerini azaltmaktadir. Bu yatinmcilarin, vadeye kalan
siire azaldik¢a daha etkin fiyatlama yaptiklarimi destekler niteliktedir. Calismanin sonuglari,
daha 6nce yapilan piyasa etkinligini savunan ¢aligmalarla zithk gostermektedir. Boyle bir
zitligin sebebinin, tamamen elektronik platformdan ya da gelecek sozlesmelerindeki sozlesme
carpant degerinin diigiriilmesinden kaynaklandigim1 séylemek i¢in daha fazla analize ihtiyag
duyulmaktadir. Yine de, bu ¢aligma, 6rneklem periyodunda, etkin olmayan fiyatlamanin

varligini gostermekte ve dier ¢aligmalara bu yoniiyle motivasyon saglamaktadir.
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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
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
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. Arbitrage 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 %0,3 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 profitable 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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ONSOZ

Modern finansin, belki de iizerinde en ¢ok tartistifi konu, piyasalarin etkinligidir.
Bilgisayar teknolojisinin geligiminden once, kapams fiyatlarin1 baz alan galismalar hisse
senetleri iizerinde ancak vasat etkinlik kanitlan igerebiliyordu. Gunimiizde ise, gin igi fiyat
veri setlerinin kullanilmasiyla e§ zamanhlik problemi olabildigince azaltilmig ve piyasalarin
etkinlikleri hakkinda daha saglikli kanitlar elde edilmistir. Londra piyasalarinin biiyiik
onemine ragmen, LIFFE’de iglem goren FTSE-100 endeks gelecek ve FTSE-100 Avrupa tipi
endeks opsiyon sozlegmeleri arasindaki olas: arbitraj firsatlarim arastiran ¢ok az sayida
caligma yayimlanmigtir. Bu caligma, satma-satin alma-gelecek (P-C-F) paritesini, FTSE
endeksinde yazilmig opsiyon ve gelecek sozlesmeleri arasindaki iliskiye 151k tutmas: amaciyla
kullanmgtir. Bu ¢alismada kullanilan arbitraj metodolojisi, opsiyon ve gelecekleri ayn1 dakika
araliginda esleyerek es zamanlilik problemini en aza indirmeye amaglamaktadir.
Mart 1998-Aralik 2002 6rneklem periyodunda, LIFFE’de iki 6nemli degisiklik olmustur. Ilk
olarak, Aralik 1997°de, teslimat ay:, Haziran 1998 ile sonras: olan gelecek sozlesmelerinin
sozlesme carpani, £25’dan £10’a indirilmis ve opsiyon sézlesmelerinin ¢arpan degeri ile
esitlenmistir. Ikinci olarak, Kasim 1998’de, LIFFE CONNECT ad verilen elektronik iglem
platformu devreye girmigtir. Bu ¢aligma, bu degisiklikleri icererek arbitraj etkinliklerini
aragtirmayi amaglayan bir galigmadir. Tirkiye’de gelecek ve opsiyon piyasasinin olmamas,
bu piyasalar hakkinda yapilan g¢aligmalarin sayisim kisitlammstir. Bu yiizden, ¢aligmamizin,
ileriki zamanda Tiirkiye’deki bu piyasalari inceleyecek diger ¢aligmalara motivasyon

saglamasinm ve yardimci olmasini dilerim.

Bana bu konuda c¢aliyma olanagi veren damigmanin Saymn Dr. Hakan Er’e
(AKD.U11BF), yardimlarindan étiiri Sayin Nicole Weiner’e (FTSE) tesekkiirlerimi

sunarim.

Emre CENGIZ
Antalya, 2004



GIRisS

Bu ¢aligma, LIFFE’de iglem goren, FTSE-100 endeks opsiyon ve gelecekleri arasindaki
arbitraj olasiliklarim incelemeyi amaclamaktadir. Londra piyasalan, diinyadaki en biyik
piyasalardan biridir. LIFFE, deger olarak Avrupa’mn en biyiik gelecek ve opsiyon
piyasasidir. Londra Hisse Senedi Piyasasi ise, diinyadaki ulusal en bityiik iigiincii hisse senedi
piyasasidir (Draper ve Fung, 2002, s. 32). Kasim 1998°de, halka agik bir alanda yapilan ve
ticaretin, igaret ve bagirma yoluyla (open outcry) gergeklestirildigi sistemin yerini, LIFFE
CONNECT ad1 verilen elektronik ticaret platformu almigtir. Bu elektronik platform, biitiin
buytik saat dilimlerine uygun, 500 siteyi kapsayén bir elektronik piyasadir ve kompleks kisa
vadeli para piyasalari sozlesmelerinin en etkin gekilde ticaretini saglayan diinyadaki tek
sistemdir (www. liffe.com). FTSE-100 endeksi de, Londra Hisse Senedi piyasasinda
listelenmis piyasa degerine gore en biiyiik 100 girketi kapsayan bir endeksidir. FTSE-IOO, ilk
olarak 3 Ocak 1984 yilinda hesaplanmistir (www.fise.com).

Tucker (1991), aym islem fiyatina sahip, satma ve satin alma opsiyonlarinin
kombinasyonunun, aym vadeye ve ayni spot varlifa sahip gelecek pozisyonlarinin nakit
akigim verecegini géétermistir. 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 karsin, uzun gelecek pozisyonu, satin alma opsiyonunda uzun bir
pozisyon ile satma opsiyonunda kisa bir pozisyonla tekrarlanabilir. Bu opsiyon
kombinasyonlarini igeren sentetik gelecek sozlesmelerinin varhigi, aym ilgili spot varliga

sahip opsiyon ve gelecekler igin risksiz arbitraj firsatlar1 sunabilmektedir.

FTSE-100 sozlesmelerinde, P-C-F parite iligkisini gozlemlemek miimkiindiir ¢inki;
FTSE opsiyon ve gelecek sozlesmeleri ortiigen vade dongiilerine ve iizerinde islem gordiikleri
benzer varliklara sahiptir ve ayrica 6deme sekilleri de, EDSP (Exchange Delivery Settlement
Price) yani takas teslimati1 6deme fiyat1 yoluyla yapilmaktadir. Bununla birlikte, bu analizde
Avrupa stili FTSE-100 (ESX)' endeks opsiyonlarinin kullanimi, arbitraj portfoyiiniin opsiyon

kisminda, vade oncesi islem olasihFim ortadan kaldirmaktadir.

! Avrupa stili FTSE-100 endeks opsiyonu igin islem kodu



Caligmamuz, popiiler tiirev enstrimanlarindan olan opsiyon ve gelecek sdzlesmelerinin,
belli kosullar gercevesinde, birbirleriyle olan fiyatlama iligkisinin tutarliliini aragtiran bir
piyasa etkinlik ¢aligmasidir. Piyasa etkinligi kavrami, 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan
etkin piyasa hipotezi (efficient market hypothesis) ile agiklanmistir. Etkin piyasa hipotezine
(EPH) gore, herhangi bir zamanda, fiyatlar, piyasa ve/veya belli bir hisse senedi hakkindaki
mevcut olan biitiin bilgileri, eksiksiz olarak yansitmaktadir. Buna gore, hipotez ¢ercevesinde,
higbir yatinmci, baska yatirimcilarin daha énceden sahip olmadig bir bilgiyi kullanarak, hisse
senedi fiyatlarina dayah kazanglardan rant saglayamaz. Bilginin tliri ne olursa olsun, hatta
dogru veya yanlis olsun, hisse senedi fiyatimi etkileyecektir. Fiyatlarin, piyasadaki mevcut
bilgilere gore tepki vereceginden ve bu bilgilerin tiim yatirimcilar tarafindan bilinmesinden
dolay:, herhangi bir yatinmci, digerinden daha fazla bir kir etme olanagina sahip
olmayacaktir. Etkin piyasalarda, fiyatlar, tahmin edilebilir degil, rastlantisal bir ozellik
tagimaktadir. Bu yiizden, higbir planlanmiy yatinm modeli, sans faktoriniin etkisi yoksa,
basarih olamaz. Fiyatlarin bu rastlantisal degisimi, piyasada, strekli ve tutarli olarak kazang
saglamaya caligan herhangi bir yatinim stratejisini, sonugsuz birakacaktir. EPH, piyasadaki
sapmalardan kaynaklanabilecek kar olasilifimin varligini ret etmez. Aslinda, piyasa etkinligi,
fiyatlarin, her zaman adil degere esit olmasim gerektirmez. Fiyatlar, rastlantisal olarak, az
veya asinn de@erlenmis olabilir fakat ortalama degerlerine kisa zaman igerisinde, geri
doneceklerdir. Ciinkii; piyasay: etkin tutan, zaten piyasamin etkin olmadiZini diisinen ve
bundan yararlanmak isteyen yatinmcilarin yatinim stratejileri olacaktir. Likiditesi yiiksek olan,
bilgiye ulagmanin kolay oldugu ve yatwimcilara esit olanaklar veren bir piyasada, islem
maliyetlerini asan herhangi bir etkin olmayan fiyatlamalardan kaynaklanabilecek bir kar
firsatina, yatinmecilar, dogal olarak tepki verecek ve EPH'ne gore kisa zaman igerisinde bu kar
firsatlann kaybolacaktir. Bu yiizden, etkin olmayan fiyatlamadan kaynaklanan kar firsatlari,
uzun siireli devam etmemelidir. Gergek piyasa kosullarinda ise, bir piyasanin tamamen etkin
veya etkin olmadif: s6ylenemez. Aslinda, piyasalar, bu iki kavramin bir kangimdir. Ginlik
kararlar ve olaylar, her zaman, aninda piyasaya yanstyamaz. Bununla birlikte, eger piyasa
igtirakgileri, piyasanin etkin oldugunu disiniirlerse, olaganiistii kir firsatlarnimi elde etme
¢abasina girmeyecekler ve bu da, piyasanin etkinligini saglayan mekanizmanmn bozulmasina

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

Calisgmamizda, Tucker’in (1991) vurguladigi kosullar gergevesinde P-C-F paritesi, test
edilmigtir. Bu ¢aligmadaki piyasa etkinligi kavrami, P-C-F paritesinin birlegenlerinin etkin
olmayan fiyatlamasindan kaynaklanan kar firsatlarninin biiyiklagu ve sirerligi ile ilgilidir. Bu

kar firsatlarimin, hangi buyuklitkte ve surerlilikte piyasa etkinliini sarsmayacak diizeyde



oldugunun yorumu, daha 6nce ayni kapsamda yapilan diger akademik c¢aligmalarin sonuglar:
baz alinarak yapilmigtir. Eger bu kér firsatlan, sozii edilen derecelendirmelerden biyiikse ve
tutarh olarak devam ediyorsa, piyasanin, yukarnida sozii edilen ve istirakgilerinin
hareketlerinin yon verdigi etkinlik mekanizmasinin fonksiyonunda bir problem oldugu

soylenebilir.

Analizde, LIFFE Veri Hizmetlerinden 18 Mart 1998’den 20 Aralik 2002’ye kadar olan
periyotta, LIFFE’de ticareti yapilmis, aym ilgili varhk tizerinde islem goren FTSE-100
Avrupa-stili endeks opsiyonlari (ESX) ile FTSE-100 geleceklerinin (Z) gin i¢i islem
(historical tick data) verileri kullamilmugtir. Analiz kapsaminda 19 s6zlesme kullanilmugtir. Bu
orneklem periyodunun, onceki ¢aligmalardan farkh olarak iki énemli ozelligi vardir. ilk
olarak, Draper ve Fung’in (2002), Ekim 1991 ile Subat 1998 araliginda, FTSE-100 endeks
gelecek ve opsiyon sozlesmelerinin arbitraj etkinligini aragtirdiklan ¢aligmalarinda, Kasim
1998°de LIFFE CONNECT’in yani elektronik iglem platformunun devreye girmesinin, p-c-f
paritesindeki fiyatlamamn etkinligini, ne 6l¢iide etkileyecegine dair bir galiymanin faydal
olacag: belirtilmistir. Bu unsur, bu galigmaya bir motivasyon saglamistir. Ikinci olarak, FTSE
kurulu tarafindan, 5 Aralik 1997°de yayinlanan bir diizeltmeyle, teslimat ay1, Haziran 1998 ile
sonrast olan FTSE-100 gelecek sozlesmeleri igin sozlesme garpani, £25’dan £10°a indirilmis
ve bu uygulamayla, FTSE-100 gelecek ve opsiyon sozlesmeleri i¢in sozlesme carpan

degerleri esitlenmigtir. Orneklem periyodu, bu degisikligi igermektedir.

Caligmamiz, Turkiye’deki sermaye piyasasina da dolayh olarak katk: saglamay:
amaglamaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 23 Temmuz 1995 tarihli 22352 sayili
resmi gazetede, gelecek ve opsiyon piyasalarinin genel diizenlemelerinin yasal gergevesi
yaymnlanmigtir. Buna goére, sozlesmeye konu olan {riiniin belirlenmesi, sézlegsme tipi,
sozlesme sayisi, fiyat araliklan, iiriinin teslim edilecegi tarih, teslim fiyati, son iglem giini,
ginlik fiyat degisimleri, islem fiyati, marj oranlann ve pozisyon limitleri belirlenmistir.
Ayrica, emir tirleri, piyasa yapicilar, iiyelik ve IMKB Gelecek ve Opsiyon Piyasast Takas
Merkezi ile ilgili duzenlemelere de yer verilmistir (Ceylan, 1998, s. 251). Bugiin, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas, Istanbul Altin Borsast ve Izmir Ticaret Borsasy, vadeli iglemler
icin gerekli bolimlerini kurmuslardir (www.sbe.yildiz.edu.tr/akadcal/YL4akad2 A html).
Tirkiye’de, bu enstriimantar hakkinda bilgilerin az olmasi, bu iglemlerin anlagilmasinin zor ve
tanitiminin yeterli diizeyde olmamasi ve yabanci kagitlar iizerinde ciddi bir bilgi birikimi
eksikliginin olmasy, bu enstriimanlarin uygulamalarinin yayginlagmasini geciktirmigtir

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



gelecekte, yerel piyasalarda bu tirev enstrimanlarinin  alim-satiminin  aktif olarak
yapilabilecegi soylenebilir. Caligmamiz, Tiirkiye piyasalan hakkinda, gelecekte yapilabilecek
piyasa etkinlik ¢aligmalarina, 6n bilgi saglamayr amaglamistir. Bu tlirev enstriimanlarimin
ticaretinin yapilmasi, kaginilmaz olarak, bu piyasalarin etkinligi ile ilgili sorulara yol
acacaktir. Bu yiizden, calisgmamizin kullandig: etkinlik metodolojisi, Tiirkiye’de bilinen ilk
Tiirkge etkinlik ¢aligmasi olmasindan dolayi, diger caligmalara kaynék olabilir. Eger,
Tirkiye’de, bu enstrimanlarin ticareti elektronik platformda yapilabilirse, bu analizin

sonuglari, bir kiyaslama unsuru olarak da kullanilabilir.

P-C-F paritesine tizerine kurulu olan, arbitraj stratejileri, e zamanli olarak eslestirilmis
satma, satin alma ve gelecek sozlesmelerini gerektirmektedir. Aslinda, teorik olarak aym
dakika, saniye ve hatta aym salisede olmas: gereken bu eslestirme, pratikte boyle bir durumun
imkansizhigindan dolayi, aynt dakika icinde yapilmigtir. Eglestirme yapilabilmesi igin veri
setinden, gergeklesmis islem fiyatlan satin alma ve satma opsiyonlart olmalarina gore
simiflandinlmigtir. Tkinci agamada, aym islem fiyatina ve teslimat ayina sahip satin alma ve
satma fiyat verileri, aym1 dakikada olmalar sartiyla eslestirilmistir. Eslestirilen bu satin alma
ve satma fiyatlari, ayni teslimat ayina sahip gelecek fiyatlariyla, ayn1 dakika aralifinda olma
kosulu ile yeniden eglestirilmigtir. Risksiz faiz orani olarak, sozlesme bitig tarihine en yakin
zamanda vadesi sona eren LIBOR oram segilmigtir. Eglestirilme sonucunda, 6geler pariteye
yerlestirilmigtir. Arbitraj gozlemlerinin hangi tarihte gergeklestigi dikkate alinmaksizin, bu
eslestirmeler vadeye kalan sirelere gore simiflandinilmigtir. Bu kategoriler, spot ayi, 20-50

giin, 50-80 giin ve 80 giin sonras: olarak belirlenmisgtir.

Analiz sonuglarina gore; vadeye kalan siirelere gore, spot ayinda 14751, 20-50 giin
Oncesinde, 50-80 gin 6ncesinde 3886 ve 80 gilin sonrasinda 843 p-c-f Giglemesi olmak
suretiyle 25729 p-c-f iiglemesi bulunmustur. Islem maliyetlerinden 6nce, gozlemlerin %99°u
etkin olarak fiyatlanmamugtir. Toplam ortalama kir, 115,6 endeks puamdir. Orneklem
periyodunda, uzun arbitrajin, kisa arbitraja gére daha kirh oldugu bulunmustur ve vadeye
kalan siire azaldikga, arbitraj degerlerinin azaldi®1 gozitkmektedir. Arbitraj degerleri ile

vadeye kalan siire arasinda bir iligki oldugu istatiksel testlerle kanitlanmugtir.

Gelecek fiyatimn %0,3’0 olarak alinan iglem maliyetlerinden sonra, gozlemlerin ancak
%19,36’s1 etkin olarak fiyatlanmigtir. 101,2 endeks puaninda bir ortalama kér halen
mevcuttur. Omeklem periyodunda, uzun arbitraj, islem maliyetlerinden sonra, kisa arbitraja

gore daha karl arbitraj firsatlar1 sunmaktadir.



Analizin sonuglan sagirtict ve ilgingtir. Lee ve Nayar'in (1993), Standart and Poor’s
(S8&P) 500 igin yaptigi ¢aligma, Fung vd.’nin (1997) ve Bae vd.’nin (1998) Hong Kong Hang
Seng endeksi igin yaptifn ¢alisma, Er ve Markose’nin (2000) ve Draper ve Fung’in (2002)
FTSE-100 endeksi i¢in yaptiklar: ¢aligmalarin, tiimii piyasa etkinligini destekler niteliktedir.
Bu ¢aligma ise, arbitraj firsatlarinin sikhii ve deger olarak bityiiklugune dikkat ¢cekerek FTSE-
100 endeksinde, etkin olmayan fiyatlamay:r vurgulayan bilinen ilk ¢aligmadir. Boyle bir
sonug, bu caligmamn igerdigi iki defigen unsuru akla getirmektedir. Bu unsurlar, gelecek
sozlesmelerindeki sozlesme carpanmindaki diizeltme ile elektronik platformun, LIFFE’de
devreye girmesidir. Piyasadaki etkinsizligin sebebinin, bu unsurlar oldugunu sdylemek igin
daha ¢ok -erkendir ve daha fazla galigmaya ihtiyag duyulmaktadir. Fakat, bu ¢alimanin

sonucu, diger bir ¢ok arastirmaya motivasyon saglayabilir.

Caligmanin diizeni su sekilde hazirlanmigtir: Ilk bolimde, finansal gelecek piyasalar
hakkinda ayrintili agiklamalara yer verilmigtir. Ikinci boliimde, opsiyonlar, alt basliklar1 ve
fonksiyonlar1 ile incelenmigtir. Ugiincii boliimde, literatiirde gelecek ve opsiyonlarla ilgi
caligmalar sunulmugtur. Dérdincii boliimde, analizde kullamlan verilerin  6zellikleri
agiklanmustir. Besinci béliimde, ¢aligmanin metodolojisi, tiim asamalart ile verilmistir. Altinct
bolimde, ampirik bulgular belirtilmis ve diger yapilan ¢ahigmalaria tartigmah bir sekilde

kiyaslanmustir. Yedinci boliimde ise, sonuglar 6zetlenmistir.



1. FINANSAL GELECEK PiYASALARI

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

cikarlarina ve ihtiyaglarina en iyi sekilde hizmet edenler bagari saglayabilmigtir.

1972’den 6nce, sadece geleneksel zirai emtialarin (arpa ve ¢iftlik hayvanlan gibi) ve ithal
edilmis gida malzemelerin (kahve, kakao ve geker gibi) veya endistriyel emtialarin iizerine
gelecek sozlegmesi hazirlanmigtir. Bu tarz, gelecek sozlesmelerine emtia gelecekleri adi
verilmigtir. Gelecek enstriimanlari veya gelecek endeksleri iizerine dayandinlan gelecek
sozlesmelerine finansal gelecekler adi verilmektedir. Finansal gelecekler, hisse senedi endeks

gelecekleri, faiz gelecekleri ve doviz gelecekleri olarak siniflandirilabilir.

Gelecek sozlesmelerinin degeri, ilgili enstriimanin degerinden turetildigi igin, gelecek
sozlesmeleri, tiirev enstriimanlari altinda siniflandinilmalidir. Opsiyonlar da diger tiirev

enstriimanlarina ornektir.

Amerika  Birlesik Devletlerinde, hisse senedi endeksierindeki ve borg
yikimliliklerindeki gelecek ve opsiyon piyasalarimn gelisimi, Birlesik Devletlerdeki hisse
senedi fiyatlari ve faiz oranlar volatilitesinin yiikselmesi sonucu ortaya ¢ikan, etkili risk
transferi mekanizmas: ihtiyacina bir cevap olarak ortaya ¢ikmigtir. Diger iilkeler, A B.D
piyasalarimin tecriibelerinden yararlanarak tiirev piyasalarini gelistirmiglerdir (Fabozzi vd.,
1998, s. 500).

1.1. Gelecek Sozlesmeleri

Gelecek sozlegmeleri satin alan taraf ve satan taraf arasinda, agsagida da belirtildigi gibi

yasal bir anlagmadir :

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

sonunda ilgili malin veya mali enstriimanin teslimatini almay: kabul eder.



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

ilgili malin veya mali enstriimanin teslimatini yapmayi kabul eder.

Aslinda, gelecek sozlegmesine giren higbir kimse bir gey alip satmamaktadir. S6zlesmenin
taraflar, belirli miktardaki ve anlagilan fiyattan, belirlenen zaman stiresinin sonunda bir sey
alip ya da satmay: kabul etmektedir. Bir sozlesmenin, “satan taraf” veya “satin alan
taraflarindan” bahsedilirken, sozlegsmenin taraflarimin bagh oldugu gelecek piyasasinin
aktorlerinden soz edilmektedir. Bu sozlesmenin anahtar birlesenlerinden biri de, gelecek
fiyatidir. Gelecek fiyati; taraflarin gelecekte islem yapmayi kabul ettikleri fiyattir. Taraflarin
islem yapmak zorunda olduklari tarih ise teslim tarihi veya oOdeme tarihi olarak

adlandirilabilir.

Eger bir yatinmci, piyasada bir gelecek sozlesmesi satin alarak (veya gelecek zamanda
satin almay: kabul ederek) bir pozisyon aliyorsa, yatirimcinin long (uzun) pozisyon aldif:
soylenebilir. Eger, bunun yerine, yatinmcinin agtigi pozisyon, gelecek sdzlegsmesini satmak
iizerine ise (yani gelecekteki sozlesmeye dayal yukimlilugu bir seyler satmak iizerine ise)

yatinmcinin kisa (short) pozisyon sahibi oldugu séylenebilir.

Sozlesme vadesinden once, gelecek s6zlegmesinin satin alan tarafi, alt varligin spottaki
gelecek fiyat: yiikselirse kar elde edecek, diger yandan, s6zlesmenin satan tarafi, gelecek
fiyat1 yiikselirse zarara maruz kalacaktir. Bununla birlikte, gelecek fiyat: diigerse, gelecek
sozlegmesini satin alan tarafi, zarara maruz kalirken, gelecek sozlegmesinin satan tarafi kar
elde edecektir (Fabozzi vd., 1998, s. 500-501) .

1.1.1. Bir Pozisyonun Likidite Edilmesi

Cogu finansal gelecek sozlesmeleri, Mart, Haziran, Eylul veya Aralik aylarinda 6deme
tarihlerine sahiptir. Bunun anlam; s6zleymenin 6deme ayinda, daha oénceden belirlenmis bir
zamanda, s6zlesmenin ticareti durdurulur ve sézlesmenin 6denmesi i¢in borsa tarafindan bir
fiyat belirlenir. En yakin 6deme tarihine sahip s6zlegsmeye “en yakin gelecek sozlesmesi” adi
verilir. Diger gelecek sozlesmesi, en yakin sozlegsmeden sonra 6demesi yapilan sozlesmedir.
Odemeye zaman bakimindan en uzak olan sdzlesmeye “en uzak gelecek sdzlesmesi” adi

verilir.



Gelecek sozlesmesinin tarafi, pozisyonun likiditesi ile ilgili iki segenege sahiptir. Itk
olarak, pozisyon ddeme tarihinden once likidite edilebilir. Bu amagla, taraf, aym sozlegsmede
karsit pozisyon almalidir. Bu gelecek sozlesmesini satin alan taraf igin, aym sayida benzer
gelecek sbzlegmesinin satimi anlamina gelir, gelecek sézleymesinin satan taraft igin ise, bu

ayni sayida benzer gelecek sozlesmesinin satin alimi anlamina gelir.

Alternatif olarak, 6deme giiniine kadar beklenilebilir. O zamanda, gelecek sozlesmesini
satin alan taraf] ilgili seyin teslimatin1 almay: kabul eder ve gelecek sozlesmesini satan taraf
ise, tizerinde anlagilan fiyattan ilgili seyin teslimatini yaparak pozisyonunu likidite etmis olur.
Bazi gelecek sozlesmeleri igin 6deme sadece nakitle yapilir. Bu tarz sdzlesmelere, “nakit

ddemeli sozlesmeler” adi verilir.

Sozlesmenin likiditesini olgen faydali bir istatistik ise, open interest adi verilen likidite
edilmemis s6zlesmelerin sayisidir. Borsada ticareti yapilan biitiin gelecek sozlesmeleri igin,

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

1.1.2. Takas Merkezinin Rolii

Her gelecek borsasi gok sayida fonksiyonu yerine getiren, takas merkezine baglhdir. Bu
fonksiyonlardan biri, iki tarafin da yikimlalugi yerine getireceklerini garantilemektir. Bu
fonksiyonun 6nemini gérmek igin, duruma sozlesmenin iki tarafimn da perspektifinden
bakilmalidir-satan taraf ve satin alan taraf. Her ikisi de, 6deme tarihinde digerinin
yukiimliligiinii yerine getirme kabiliyetini g6z 6niinde bulundurmalidir. Diigiiniin ki, gelecek
fiyat1 $100 olan varlikk 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 6der. Eger
satin alan tarafin, $100 6deyecek kapasitesi yoksa veya 6demeyi ret ederse, satan taraf $30°hik
kar gerceklestirme firsatini kagirmis olur. Bu durumun tam kargit1 bir durum digiinelim.
Varlik XYZ’nin fiyati, 6deme tarihinde $150 olsun. Boyle bir durumda, satin alan taraf]
tizerinde anlagilmig fiyat olan $100°dan, varhik XYZ’nin teslimatim kabul etmek igin hazir ve
isteklidir. Eger satan taraf, teslimat1 yapamaz veya teslimat1 yapmayi ret ederse, satin alan

taraf $50°1ik kar gerceklestirme firsatint kagirmis olur.

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

kosullart gergeklestirmeyi kabul eder. Takas merkezi sayesinde, iki tarafin da, s6zlesmenin



karg1 tarafindaki tarafin finansal giicii ve diirtistliigii hakkinda tasalanmas: gerekmez. Siparigin
ilk adimda gergeklesmesinden sonra, iki taraf arasindaki iligki sona erer. Takas merkezi, her
satig i¢in satin alan taraf olarak, her alig iginde satan taraf olarak yerini belirler. Bu yiizden, iki
taraf, orijinal sozlesmedeki diger tarafla muhatap olmadan pozisyonlarim likidite etme
konusunda Ozgiirdiir ve dier partinin yikimliligini yerine getiremeyecegi konusunda

stiiphe duymas: gerekmez.

Takas merkezinin, bu garantileme fonksiyonuyla birlikte, ayrica gelecek sozlesmesindeki
taraflara 6deme tarihinden 6nce pozisyonlarini ¢ozmesini kolaylagtiran diger bir fonksiyonu
vardir. Satin alan tarafin, gelecek pozisyonunu likidite etmek istedigini diigiinelim. Boyle bir
durumda, satin alan taraf, sozlesmeyi sonlandirmak icin satan tarafi aramak zorunda degildir.
Bunun yerine, satin alan taraf, benzer gelecek sozlesmesini satmak suretiyle pozisyonunu
¢ozebilir. Takas merkezinin kayitlari, bu durumda, satin alan tarafin benzer gelecek
sozlesmesini satin aldifimi ve sattiim gosterecektir. Odeme tarihinde, satan taraf, varlik
XYZ’yi, satin alan tarafa teslim etmeyecek ama takas merkezi tarafindan, diger agik gelecek
pozisyonu sahibine teslim etmesi talimat: verilecektir. Bu mantik dogrultusunda, satan taraf]

benzer gelecek sdzlegmesini satin alabilmektedir (Fabozzi vd., 1998, s. 502).

1.1.3. Marj Faaliyeti ve Marking To Market

Eger iki yatinmecti, direk olarak birbirleriyle temas eder ve belli fiyattan, varligin ticaretini
yapmaya karar verirlerse, bazi agik riskler s6z konusudur. Yatinmcilardan bir tanest,
anlagmadan pigsmanlik duyup, bozma cabasina girebilir. Alternatif olarak, yatimcimin
sozlesmeyi yerine getirecek diizeyde finansman giicii olmayabilir. Borsanin anahtar
rollerinden biri, alim satim: organize etmektir, boylece sozlesmenin yerine getirilmemest

olasiliklarindan kaginilmig olunmaktadir. Bu marjlarin devreye girdigi alandir.

Marjlarin nasil galigtifina bir 6mekle agiklanabilir. Digtinin ki, 5 Haziran 1997’de bir
Persembe giinii, bir yatinmci, New York Emtia Borsasindaki [New York Commodity
Exchange (COMEX)] islem goren, iki adet Aralik 1997 altin gelecek sozlesmesinin satin
alinmasi igin komisyoncusuyla temasa gegmisgtir. Gelecek fiyati, ons basina $400 oldugu
varsaytlmigtir. Sozlesme biiyiikligii 100 ons oldugundan, yatirimetr bu fiyattan, toplam olarak
200 ons almak i¢in sozlesme hazirlamigtir. Komisyoncu, yatinmcimin fonlarinin, marj
hesabina yatirilmasim gerekli kilacaktir. Sozlesmenin hazirlandigi zamanda, yatirilmas:

gereken miktara “baslangic marji” adi verilir. Bu miktarin s6zlesme bagma $2000 veya
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oplamda $4000 oldugu farz edilmistir. Her ticari giiniin sonunda, marj hesabt yatinmeinin
rarar veya karim gostermek icin ayarlanacaktir. Bu isleme, hesabin marking to market

yapilmasi ad1 verilir.

Yine ornek olarak digiinelim ki, 5 Haziran’in sonunda, gelecek fiyatt $400’dan $397’a
dugmiigtiir. Yatirimcinin $600’hk zaran olacaktir (=200 x $3) ¢iinkii; yatirimcinin daha once
$400°da satin almaya anlagtigi, 200 onsluk Aralik altini, simdi sadece $397’a satilabilir. Marj
hesabi, bu nedenle $600 azaltilarak $3400’lik bir toplam gosterecektir. Benzer olarak, Aralik
alimnin fiyati, ilk giiniin sonunda, $403’a yiikselirse, marj hesab1 $600 daha yiikselerek
$4600 ulasacaktir. Alim satimin, gergeklestigi ilk giinin sonunda mark-to-market yapilir ve

daha sonra, her ardigik giiniin sonunda mark-to-market yapiimaya devam edilir.

Dikkat edilmelidir ki, mark-to-market, sadece, komisyoncu ve miigteri arasindaki bir
anlagsma degildir. Gelecek fiyatinda bir diiglis varsa yani uzun pozisyondaki yatirimcinin marj
hesabi $600 diigmiigse, yatinmcinin komisyoncusu, borsaya $600 d6demelidir ve bu durumda,
borsa, kisa pozisyondaki yatirimcinm komisyoncusuna paray: transfer etmelidir. Benzer
olarak, gelecek fiyatta bir artig oldugu zaman, kisa pozisyon sahibi taraflarin komisyonculari,

borsaya para dderler ve uzun pozisyon sahibi taraflar, borsadan para alirlar.

Yatirime, marj hesabindaki, baglangi¢c marjim1 gecen miktar: gekme hakkina sahiptir. Marj
hesabindaki dengenin, negatif olmasint ¢énlemek icin, baglangi¢ marjindan daha az seviyede
olan devamlilik marj1 (maintenance margin) olusturulmaktadir. Eger marj hesabindaki denge,
devamlilik marjindan daha az degere dugerse, yatirimc: marj ¢agrist alir ve sonraki gin, marj
hesabinin, baglangic marji seviyesine yiikselmesi beklenir. Yatirilan ekstra fona ise
“varyasyon marji” adi verilir. Eger yatirimei varyasyon marjini saglayamazsa, komisyoncu,
sozlesmeyi satmak suretiyle pozisyonu kapatir. Onceki Ornekte bahsedilen yatirimcinin
durumunda, bu Aralik’ta teslimati yapilacak olan 200 ons altinin satilarak, mevcut

sozlesmenin etkinsizlestirilmesi anlamina gelmektedir (Hull, 1997, 5.23).

1.1.4. Piyasa Yapisi

Birlesik Devletlerdeki her gelecek borsasi, birden fazla gelecek sozlesmesi ticaretini
yapmaktadir. Borsa bazinda, her gelecek sozlegmesi, pit (kuyu) adi verilen dairesel veya
poligonal bir bolgede alinir ve satilir. Bir gelecek s6zlesmesinin fiyati, miizayede yontemi ile

teklifler araciligiyla belirlenir. Cok fazla sayida tiiccann, diger tiiccarlarla fiyat ve miktar
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hakkinda iletisimi el hareketleri ile saglanir. Adi hisse senetlerinin ticaretinin borsada

yapilmasindan dolayi, gelecek piyasasinda belli bir market maker yoktur.

Borsa bazinda ticaret, borsa iiyelerine belli simirlamalar getirmistir. Borsa iyelige,
borsadaki koltuk adi verilir. Fiyati, arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bu koltuklarin
kiralanmasi yasaktir. Kisisel yatirimcilar (floor trader) iki. ceside ayrilir. Bunlar; lokal (locals)
ve komisyoncu yatinmcilardir (floor broker). Lokal yatirimcilar, kendi hesaplarina galigan,
gelecek piyasalarinin likiditesini arttiran ve teklif fiyatlarim dengede tutan profesyonel risk
alicilaridir. Komisyoncu yatirimcilar ise, yine kendi hesabina galisan ve bununla birlikte,
komisyon alarak miigteri hesabina da caligan yatiimcilardir. Bu yatinimeilar, kendi
hesaplarina galigtiklar1 zaman, bu amagla yaptiklar: alim satimlar, misterilerinin ¢ikarlan igin

yaptiklar iglemlerle karigtiriimamalidir.

On dokuzuncu yiizyildan bu yana, gelecek piyasalarinin alim-satim sistemi ¢ok fazla
degisiklige ugramamustir. Ticari sistemi gelistirebilmek icin ¢ok sayida yaklagim yer
almaktadir. Elektronik alim satim, daha deney asamasindadir. Bir yaklasim, rutin alim satimi
gergeklestirmek igin, otomatik ve bilgisayara dayali bir sistem gelistirmektir. Diger bir
yaklagim ise, pitde yer alan biitiin rekabet¢i ticari sistemi otomatiklestirmektir. Chicago
Ticaret Borsas1 (Chicago Mercantile Exchange), gelecek borsasi kapatildigi zaman, gelecek
sozlesmelerinin global olarak ticaretinin saglanmasi igin Globex adi verilen bir sistem
gelistirmigtir. Birlesik devletler diginda, elektronik olarak gelecek sozlesmelerini alig verist

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

1.1.5. Giinliik Fiyat Simirlan

Borsanin, dnceki giiniin kapanig fiyatindan, gelecek szlesmesinin giinliik fiyat hareketleri
tizerinde limit koyma hakki vardir. Giinliik fiyat smirlar, o giin igerisinde alim-satimi yapilan
gelecek sozlegmesinin minimum ve maksimum fiyatlarim belirlemektedir. Giinlik fiyat
simirinda ulagildigr zaman, alim-satim durmaz fakat minimum veya maksimum fiyatlarini

ihlal etmeyen bir fiyatta devam eder.

Ginlik fiyat smirlarimin koyulmasindaki mantik, yeni enformasyonlarin, gelecek
fiyatlarninda simir oOtesi dalgalanmalara yol acgabilece§i zamanlarda, piyasaya istikrar
saglamasidir. Bu gorisii destekleyenler, fiyat simrlarinin ihlal edildigi zamanlarda, alim

satimin durmasi halinde, piyasa istirakgilerin boyle bir enformasyonu degerlendirmek icin
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zaman kazandiklarimi savunurlar. Yine de, bu goriige katilmayan ekonomistler de vardir.
Ginlitk fiyat siirlarinin roliv ve gerekliligi halen, biyiikk bir tarisma konusu olarak

kalmaktadir (Fabozzi vd., 1998, s. 506).

1.1.6. Gelecek Fiyati1 ve Tasima Maliyeti

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, gelecek fiyati, gelecegin alinmas: veya satilmasi halinde
ddenen veya alinan bir fiyat degildir. Gelecek fiyati, gelecek zamanda emtianin veya mali
enstriimanin takasi halinde uzlasilmis fiyat olarak adlandirilabilir. Gelecek fiyatim daha iyi

agiklamak i¢in, tagima maliyetinden bahsedilmelidir.

Eger emtia olarak bugday s6z konusu olursa, nakit piyasay: baz alan hedge, bugday fiyat
riskini ortadan kaldirmak i¢in inga edilebilir. Bir gelecek sozlesmesi, boyle bir spot piyasa
hedgenin tiirevidir. Bugdayi satin alan taraf, satigin tahmin edilebildigi zamanlarda, gelecekte
fiyatin dilgmesini istemeyecektir. Bugdayin satin alan taraf ise, fiyatin yiikselmesini
istemeyecektir. Eger ii¢ aylik siire igerisinde belli bir miktardaki ve kalitedeki bugdayin
teslimatina dayali bir sozlesme yapilirsa, bugday: satan taraf, fiyat riskini ortadan kaldirmak
i¢in bir takim diizenlemeler yapmalidir. Eger taraflar agik pozisyonda kalirsa, {i¢ ay icerisinde
bugday fiyatinin ne olacagina dair bir belirsizlik olacaktir. Bu yiizden, nakit piyasa hedge su
sekilde olusturulmalidir: Bugday, simdiden elde tutulabilir veya bugiinkii spot fiyattan
alinabilir. Belirlenen bugiinkii spot fiyat ahnmali ve bu fiyata, Gi¢ aylik tagima maliyeti
eklenmelidir. Bu maliyetler; depolama, sigorta, belirtilen noktaya teslimat yapilirken olusan

nakliyat maliyetleri ve {i¢ aylik operasyon i¢in finansman maliyetidir. Boylelikle;
spot art: tagima maliyeti = li¢ aylik zamanda uzlagilmig bugday fiyats

Boyle bir strateji, ii¢ aylik zaman igerisindeki bugday fiyatim, her iki taraf igin de
sabitleyecektir. Ug aylik dénem igerisinde spota ne olursa olsun, uzlagilmig fiyat alinacak

veya 6denecektir.

Fiyat, ii¢ aylik tagima maliyetine gore ayarlanmig bugiiniin spotu olmalidir. Eger bu fiyat,
karst taraf ile anlagilirsa, girig fiyatim olugturacaktir. Eger girig fiyat1 dogru degilse, nakit
piyasadaki hedge ile ey zamanli, etkin olmadan fiyatlanmis gelecek sozlegymeleri kullamilarak

arbitraj yapilabilmektedir. Bu yiizden, burada asin fiyatlanmis (gelecek) olam sat ve az
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fiyatlanmig olani al (spottaki emtia) prensibi uygulanabilmektedir. Bu strateji, asagida

gosterilmigtir:

Gelecek (girig) fiyatt > spot art1 tagima maliyeti ise; spot piyasada uzun pozisyon alinir,
omegin, bugday spottan alinir, ve li¢ ay taginir.

toplam maliyet = spot art1 tagima maliyeti

Gelecek piyasada, kisa pozisyon alinir (6rn, gelecek sozlegmesi satilir). Ug ay sonra eldeki
malzemeler satilir ve orijinal spot artt tagima maliyetinin toplami sozlesmede gegen
toplamdan az oldugu gorulur.

Gelecek sozlegmesi fiyatt > spot artt tagima maliyeti

Bu arbitraj islemine, nakit ve tagima iglemi (cash and carry transaction) ad1 verilir. Bu tarz
sozlesmeler yapildikga, arbitraj firsatlari ortadan kaybolacaktir. Spota gelen talep spot fiyati
yiikseltecek ve sonug olarak, tagima maliyeti de eklendigi zaman bu gelecek fiyatina esit
olacaktir. Ayni zamanda, gelecekte kisa pozisyonlar i¢in talep artacak ve bu gelecek fiyatini
diistirecektir. Eger gelecek fiyati, spot art1 biitin tagima maliyetine esit olursa, o zaman

gelecek fiyati, tam tagima fiyati (full carry price) olacaktir.

Eger gelecek fiyati ucuz ise, o zaman ucuz olan alinir ve pahalt olan satilir ve boyle bir
arbitraj, tam tagima gelecek fiyati (full carry futures price) ile son bulacaktir. Bu yizden,
gelecek giris fiyati, spot art1 tagima maliyetine esit olmalidir. Elbette, boyle bir sartlama, baz
riski ve convenience yield (gelecegin elde tutulmas:i yerine emtiamin elde tutulmasindan
kaynaklanan ekstra avantaj) olasihiindan dolayr ¢ok mumkiin degildir (Winstone, 1995,
5.65-67).

1.1.7. Baz ve Gelecek Fiyatim Degistiren Etkenler

Spot ve gelecek fiyati, tagima maliyetinin prensibine gore farkliik gosterir. Yine de,
vadede, spot ve gelecek birbirine benzer olacaktir. Eger yine de benzer olmamalan
durumunda, gelecek pozisyonu ve kargit nakit piyasa pozisyonu alinmasiyla, arbitraj olanag:
dogacaktir ve elde edilen farktan da kéir elde etme sansi ortaya ¢ikacaktir. Asagidaki belirtilen

ornekle bu durum daha iyi agiklanmigtir.

Gelecek fiyatimin £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’hik agik bir kira neden olur. Eger fiyatlar vadede benzer ise ama siirenin basinda
degisiyorsa, spot fiyat: sabit kalsa da, gelecek fiyati, sozlesme vadeye yaklastikca biiyiik
Slgiide degismelidir. Bu, sekil 1.1°de gosterilmistir.

A
£ tagima maliyeti
spot
Kaynak: Winstone, 1995, s. 68 zaman
Sekil 1.1 Sabit spot fiyat1 ve azalan tagima maliyeti
A
£ £12.50
£12
£10 11

> zaman
Kaynak: Winstone, 1995, s. 68

Sekil 1.2 Degisen spot fiyat: ile iligkili arbitrajsiz gelecek fiyat:

Boyle bir disiince mantikhidir ¢iinkii; zaman gegtikce ve vadeye yaklagtldikga, tagima
maliyeti gerekli olarak diigecek ve vadede sifirlanacaktir (eger emtiamn teslimat: bagka bir
yerde yapilacaksa, teslimat maliyetleri olusabilir, bu durumun olmadig: varsayilmugtir). $ekil
1.2°de gosterildigi gibi, s6zlesmenin siiresi boyunca spot fiyat degisecek ve gelecek fiyat: onu
takip edecektir. Gelecek fiyatimn karakteristigini anlamak zor degildir. Verilen herhangi bir
zamanda, gelecek fiyati, spot fiyat: ile tagima maliyetinin toplami olacaktir. Bu ylzden, spot
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fiyat1 degistikge, gelecek fiyatt da degisecek ve tagima maliyeti, vade yakinlagtik¢a azalacak
ve iki faktor gelecek fiyatin1 degistirecektir.

Eger spot £10 ise ve tagima maliyeti £2 ise, o zaman gelecek fiyat1 £12 olacaktir. Eger
sonra spot £117a yiikselir ve tagima maliyeti £1.50 olursa, gelecek fiyat1 £12.50 olacaktir.
Spottaki diisiis zit bir etki yaratacaktir. Boylelikle, bir gelecek sozlesmesinin zaman igerisinde
nasil deger kazamp kaybettigini agiklamak kolay olacaktir, bu degisimlerin nedeni; spot ve

gelecek fiyatlarinin degismesidir.

Bir gelecek sozlegmesinde agiZa satiy pozisyonu alinmigsa ve gelecek fiyati yikselirse,
gelecek sozlesmesi defer kaybedecektir. Daha oOnce belirtilen oOrnek ¢ergevesinde
diisiiniildiigii zaman, gelecegin girig fiyati £12 olarak Verilmistir ve gelecek fiyat1 £12.50’a
yiikselmistir. Boyle bir durumda bu s6zlesme, £12.50’a degil £12°a satilabilir. Eger £12°a
yitkiimliiliik yerine getirilmek istenirse, s6zlesme £12.50’a geri alinmalidir. Diger taraf £12.50
O6demek yerine £12 ddeyecek ve bu sozlegsmeye istekli olacaktir. Bu durumda, 50p degerinde

bir zarar s6z konusu olacaktir.

Gelecek fiyat: ile spot fiyat1 arasindaki farka baz (basis) adt verilmektedir.

baz = spot (nakit) fiyat - gelecek fiyati, olarak tanimlanabilir. Yine de,

baz = gelecek fiyati - spot fiyati olarak da kullanulabilir.

Gelecek, bir finansal varlik ile ilgili oldugu zaman, bu tanimla daha siklikla kullanilir.

Birgok emtia gelecek sozlesmesinde, baz, en yakin sozlesme teslimat ayi igin spot ve
gelecek fiyati arasindaki farktir. Ornegin, bugday igin Kasim spot fiyats, Aralik gelecek fiyati
ile kargilagtinilir ¢inki Aralik, aynt gelecek sozlegmesi igin en yakin aydir (Winstone, 1995,
s. 69-70).

Teorik olarak bir hedger, bir varligin gelecekteki satin alinacagi veya satilacagi kesin
tarihi bilebilir ve daha sonra, o tarihteki varligin fiyatindan dogan biitiin riski gelecek
s6zlesmesi kullanarak ortadan kaldirabilir. Pratik olarak ise, hedge bu kadar kesin ve diiz bir

sekilde gerceklesmez. Bunlar1 sebebi ise;

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

manastyla ayni olmayabilir.
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2. Hedger, bir varlifin gelecekteki satin alinacagi veya satilacagi kesin tarihi tam olarak
bilemeyebilir.
3. Hedge pozisyonu, gelecek sozlegmesinin vadesinden oOnce likidite edilmesini

gerektirebilir.

Bu problemler, “baz riski” adi verilen bir riskin dogmasina yol agmaktadir. Genel olarak,
baz riski, emtialarin arz ve talepler arasindaki dengesizlikler ve emtiay1 depolamada olusan
zorluklardan dolay1 artmaktadir. Déviz, altin, giimis gibi yatinm varlilarinda ise baz riski,

risksiz 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 s6zlesmeleri olmak tizere ¢ kategoride incelenmistir.

1.2.1. Hisse senedi Endeks Gelecek Sozlesmeleri

1982 yilinda, biiyiik oranda adi hisse senedi endeksleri tizerine dayandirilmig ¢ gelecek
sozlegmesi, piyasaya tanitilmigtir. Chicago Emtia Borsasinda yer alan Uluslararast Para
Piyasasinda alim satimi 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 Avarajt bu ii¢ gelecek
sozlesmesini olusturmaktadir. Bundan sonra, genig tabanhi ve uzmanlagmis hisse senedi
endeks gelecekleri tantilmigtir. Tablo 1.1, Birlesik Devletlerde ticareti yapilan hisse senedi
endeks geleceklerini listelemektedir. En ¢ok alm; sattmi yapilan gelecek sozlesmeleri S&P

500 gelecek sozlegsmeleridir. Bireysel hisse senetleri iizerine, sozlesmeler yoktur.

Hisse senedi endeks gelecek sozlesmeleri, Emtia Gelecek Ticaret Komisyonu tarafindan
diizenlenmektedir. Buna ragmen, diizenleme yetkisini SEC’e (Securities and Exchange

Comission) devredilmesi ile ilgili tasarilar, son yillarda ortaya ¢ikmustur.

Hisse senedi endeks gelecek s6zlesmelerinin dolar degeri, gelecek fiyati ile sézlesmenin

kat sayisinin Uriiniidiir. Buy;

Hisse senedi endeks gelecek sozlesmesinin dolar degeri = gelecek fiyat: x ¢arpan olacaktir.



17

Biitiin gelecek sozlegmeleri igin anahtar s¢zlegmelerinin ¢arpanlari, tablo 1.1°de
gosterilmigtir. Ornek olarak, eger S&P 500’iin gelecek fiyat: 310 ise, hisse senedi endeks
gelecek sozlegmesinin dolar degeri : 310 x $500 = $155,000 olacaktur.

Eger yatirimci, S&P 500 gelecek sozlesmesinde 310°dan uzun pozisyon alirsa ve 330’a
satarsa, yatirnmci $500°1n 20 kat1 kér elde eder yani bu $10,000°dir. Eger gelecek sdzlegmesi,

260’a satilirsa, yatirimer $500°1n 50 kat1 yani $25,000 zarara maruz kalacaktir.

Tablo 1.1 Birlesik Devletlerde Ticareti Yapilan Hisse senedi Endeks Gelecek Sozlesmelerinin

Listest

( Subat 1995"den itibaren)

Soézlegme Carpan Borsa
S&P 500 Endeks $500 CME
S&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 Odasi

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

Hisse senedi endeks gelecek sozlesmeleri nakit 6demeli soézlesmelerdir. Bunun anlam,
6deme giiniinde, s6zlesmenin 6demesi nakit para ile olacaktir. Omek olarak, eger yatirimci
310°dan bir S&P 500 gelecek stzlesmesi satin alirsa ve 6deme endeksi 350 ise, ddeme su
sekilde olacaktir: Yatinmci, S&P 500’4 310 ¢arpr $500 veya $155,000’a almay: kabul
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etmigtir, S&P 500 degeri, 6deme giiniinde 350 c¢arp1 $500 veya $175,000°dir. Gelecek
sozlesmesini satan taraf, yatinmeciya $20,000 ($175,000-$155,000) 6demek zorundadir. Eger
endeks 6deme giintinde $350 yerine 240 olsaydi, S&P 500’tin degeri $120,000 (240X $500)
olacaktir. Yatirimci, sOzlesmeyi satan tarafa $35,000 ($155,000-$120,000) o6demelidir
(Fabozzi vd., 1998, s. 509-510).

1.2.2. Diviz Gelecek Sozlesmeleri

Belli bir dovizin, belirlenmis sabit bir miktarimin, baska bir doviz karsiliginda, kuru
simdiden belirlenen ancak s6z konusu dovizlerin teslimatinin bugiinden saptanmis bir tarihte
gerceklesecegi anlagmalara doviz gelecek sozlesmeleri ad verilir. Ornek olarak, 125.000 DM
esdegeri, kuru DM 1.75/%’in tizerinden $71.429 tutaninda bir doviz gelecek anlagmas: soz
konusu oldugunda, s6zlesmeyi satin alan taraf, vadenin sonunda $71.429 karsiliginda 125.000
DM satin alma hakk: edecektir. Vade sonunda, spot kurun degeri ne olursa olsun, s6zlesme
sahibi marklart $1= DM 1.75 kuru tizerinden satin alacaktir. Doviz gelecek sozlegmeleri,

diger tiim gelecek sozlesmelerinde de oldugu gibi, standart déviz miktarlarini igermektedirler.

Mart, Haziran, Eyliil ve Ekim aylarinin sonlari, doviz gelecek sozlesmelerinin vadelerinin
bitim tarihleridir. S6z konusu aylarin Gigiincii carsambasi1 LIFFE’de vade tarihi olarak standart

hale gelmistir.

Doviz gelecek sozlesmeleri bir 6rnekle daha iyi agiklanabilir. Digtiniin ki, bir yatinmci,
Japon yeni izerinden gelecek sozlesmesi almak istemektedir. Boylece, yatiimei, Mayis
ayinda, vadesi Aralik ayinda bitecek olan gelecek sozlesmesini 1 Yen = 0.4342 cent’ten satin
almigtir. Buna gore, s6zlesmenin toplam degeri $54.275°dir (12.5 milyon x 0.004342). Yen’in
dolar karsisinda deger kazandigim ve 0.4530 cent’ten iglem gormeye bagladigini varsayalim.
Bu durumda, sd6z konusu yatinmcinin doviz gelecek sozlegmesinin degeri $56.625 (12.5
milyon x 0.4530) olacaktir. Bu da, s6zlesmenin degerinde $2.530 ( 56.625-54.275) artig
gosterecektir (Ceylan, 1998, s. 282-283).

Tablo 1.2°de, belli bagh doviz gelecek sdzlegmeleri ile satildiklari borsalarda tanimlanmus

olan standart sozlesme bayiiklikleri verilmistir.
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Tablo 1.2 Déviz gelecek sozlegmeleri

Sozlesme S6zlesmedeki Standart Borsa 1987 Hacmi
Miktar
Sterlin £ 25.000 CME 2.592.177
Kanada dolar $ 100.000 CME 914.563
Deutschemark DM 25.000 CME 6.037.048
Yen ¥ 12.500.000 CME 5.358.5556
Isvigre 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 Sozlegsmeleri

Faiz gelecek sozlesmeleri, faiz gelirlerinin 6nceden belirlenmig ileri bir tarihte ve yine

dnceden belirlenmis bir faiz orani tizerinden degistirilmesi prensibine dayanmaktadir.

Faiz gelecek sozlesmelerinin temel gorevi, faiz oranlarinda ileriye yOnelik meydana
gelebilecek degisikliklerin yaratacag: mali riski azaltmak ve hatta ortadan kaldirmaktir. Ornek
olarak, dort ay sonra elde edilebilecek, yatirilabilir bir fonun, mevduat faizlerindeki olasi bir
diigiis sonucunda, daha az bir faiz oran ile yatinlmas: ile dogabilecek riskini, faiz gelecek

piyasalar vasitasiyla azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak miimkiin olabilir.

Faiz gelecek sozlegmeleri, bir Eurocurrency mevduat hesab iizerinden olabilecegi gibi,
faiz getirili mali enstrimanlardan da meydana gelebilir. Bu mali enstriimanlar, kisa vadeli faiz
gelecek sozlesmelerinde (ABD T-bills, T-notes) oldugu gibi, uzun vadeli faiz gelecek
sézlegsmelerine de (ABD T-bonds, Ingiltere’de Gilts) esas olusturabilir.

Faiz gelecek sozlegmeleri, 100 eksi yillik faiz oram veya 100 eksi iskonto oram seklinde
fiyatlandirilabilir. Tim bu kotasyonlar, diger gelecek sézlesmelerinde oldugu gibi, giinlitk
olarak yaymlamrlar. Omek olarak, sdzlesmenin garanti ettigi Eurodollar faiz oram %10 ise,
bu sozlesmenin fiyat: (100-10=90) olarak kote edilir (Ceylan, 1998, s. 283-284).
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Tablo 1.3°de belli baglt faiz gelecek sozlesmeleri, standart s6zlesme biiyiikliikleri, islem

gordiikleri borsalar ve 1987 iglem hacimleri verilmigtir.

Tablo 1.3 Faiz gelecek stzlesmeleri

Sozlesme Sozlesmedeki Standart Borsa 1987 Hacmi
Miktar

Eurodollar $ 1.000.000 CME 20.416.216
Eurodollar $ 1.000.000 LIFFE 1.739.523
Eurodollar $ 1.000.000 SIMEX 1.527.034
US T-Bill $ 1.000.000 CME 1.927.006
US T-notes $ 100.000 CBOT 5.253.791
US T-Bonds $ 100.000 CBOT 66.841.474
3 aylik sterlin £100.000 LIFFE 1.507.920
London Gilt £ 50.000 LIFFE 6.995.816
Fr. Devlet Tahvili FFr 500.000 MATIF 11.911.440
Japon D. Tahvili ¥ 1.000.000 TSE 18.261.634

Kaynak: Ceylan, 1998, s. 284

1.3. Geleceklerin Finansal Piyasalardaki Rolii

Yatinmcilar, gelecek piyasasim veya nakit piyasays, varligin deferini degistirmesi
beklenen ekonomik haberlere karsi pozisyon alabilmek icin kullanmaktadirlar. Iyi isleyen
gelecek piyasalan, genel olarak, varlik pozisyonlanm degistirmek igin tercih edilen bir piyasa
olmustur ve bu yiizden fiyat kegiflerinin yapildig1 bir piyasadir. Bu tercihi giiglendiren
etkenler ise, siparisleri ¢ok daha hizli gergeklestirme olanag: ile ¢ok daha diigiik islem
maliyetleridir. Arbitrajcilarin hareketleri, gelecek piyasalarindaki fiyat kegiflerinin, nakit

piyasaya aktarildiginin giivencesini vermektedir.

Gelecek piyasalanimin elegtiricileri, gelecek sozlegmelerinin, iizerinde islem yapilan
varlifin fiyatinda bityiik bir volatilite yarattigim séylemiglerdir. Ampirik galigmalar bu goriisti
desteklemektedir giinkii; hisse senedi piyasalarinda artan fiyat volatilesinin sebebi; artan
miktarlar ile firmalarin adi hisse senedi degerlerini etkileyen ve devlet tarafindan yayinlanan

onemli ekonomik gostergelerin sikligi olabilmektedir. Boyle bir bilginin kendisi, zaten buyiik
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bir varyasyonun habercisidir. Eger, hisse senedi fiyatlarindaki volatilitenin artigin1 gosteren
bir gozlem c¢aligmasi varsa, bunun sebebi, hisse senedi piyasa endekslerinde gelecek
sozlesmelerinin varligindan gok ekonomik haberlerin esash degiskenligi olabilir (Fabozzi vd.,
1998, s. 507-508).
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2. OPSIYONLAR

Tiirev enstriimanlarinin atasi olan gelecek sozlesmelerini inceledikien sonra piyasalarda

yine ¢ok popiiler olan bir tiirev enstriimani olan opsiyonlar bu bolimde incelenecektir.

2.1. Opsiyonlarm Tanimi

Opsiyon kelimesi, segenek Oneren bir anlam tagir. Daha resmi manasiyla, bir opsiyon,
belirli bir zamanda veya belirli bir zamandan 6nce, belli bir mal: satin alma ve satma hakkini
icerir. Yani opsiyonlar, yukiimliiliikten ¢ok hak igermektedir. LIFFE, opsiyon tamimi su
sekilde yapmaktadir:

Bir opsiyon, opsiyonu satin alan tarafin sectigi tarihte veya tarihten Once, belirli bir
fiyattan, belli bir enstriimani, yikiimliligiinii degil, satin alma (satin alma opsiyonu ise) veya
satma (satma opsiyonu ise) hakkini veren, sozlesmeye dayanan bir anlasmadir. Opsiyon
sahibi tarafindan hak kullamlirsa, opsiyonu satan taraf, belirli bir fiyatta, belirli bir enstriiman

teslim etmek zorunluluguna sahip olur.

Se¢me hakk:, yani opsiyon, prim adi verilen bir 6deme karsihfinda, opsiyon saticisi
(yazicist) tarafindan opsiyonu satin alan tarafa (sahibine) satilir. Opsiyonunu sagladig: hak,

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

Opsiyonu satan tarafin hi¢bir segenegi yoktur. Opsiyonu satin alan tarafla anlagilmis islem
ﬁyétmda yukimliliginii yerine getirmelidir. Bu yikiimliligin 6dali de kazanacagi prim
olacaktir. Bu yiizden en iyi olasilikla, satan taraf, primden Ote bir sey kazanamayacaktir. En
kot ihtimalle ise, nakit piyasada hiikkiim siiren spot fiyattan biyiik olgiide farklilik gosteren
bir fiyattan satma veya satin alma zorunlulugunda kalip biyik bir miktarda para

kaybedebilecektir. Yazici taraf i¢in, bu yiizden biiytik 6l¢iide bir risk vardir.

Secenek sahibi, yani satin alan (opsiyon sahibi) taraf igin, spottan satma veya satin alma
perspektifi daha agir basiyorsa, anlagilan fiyattan satma veya satin alma hakkimi kullanmak
zorunda degildir. Bunun yerine, opsiyondan uzaklagsmay: segebilir. Bu yoluyla, opsiyonlar
geleceklerden, ilgili varli§in satma veya satin alma pozisyonlarim yerine getirme

yukiimlaligunden dolayr farkhilik gosterir. En kot ihtimalle, opsiyon sahibi taraf, primi



kaybedecek fakat opsiyon isleme koymaya deger ise biyik kazanglar saglayacaktir. Bu

yiizden, opsiyon sahibi i¢in potansiyel bir kazang vardir.

Satan taraf ile satin alan taraf arasindaki degisik haklarin ve zorunluluklarin olmast,
opsiyonlar, ¢ift tarafli sozlesmeler haline getirmistir. Satin alan taraf, ilgili varli§1 sahip olma
hakkina satin alacak ve satan taraf ise bu haklan saglama zorunluluguna sahip olacaktir
(Winstone, 1995, s. 147-148).

2.2. Opsiyoniarin Ahm-Satim1

Bir opsiyon iizerindeki kredi riski, asimetriktir. Yazic1 tarafindan, kredi riski s6z konusu
degildir. Zaten, ilk bagta primi aldig: i¢in ilgili varligin fiyat degisikliklerinden dogabilecek

riske karg1 tam anlamiyla hazirliksiz degildir.

Opsiyon sahibi taraf icin ise, kredi riski- biraz farklidir. Ik bagta primi yaziciya
Odeyecektir ve eger soz konusu olmasit durumunda, yazicinin yikimliliginii yerine

getirmemesinden 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
diger tarafin gorevini ustlenecek ve ddeme yikimlaligiini garanti altina alacaktir. Sistem,
gelecek piyasalarina benzer bir sekilde calismaktadir. Takas merkezi, satan ve satin alan
tarafin aldig: her pozisyonun karsit pozisyonunu alacaktir. Borsada alim satim, sadece borsada
koltuk sahibi iyeler tarafindan yapilacaktir. Gelecek ticaretinde oldugu gibi, degisik siifta
tiyeler yer almaktadir. Biitiin alim satimlar, biiyikk olgiide takas merkezi tarafindan

saglanmaktadir.

Takas merkezinin verdigi garanti, liye olmayan opsiyon yazicisi ve sahiplerini kapsamayip
sadece takas iiyelerini kapsasa da, Birlesik Kralliktaki, Menkul Kiymetler ve Gelecek
Otoritesinin [Securities and Futures Authority (SFA)] diizenlemeleri, alim satimlarin etkin

olarak saglikl: islemesini saglamaktadir.

1991°den beri faaliyet veren Londra Takas Merkezi [London Clearing House (LCH)] ve
resmi Uluslararas1 Emtia Takas Merkezi [International Commodities Clearing House (ICCH)]
LIFFE’deki biitiin alim satimlart diizenlemektedir.
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Sistemin piyasa istirakgileri i¢in nasil giivence sagladifim gosteren bir 6rnek, Subat
1990°da Drexel Burnham Lambert gibi, tim borsalardaki biiyiikk bir oyuncunun iflasinda
yasanan durum olabilir. LCH, miigteri hesaplarimi transfer etmis, pozisyonlari kapatmig ve
LCH’e hicbir zarar getirmeden veya herhangi bir piyasa kaosuna yol agmadan bu isin
iistesinden gelmistir. Bu ornekten daha iyi bilinen bir ornek ise, Subat 1995°de Barings
Bank’in, Singapur’daki SIMEX’le yaptigi ticari aktivitelerden dolay1 ¢okiisi olabilir.
LCH’nin sahibi alt1 buyik banka, su anda LCH’nin karst taraf roliini yerine getirirken

olugabilecek riske, £150m’a kadar destek saglamaktadir.

Opsiyonu satin alan taraf, bir tiiccar sayesinde takas merkezine primi &demektedir.
Opsiyon yazicilar, onlar igin ¢aligan tiiccarlar tarafindan faaliyet gosteren marj sistemi ile
yiikiimlilliiklerini yerine getirme kapasitelerini giivence altina alirlar. Bununla birlikte, takas
iiyeleri, marj sistemine dahildir. Alim satimlar oldukga, borsa iiyelerinin hesaplarindaki, aktif
ve pasifler, zarar ve kin gostermek igin diizenlenir ve daha sonra misteri hesaplarina

yansitilir (Winstone, 1995, s. 148-149).

Opsiyon sahipleri, marj sistemine dahil edilmez, prim 6dendikten sonra onlar igin s6z
konusu olas1 bir zarar ortaya gikmayacaktir. Sattif1 s6zlesmeden dolayr ylkiimlilik altina
giren opsiyon saticisinin zarara girme riski yiiksek olacaktir. Takas merkezi, bu riski ortadan
kaldirmak igin, opsiyon saticisindan marj adi verilen belli bir miktar teminat istemektedir. Bu
teminat nakit olabilecegi gibi, likiditesi yiksek bir kiymet de marj olarak yatinlabilir.
Baslangi¢ marji, satigin yapildigs giin yatirilir ve her giin olusan kosullara gore yeniden
belirlenir. Bu isleme “marking-to-market” denilir. Marj belli bir limit altina diismemesi
gerekmektedir. Bu miktara tamamlama marji adi verilir. Marj bu limitin altina diigmesi
halinde, saticidan aradaki farki kapatmasi istenir. Bu isleme “marj ¢agris1” adi verilir.
Opsiyon saticisi eger kardaysa, marjdan iade yapilir veya hesabindan para ¢ekme hakk: verilir
(Ceylan, 1998, s. 246). Yine de, LIFFE’de alim satim: yapilan tiim opsiyonlar, gelecek stili

alinir satilir ve yazictya oldugu kadar opsiyon sahibine de marj sistemi uygulanilir.

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

olmayan bir durumdur.
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Opsiyon alim satiminda, anahtar noktalardan biri de, standart kogullardir. Her sozlesme,
standart islem fiyatlarini, birim miktarlarini, opsiyon siirelerini ve ilgili varlifin detayh
Ozelliklerini ve ¢ogu durumda gelecek piya>salar1nda da oldugu gibi pozisyonu kapatmaktan
dolay: kullanilmayan teslimat diizenlemelerini igerir. Gelecek piyasalarinda da oldugu gibi,
opsiyonlar, tiiccarlara agik bir gekilde alinir ve satilir. Alim (bid) ve satim (ask) fiyatlari,
pit(cember)de diger tiiccarlarla anlagilir. Satim fiyatlari, tiiccarin, kendi hesab1 veya miistert
hesabi igin satmaya hazir oldugu fiyattir, alim fiyat1 ise tiiccarin, yine kendi hesabi veya
miisteri hesab: i¢in satin almaya hazir oldugu fiyattir. Opsiyonla iligkisi olan fiyat, elbette
primdir. Bu, opsiyonu satin alan tarafin, ilgili varligy takas edecegi islem fiyati ile

karistinnimamalidir (Winstone, 1995, s. 149).

Butin opsiyonlar, borsalarda alinip satilmaz. Tezgah-lissii-opsiyonlar, finansal
kuruluglarin ve sirketlerin direk olarak ticaret yaptiklari ve her gegen giin popiilaritesini
arttiran piyasalardir. Yabanci takas ve faiz oranlar1 (izerine tezgah-iissii-opsiyonlar, aktif
sekilde artmaktadir. Boyle bir opsiyon piyasasinin ana avantaji, finansal kurulusun, kurumsal
miisterinin ihtiyaglarina gore hareket edebilmesidir. Islem fiyat: ve vade, borsa bazh opsiyon

alim satimlarindaki ile eslesmek zorunda degildir (Hull, 1993, s. 138).
2.3. Satma ve Satin Alma Opsiyonlan

Satma ve satin alma opsiyonlar: birbirinden ayri opsiyon sézlesmeleridir, birbirinin zitti
kavramlar degildir. Eger bir opsiyon sahibi, ilgili varligin, opsiyon yazicisindan satma

yukimliluganu degil de, hakkini satin alirsa bu opsiyon “satma hakk: veren” bir opsiyondur.

Eger opsiyon sahibi, ilgili varligin, opstyon yazicisindan satin alma yitkiimliiliigiini degil

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

Opsiyonlarin, satin alan ve satan taraflan oldugu igin, asagidaki gibi ayirmak miimkiin

olabilir:

e Satin alma hakkim satin alanlar (long calls)
e Satin alma hakkini satanlar (short calls)
e Satma hakkim satin alanlar (long puts)

e 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 yapildig: igin, alicilar ve
saticilar, su ana kadar bahsedildigi gibi, sirekli birbirleriyle bir iliski i¢inde degildir.
Taraflarin baglangigtaki iligkisi, opsiyonun hayati boyunca, iki tarafi da baglamaz. Onlarn
yikiimliiliikleri, haklart ve iliskileri; takas merkezi, tiiccarlar ve birbirleriyle sinirh kalir.
Elbette, birgok tiiccar, kendi hesaplarina opsiyon alim ve satimiyla ugragmaktadirlar.
Opsiyonu satan taraflar, yazici veya prim sahibi (grantor) olarak adlandirlir. Satin alicilar ise,

opsiyon sahibi veya alicilan olarak adlandirilir (Winstone, 1995, s. 149-150).

2.4. islem (Gergeklesme ) Fiyat:

Satma ve satin alma opsiyonlarinin igleme konuldugu veya hitkkiimsiiz kaldig: fiyata iglem
fiyat1 ad1 verilir. Bu fiyat, opsiyonun baslangicinda, ilgili varligin spottaki fiyatina yakindir.
Borsa yoluyla alim satimi yapilan opsiyonlarin faydalarindan biri, opsiyon kosullarinin
standardize olmasi ve bu durumun, islem fiyatina yansimasidir. Islem fiyati, borsa tarafindan
belirlenir boylece, verilen vadedeki opsiyonlarin ticareti, ilgili varligin spotunun asagisinda,
yukarisinda veya aynt seviyesinde yapilabilir. Ornek olarak, emtianin spot fiyati, opsiyonun
ilk ticareti yapildign zaman £1,54 olabilir. Islem fiyatlari, bu yiizden, £1,55, £1,60 ve £1,50
olarak belirlenebilir. Eger spot hareketleri, bu bantlarin digina gikarsa, ardigik alim-satimlarin
islem fiyatlar1 yeni pozisyonlara dogru degisecektir. Her ticari giiniin sonunda, ilgili varligin
fiyatlar, onceki iglem fiyatlarinin diginda hareket etmisse, yeni islem fiyatlan borsa tarafindan
belirlenecektir. Seri kavram, iglem fiyati i¢in de kullanilabilir (6rn, £1,55 serisi satma

opsiyonu).

Buna kargin, opsiyon serileri (satma ve satin alma), verilen opsiyon sinifina ait aym iglem
fiyatina ve vadeye sahip tiim opsiyonlardir. Bir opsiyon sinifi, aym tip opsiyonlarin tiimidiir
(6rn; vadeye ve iglem fiyatina aldirmadan dolar/sterling i¢in tiim satin alma déviz opsiyonlart)
(Winstone, 1995, s. 150).

2.5. Amerikan, Avrupa ve Asya Tipi Opsiyonlar
Opsiyonlar, Amerikan veya Avrupa tipidir. Gliniimiizde, Asya tipi opsiyonlar da mevcut

durumdadir. Asya tipi opsiyonlar, su anda sadece tezgah-iissi-piyasalarda kullamlmaktadir
fakat 1994 yilinda, CBOE’de faaliyet gostermesi i¢in gesitli planlar yapilmigtir.
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Amerikan tipi opsiyonlar, opsiyon sahibine, opsiyonun satin alinmast ile vadesi arasindaki
herhangi bir zamanda, ilgili varli§in satma/satin alma yiikiimliligani degil de, hakkini igeren
opsiyonlardir. Vade, alternatif olarak, gergeklesme tarihi veya islem tarihi olarak
agiklanabilir. Amerikan tipi opsiyonlar i¢in, gergeklesme zamani, satma/satin alma hakkimn

gergeklestigi, vadeden once herhangi bir tarihtir.

Avrupa tipi opsiyonlar; opsiyon sahibine, ilgili varlifin satma/satin alma hakkini sadece

vadede veren opsiyonlardir. Avrupa tipi opsiyonlarda, gergeklesme zamam, sadece vadededir.

Asya tipi opsiyonlar, opsiyon sahibine, verilen zaman zarfi igerisinde spot fiyatimin averaji
olan gergeklesme fiyatinda ilgili varligin satma/satin alma hakkin: veren opsiyonlardir. Bu tip

opsiyonlar; doviz, petrol ve bazi metallerde uygulanabilmektedir.

Dikkat edilmesi gereken konu; Amerikan, Avrupa ve Asya tipi opsiyonlarin isimlerini,
kullanildiklar1 cografik bolgelerden almig olmamasidir. Avrupa borsalarinda, kullanilan ¢ogu
opsiyonlar Amerikan tipi opsiyonlardir. Amerikan ve Avrupa kavramlar, haklarin ne zaman
gerceklestigine dair kavramlardir. Asya kavramu ise iglem fiyat: ile ilgili bir kavramdir
(Winstone, 1995, s. 150-151).

2.6. icsel Deger

Eger opsiyon sahibi, opsiyonun islem fiyatinin, spot fiyatindan daha iyi oldugunu
diisiiniiyorsa, o opsiyonun igsel degeri oldugu sdylenebilir. Islem/spot fiyati iligkisi, elbette,

pozisyonun, satin alma veya satma olmasina bagli olarak degisik giktilar verecektir.

Eger islem fiyat1 £5 ve spot fiyat1 £4 ise, o zaman satma hakki (put) opsiyon sahibinin
i¢sel degeri vardir. Bu satma opsiyonu sahipleri, ilgili emtiay1, opsiyon sahibine, teorik olarak
£5°a satabilirler, 6te yandan siradan spot saticilari, bu emtiayr £4’a satmak zorunda
kalacaklardir. Satma opsiyonu sahibinin, igsel degeri, opsiyon sozlesmesinde belirtilen her

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

Eger opsiyon sahibi, satin alma opsiyonu sahibiyse, yukarida belirtilen iglem ve spot
oranlar1 kullamilarak i¢sel degere sahip olamaz. Opsiyon hiikiimsiiz kilmak onlar i¢in daha iyi
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olacaktir ¢iinkt, ilgili emtia, spottan £4’a alinabilmektedir. Bu ytizden, satin alma opsiyonu

satin alirken:

Igsel deger = spot fiyat1 -iglem degeri olacaktir.

Eger iglem fiyat1 £10 ve spot £12 ise, satin alma opsiyonu sahibi £2’lik bir i¢sel degere
sahip olur. Bununla birlikte, opsiyon yazicis1 pozisyonundaki taraf i¢in durum su gekildedir:
Eger opsiyon sahibinin ig¢sel degeri yoksa, opsiyon ger¢eklesmeyecek ve alinan prim kéra
doniigecektir. Eger opsiyon sahibinin igsel degeri varsa, opsiyon gerceklesecek ve opsiyon
sahibinin igsel de@eri artik¢a, yazicinin maruz kalacagi zarar da artacaktwr. Yukaridaki
verilenler satma opsiyonu igin verilirse, yazici £5°dan almak zorunda kalacak ve £4’a
satacaktir. Bu durumda, yazici, uzun pozisyon sahibi tarafa teslim edilen her birim i¢in £1
zarar edecektir. Elbette, yazici her zarara karsi kendini giivence altina alacak bir prim
belirleyebilir, yine de, ¢ogu zaman islem fiyat: ile spot arasindaki fark alinan primle telafi

edilemeyecek kadar biiyiik olacaktir (Winstone, 1995, s. 154).

2.7. Prim, I¢sel Deger ve Zaman Degeri

Opsiyonu satin almak i¢in 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 alinmig ise, bu durumda £4 yerine £5°lik bir satisa izin verilmektedir.
Boéylelikle, opsiyon degeri (prim), en azindan igsel degere esit olmahdir. Eger prim, igsel

degerden kiigiik olsaydi, opsiyon sahibine, opsiyonu kirda gerceklesme firsat: verecekti.

Yine, £5°lik islem fiyatim ve £4’lik spot fiyatim kullamirsak, ilgili emtiay: satma hakk:

veren satma opsiyonu sahibi i¢in, 50,000 birimlik bir s6zlesmede, i¢sel deger en az:

(£5-£4) x 50,000 = £50,000 olacaktir.

[(islem fiyati-spot fiyati)] x ticareti yapilan birim miktan

Eger £5’da bir satin alma opsiyonu satin alinirsa ve spot fiyatinin £4 oldugu varsayilirsa,
opsiyon sahibi i¢in igsel deger stz konusu olmayacaktir. Bir opsiyonun igsel degere sahip
olmamasi, primin sifir oldugu anlamina gelmez. Vadeye kalan stire oldugu stirece, “zaman

degeri” soz konu olacaktir.
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Opsiyon primleri, iki birlesenden olusur; i¢sel deger ve zaman degeri. Bazi zamanlarda,
¢sel deger sifirdir fakat opsiyonun vadeye kalan siiresi arttikga, zaman degeri ve primi de
wtacaktir. Zaman de@eri, ilgili varlifin, spot fiyattaki degisimlerinden kaynaklanacak bir
irsat1 gosterir ki, bu opsiyon sahibi igin olast bir igsel deger demektir. Vadede bir opsiyonun,
zaman degeri olmayacaktir, bu yiizden, vade yakinlastikga zaman degeri de azalmaktadir. Bu
aedenle, bir opsiyon, ¢ogu zaman opsiyon sahibi i¢in bosa giden bir yatirimdir. Zaman degeri,
boylelikle, vadeye kalan siiresi boyunca, opsiyonun igsel deger kazanma olastlifidir. Diger
anahtar bir kavram ise, ilgili varligin volatilitesidir. Kesin olarak, ilgili varlifin volatilitesi
arttikga, opsiyonun icsel deger kazamp kazanmayacagi olasilii da artmaktadir. Bu yiizden
volatilite, opsiyon primlerinin belirlenmesinde 6nemli bir degiskendir (Winstone, 1995,

s. 154-155). Sekil 2.1°de zaman degeri ve vade arasindaki iligki gosterilmigtir.

zaman degeri

vade Kaynak: Winstone, 1995, s. 154

Sekil 2.1 Vade ile zaman degeri arasindaki iligki

2.8. Kazanch, Kazangsiz, Basa bas (In-, Out-, At-The-Money)

Igsel degere sahip bir opsiyona, kazangl: denilebilir. Eger bu opsiyon yiiksek igsel degere
sahipse, 0 zaman bu opsiyon, ¢ok kazangli (deep-in-the-money) olacaktir. Igsel degere sahip
olmayan bir opsiyon, kazangsiz bir opsiyon olacaktir ve eger iglem fiyati ve spot fiyat
arasinda biiyiik olursa, bu ¢ok kazangsiz (deep-out-of-money) olacaktir. Eger spot ve islem
fiyatlari birbirine yakin ise, 0 zaman opsiyon baga bag (at-the-money) olacaktir. Tablo 2.1°de

bu kavramlar 6zetlenmigtir:

Opsiyon sahipleri, kazangli opsiyonlarint gergeklestirdikleri zaman, briit olarak bir kér

elde edeceklerdir. Eger vadeden 6nce pozisyon kapatilirsa, bu durumda bile bir miktar zaman
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degeri olacaktir. Net kér, kapamg gelirlerinden (6rn, alinan primden), 6denen primin

cikartilmasiyla kolayca belirlenebilir.

Tablo 2.1 Kazangli, kazangsiz, baga bas kavramlari

Fiyat call (satn alma) put (satma)
spot > iglem kazanghi kazangsiz
spot = islem baga basg basa bas
spot < iglem kazangsiz kazangh

Kaynak: Winstone, 1995, s. 156

Kazangsiz pozisyonlar gergeklesmeyecek ve opsiyon sahibinin net zarart 6dedigi prim
olacaktir. Baga bas pozisyonlar, gergeklesse de gergeklesmese de, her iki durumda da fayda

saglanmayacaktir.

Yukarida analiz iglem maliyetlerini goz ard: etmektedir. Kazangh olan bir opsiyon igin,
eger zaman degeri de ¢ok diigiikse, opsiyon sahibi i¢in opsiyonu gergeklestirmemek daha ucuz
olabilir. Cok kazangsiz bir opsiyonun, kazangh ve igsel deger sahip bir opsiyon haline gelme
olasiligt ¢ok az olacaktir ve elbette, boyle bir opsiyon digitk zaman degerine sahip olacaktir.
Yine de, diger sartlar esit kabul edilirse, vadeye kalan siire arttikga, zaman degeri de
artacaktir. Cok kazangh bir opsiyonun da, vadeye kalan siiresi uzunsa, diigiik bir zaman degeri

olacaktir ¢iinkii; opsiyonun igsel degerini kaybetme olastligt vardir.

Opsiyon basa bag ise, zaman degeri primin yitksek bir oranini temsil edecektir. Aslinda,
igsel degerin olmamasindan dolay1, zaman degeri, primin 100%’G olacaktir. Opéiyon sahibi
i¢in, opsiyon degeri, sifirdan daha az olamaz. Igsel deger veya zaman degeri olmazsa opsiyon
gergeklesmeyecektir. Bu sebepten dolayi, opsiyonlar siurlt bor¢ yikumliligine sahip

enstriimaniardir.
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Yukarida anlatilanlardan yola ¢ikarak, prim, yani alma/satma yikimliligini degil de,
hakkini satin almak icin 6denen fiyat, bundan dolayi, zaman degeri ile igsel degerin toplami
olacaktir.

Spota nazaran daha az islem fiyatlarina sahip olan satin alma opsiyonlari, ¢ok daha
pahalidir ¢iinkii, bu opsiyonlar, opsiyon sahibine, ilgili varligi diisik bir fiyatta satin alma
hakkini verir. Kazangli ve basa bas opsiyonlar igin prim daha yiksek olmalidir glinkii;
kazangl opsiyonlarin zaten mevcut bir igsel degerleri vardir ve basa bas opsiyonlarinda,
vadeye kalan siirede, kazangh opsiyonlar olma olasiliklar1 vardir. $ekil 2.2 ve 2.3’de bu iliski
gosterilmigtir. Eger opsiyon fiyatlama soz konusu oldugunda, prim tammlianmasi tam olarak
kavranmalidir ve bununla birlikte, zamamn prim degerini deistirme olasilig1 da tam olarak

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

Kaynak: Winstone, 1995, s. 157

|
T spot fiyat

kazangsiz islem fiyati kazangl

Sekil 2.2 Kazangli, kazangsiz ve basa bag opsiyonlarin i¢sel degerle iligkisi

opsiyon fiyat
toplam prim

igsel deger

zaman degeri

|
spot

(Kaynak: Winstone, 1995, s. 157) islem fiyati

Sekil 2.3 Opsiyon fiyatinin (zaman ve igsel degerin) ilgili spotla iliskisi
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2.9. Odeme Diyagramlan (Pay-off Diagrams)

Daha 6nce belirtildigi gibi, satma ve satin alma opsiyonlan tzerinde uzun ve kisa
pozisyonlar olabilir. Her pozisyon i¢in, 6deme diyagramlar: olusturularak, islem/spot iliskisi

Por

degistikge, her pozisyonun nasil degistigi grafiksel olarak agiklanabilir.

Belirtilmelidir ki, ileriki bolimlerde yer alacak agiklamalar, korunmamig opsiyonlarin
(naked options) kir ve zararlarim incelemektedir. Eger bir opsiyon pozisyonu bagimsiz bir
sekilde ise, yani bagka bir opsiyon pozisyonu veya ilgili varligin nakit piyasa pozisyonu ile
baglantil1 olarak kullanilmamigsa, boyle bir durumdaki opsiyonlara “korunmamig opsiyonlar”
adi verilmektedir. Bununla birlikte, 6deme profilleri, opsiyonun, vade oncesi isleme
konulmasini veya kapatilmasin1 goz ard: ederek, vadeye kadar elde tutuldugunu varsaymastir.

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

2.9.1. Korunmamis Satin Alma Hakkim Satin Almmas: ile Olusan Odeme Diyagrami

Bir satin alma hakkini satin alma (long call), varlig: islem fiyatinda almak igin bir
opsiyondur. Bu, ilgili varligin fiyatindaki yikseliglere karsi avantaj saglayan bir stratejidir.

Asagidaki 6rnekte verilen senaryo bu durumu agiklamaktadir.

£
Ilgili varligin céri spot fiyatt 100
Islem fiyat1 - 100
Satin alma opsiyonu sahibine édenen prim 5
Vade I ay

e Eger spot fiyati, vadede £100’lik iglem fiyatindan az ise, opsiyon gergeklesmeyecek ve
spottan almak daha kérli olacaktir. Opsiyon sahibi ddedigi £5’1ik primi kaybedecek ve
daha fazla zarar etmeyecektir.

e Eger vadedeki spot, £100’1ik iglem fiyatina esitse, opsiyonu gergeklestirmek igin halen bir

neden olmayacaktir fakat 6denen prim bosuna gidecektir.
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e Eger vadedeki spot iglem fiyatindan biyik ise, opsiyonu gergeklestirmek opsiyon
sahibinin lehine olacaktir. Ornegin, ilgili varh@ £100’a satin alip spotta daha yiiksek bir

toplama satmak kérh olacaktir.

Dikkat edilmelidir ki, vadedeki spot £105’dan az ise, opsiyon sahibi yine de net bir zarara
maruz kalacaktir. Diigiiniin ki, vadedeki spot £104 olsun. Opsiyon sahibi, £100’lik iglem
fiyatiyla satin alma hakkini gergeklestirecek ve spotta £104’a satacaktir. Bu da £4’lik bir
kazang demektir. Bununla birlikte, prim £5 olsaydi, £1’lik net bir zarar s6z konusu olacakti.
Islem fiyati iizerinde olan herhangi bir opsiyonu gerceklestirmek halen rasyonel olacaktir
ciinkii; kazang, pirimi telafi etmek i¢in kullanilabilecektir. Spot, islem fiyat: artt primin
lizerine ytikselirse, satin alma hakkini satin alma pozisyonu ile net bir kazang elde edilebilir.
Kisa ve uzun pozisyonlarda, biitiin korunmamig satin alma opsiyonlan (naked calls) i¢in basa
bas noktasi; igslem fiyati art1 prim olacaktir. Sekil 2.4. yukandaki analiz gosterilmigtir ve tablo
2.2’de satin alma hakkinin satin alinmasi ile olugan kir/zarar degerleri 6rnekleri verilmigtir.

(Winstone, 1995, s. 158)

kar +5
+4._]
+3 |

+2_|
+1_| iglem = 100

I
105 106 107 108 109 110

.17 91 92 93 94 9596 97 98 99 100 101 102 103

-2 yatay olgek
Zarar -3 vadede ilgili
-4— varhgn spot fiyatt (£)
5
-6— ddenen prim = £5

Kaynak: Winstone, 1995, s. 158

Sekil 2.4 Satin alma opsiyonunu satin alirken olugan kéar/zarar diyagram
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Tablo 2.2 Satin alma hakkinin satin alinmasiyla olusan kir/zarar degerleri 6rnekleri

Spot Gergeklesme (Zarar)/Kar (£)
98 hayir &)

101 evet “

103 evet @)

105 evet bagabag

108 evet 3

Kaynak: Winstone, 1995, s.159

2.9.2. Korunmamis Satin Alma Hakkimi Satilmasiyla Olugan Odeme Diyagrami

Bir satin alma hakkini satmak (short call), ilgili varli§i, satin alma hakkini satin alan
tarafin (long call), opsiyonu gerceklestirmeyi tercih etmesi durumunda, islem fiyatindan
satma yikumliligidir. Buradaki strateji, ilgili varligin fiyatindaki dustisten kar etmek igin
dizayn edilmistir. Satin alma hakkim satin alma orneginde verilen diizende, agagidaki ¢rnekte

verilen senaryo bu durumu agiklamaya yoneliktir.

£
Ilgili varligin cari spot fiyati 100
Islem fiyat1 100
Opsiyon sahibinden alinan prim 5
Vade 1ay

Satin alma hakkimi satmak igin olusan 6deme diyagrami, satin alma hakkini satin almak
i¢in olugan 6deme diyagraminin aynadaki yansimasi gibidir. Satin alan i¢in kazang, satan igin
zarar olacaktir ve satin alan igin zarar, satan igin kazanc olacaktir. Ornegin, satin alan igin en
fazla zarar, £5’hik prim olacaktir. Satan igin en fazla kazang, £5°lik prim olacaktir. Dogal
olarak, opsiyon, yukarida verilen satin alma hakkim satin alma iligkisinin ayni1 diizeninde
gerceklesecek veya gergeklesmeyecektir. Bu durumda basa bag noktasi; islem fiyat: arti prim
olacaktir. (£100+£5=£105). Bu durum, gekil 2.5°de gosterilmig ve tablo 2.3’de satin alma

hakkinin satilmas: ile olusan kir/zarar tablosu 6regi verilmistir.
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Goruldiigin gibi, olasi zarar limitsizdir ¢iinkii; spot yikseldikge zararlar artacaktir.
Korunmamig satin alma opsiyonlarim yazmaktaki temel amag, sabit spot fiyatlar1 tahmin
edilinirse, opsiyonun zaman degeri korunarak, prim geliri elde edilebilecegidir. Opsiyon
gergeklesmeyecegi i¢in bu prim gelirini engelleyecek bir masraf da olusmayacaktir

(Winstone, 1995, 5.159-160).

£ +6— alinan prim £5

+4 |
+3_]
+2_]
+1_|

-17] 91 92 93 94 9596 97 98 99 100 101 102 103 104 105 105, 107 108 109 110

2
Zarar -3 ilgili varhigmm
-4— vadede spot fiyat1 (£)
-5
-6—]

Kaynak: Winstone, 1995, s. 160

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

Tablo 2.3 Satin alma opsiyonunu satan igin kar/zarar degerleri 6rnekleri

Spot Gergeklegsme* (Zarar)/Kar (£)
98 hayir 5

101 evet 4

103 evet 2

105 evet bagabas

108 evet 3)

* Satin alma haklom satin alan tarafin (long cail) tercihi
Kaynak: Winstone, 1995, s. 159
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2.9.3. Korunmamis Satma Hakkiminin Satin Ahnmas: ile Olusan Odeme Diyagram

Bir satma hakkim satin alma (long put), varlig islem fiyatinda satma opsiyonudur. Tlgili
varhigin, spot fiyatindaki dugiiginden yararlanarak avantaj saglamay:r amag¢ edinen bir
stratejidir. Her uzun pozisyonda oldugu gibi, zarar 6denen prim ile sinirhdir fakat spot
fiyatlarinin diigmesi halinde bir kazang potansiyeli vardir. Teoride maksimum kar, spot fiyati
sifira ulagtifi zaman elde edilmektedir. Tiim korunmamig satma opsiyonlar: i¢in basa bag
noktasi; primin islem fiyatindan ¢ikartilmasiyla elde edilen degerdir (Winstone, 1995, s. 160).
Asagidaki verilen senaryonun Ornek kér/zarar grafigi ve tablosu, Sekil 2.6’da ve tablo 2.4’de

verilmigtir.

Ilgili varhgin céri spot fiyati 100
Islem fiyati 100
Satma opsiyonunu satin almak i¢in 6denen prim 5

Vade 1 ay

-7 91 92 93 94 9596 97 98 99 100 101 102 103 104 105106 107 108 109 110

2
Zarar -3 vadede ilgili
~4— varhigin spot fiyat1 (£)
5]
6| 6denen prim = £5

Kaynak: Winstone, 1995, s. 161

Sekil 2.6 Satma opsiyonunu satin alirken (long put) olugan kér/zarar diyagrami
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Tablo 2.4 Korunmamig satma hakkinin satin alinmast ile olugan kér/zarar degerleri 6rnekleri

Spot Gergeklesme (Zarar)/Kér (£)
102 hayir %)

99 evet (4)

95 _ evet basabasg
94 evet 1

Kaynak: Winstone, 1995, s. 161

2.9.4. Korunmamis Satma Hakkinin Satilmasi ile Olusan Odeme Diyagrami

Bir satma hakkini satma (short put), satma hakkini satin alan tarafin (long put) opsiyonu
gergeklestirmeyi tercih etmesi halinde, iglem fiyatinda, varlig: satin alma yikimlalaga igerir.
Tlgili varligin fiyat: yiikseldikge, satma hakkinin satilmasi deger kazanacaktir. Ornegin, ilgili
varligin fiyat:1 yiikseldikge, uzun pozisyona sahip tarafin islem fiyatindan satma olasilig
azalacaktir ¢iinkii, spotta satmak daha avantajli olacaktir. Bu yiizden, satma hakkini satan
taraf, primi elinde tutarak kazang¢li durumda olacaktir. Eger spot fiyat: sabit olarak kalirsa,

prim yine kazanilmis olacak ve kisa pozisyon yine kazangh ¢ikacaktir.

Satma hakkini satma igin olugan kéar ve zarar profili, satma hakkini satin alma igin olusan
profilin aynada yansimas: gibidir. Spot fiyatin diigtigii dereceye kadar zarar simrlandiriimig
olacaktir (Winstone, 1995, s. 160). Gegen boélimlerde kullanilan veriyi baz alarak, sekil

2.7°de 6deme diyagramu ve tablo 2.5°de 6rnek kér/zarar degerleri verilmistir.

Tablo 2.5 Korunmamig satma hakkinin satilmas: ile olugan kir/zarar degerleri 6rnekleri

Spot Gergeklesme* (Zarar)/Kar (£)
102 hayir 5

99 evet 4

97 evet 2

95 evet basa bag
94 evet ¢))

* Satma hakkim satin alan tarafin (long put) tercihi (Kaynak: Winstone, 1995, 5. 162)
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+61 alinan prim = £5
+5—]

-177 919293 9596 97 98 99 100 101 102 103 104 105106 107 108 109 110

2
Zarar -3 vadede ilgili
-4— varhgm spot fiyat (£)
5—
-6—

Kaynak: Winstone, 1995, s. 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

e Korunmamis satin alma hakkini satin alma ve satma hakkini satma/yazma (Naked
long call ve short put), eger ilgili varligin fiyat1 yiikselirse, opsiyon pozisyonundan
elde edilecek kazanglan yiikseltecektir. Buna karsin, ilgili varligin fiyat: distikee,

pozisyondan elde edilecek zararlar da artacaktir.

¢ Korunmamig satin alma hakkini satma/yazma ve satma hakkim satin alma (Naked
short call ve long put), eger ilgili varlifin fiyat:1 diigerse, opsiyon pozisyonundan elde
edilecek kazanglan yiikseltecektir. Buna kargin, ilgili varhigin fiyati yiikseldikge,

pozisyondan elde edilecek zararlar da artacaktir.

Tahmin edilen spot fiyatlarina gore, asagidaki durumlar varsayarsak:

e gicli boga beklentisi satin alma hakkin: satin al
o zayif boga beklentisi satma hakkim yaz
o zayif ay1 beklentisi satin alma hakkini yaz

o gigla ay1 beklentisi satma hakkin satin al
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Daha fazla boga veya ay1 beklentisinde oldukga, kazangsiz olan satin alma ve satma
ypsiyonlarini satin almak daha cazip olacaktir. Primler daha azalacak ve bu daha fazla
caldiraca neden olacaktir. Ayrica, bagsa bag ve kazangli opsiyonlar igin olasi diigme riski

>lmayacaktir.

Satin alma opsiyonu satin alma i¢in baga bag noktast: iglem fiyat: + 6denen prim
Satma opsiyonun satin alinmasi igin baga bas noktasi: islem fiyat1 — 6denen prim

(Winstone, 1995, s. 162)
2.10. Opsiyonun Konusunu Olusturan Kiymetlere Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sézlesmelerine konu olan ¢ok sayida emtia vardir. Bunlar;

o Fiziksel emtialar; zirai uriinler, metaller vb.

e Dovizler

e Hisse senetleri

o Gelecek sozlegmeleri (bunlar, yitksek likitidelerinden dolayr nakit piyasalardaki
varliklarin yerine kullamlmaktadir)

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

2.10.1. Hisse Senedi Opsiyonu

Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon sahiplerine belirli hisse senetlerini daha Onceden
belirlenmig bir fiyattan, belirli bir siire iginde satin alma ve satma hakki saglayan
sozlesmelerdir. Varant (warrant) ihra¢ etmis isletmelerle, opsiyonlarnn bir iligkisi yoktur.

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

Diger yandan, varant ihra¢ eden girketler, kendi hisse senetleri tzerine kurulmus
opsiyonlar da satmaktadirlar. Bu opsiyonlara varant adi verilir ve varantlar, sirketin ihrag
ettigi tahviller ve imtiyazhi hisse senetleriyle birlikte, bu menkul kiymetlerin cazibesini
arttirmak i¢in kullanilir, Varantlar, tahvillerden ayn olarak vadeleri igerisinde ayri olarak
ikincil piyasada islem gorebilirler. Hisse senedi opsiyonlar1 borsa opsiyonlarinda iglem goriip,

borsa opsiyonlari ile ayni 6zelligi tagimaktadir.

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

senedine yatirim yapmak isteyen bir kigisel yatirimci, zaman igerisinde bu hisse senedinin
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spotta deger kazanacag: beklentisi igine girebilir. Bu yiizden, fiyati bugiinden sabitlemek igin,
satin alma opsiyonu satin alir. Boylece, opsiyon sozlesmesi olas: fiyat artigindan dolay:

yatirimety1 riske karst koruyacaktir.

Spot hisse senedi opsiyonu, kullamldigi sozlesmede yer alan hisse senedinin teslimi
tizerine yapilandiriimig opsiyon sozlesmeleridir. Hisse senedi gelecek sozlesmesi iizerine
opsiyonlar ise, hisse senedine dayali gelecek sozlegmesinin teslimini amaglayan opsiyon
sozlesmeleridir. Gelecek sozlesmesi lizerine opsiyon ile gelecek islemlerini birbirinden ayiran
en bityiik ozellik, opsiyonun sahibine “yiikiimttlik” degil “hak” vermesidir (Ceylan, 1998,
s. 248).

2.10.2. Hisse Senedi Endeksi Opsiyonu

Belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri 6nceden belirlenmis bir hisse senedi portfyiini,
fiyat1 bugiinden belirlemek kogulu ile belli bir vade igerisinde ya da sonunda satma ve satin
alma hakkim igeren opsiyonlara hisse senedi endeksi opsiyonu adi verilir. Chicago,
Philadelphia, Pacific, American, New York ve Leaps, Londra borsalarinda islem géren S&P
500 endeksi, TYSE endeksi, OTC endeksi bu tiir sozlesmelere 6rnek olarak verilebilir.

Hisse senedi endeksi opsiyonlar da, hisse senedi opsiyonlarinda oldugu gibi yatirimcilar
agisindan spekiilasyon, riskten korunma ve ekstra gelir elde etmek i¢in kullamlabilir. Bu
opsiyonlarin kullanilmasi, hisse senedi opsiyonlarin kullanilmasina benzemektedir (Ceylan,

1998, 5. 249).

2.10.3. Doviz Opsiyonu

Déviz opsiyonlari, yabanci paralari, onceden belirlenmis temel bir fiyat iizerinden
gelecekte uzlagilmig bir tarihte satin alma veya satma hakk: veren opsiyonlardir. Vadeli
iglemlere nazaran daha esnek olan doviz opsiyonlari, alim satim yikimlulugi yerine alim
sattm hakki iceren iglemlerdir. Vadeli islemlerde alan ve satan tarafin gesitli yiikiimluliklerine
kargilik, satma opsiyonu sahibi, dovizin deger kazanmas: halinde, opsiyonu gergeklestirmeyip
elindeki dovizleri spotta daha yiiksek fiyata satmay: tercih edebilir. Bu yoniiyle, doviz
opsiyonlan, riskten korunma amaciyla birlikte kdr etme amaciyla da kullamlabilir. 1982
yilinda, Birlesik Devletlerde Philadelphia hisse senedi borsasi piyasaya siiriilmiigtiir. Alman
Mark: opsiyonlari, 24 Ocak 1984’de Chicago borsasinda islem gormeye baglamugtir. Déviz
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opsiyonlan genellikle, borsada ve borsa diginda islem gorebilir. Borsa diginda islem goren

opsiyonlann ticareti, bankalar vasitasiyla olabilmektedir (Ceylan, 1998, s. 249).

2.10.4. Faiz Opsiyonu

Faiz opsiyonu, opsiyon sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli bir siirede, belli bir faiz
yiikiimliiliigii ile borglanma ya da borg verme hakkini veren opsiyonlardir. Opsiyon sahibi,

doviz opsiyonlarinda oldugu gibi, opsiyon yazicisina bir prim 6demek zorundadir.

Sabit fiyat diizeninin, yerini degigken faiz diizenine birakmasiyla faiz riski olgusu ortaya
cikmugtir. Faiz opsiyonlari, bu riski ortadan kaldirmak igin tretilen tlirev enstriimanlaridir.
Bankalar, rekabétte daha avantajli duruma gelmek igin siklikla bu tiirev enstrimanlarina
bagvurmaktadirlar. Bu opsiyonlar, ileriye yonelik faiz riskini ortadan kaldirarak olas: kar
firsatlan yaratabilmektedir (Ceylan, 1998, s. 250).

2.10.5. Altin Opsiyonu

Altin opsiyonu birgok bakimdan endeks opsiyonlarina benzemektedir. Endeks
opsiyonlarinda oldugu gibi altin opsiyonlarinda da, opsiyonun séz konusu olan altinin, taraflar
arasi el degistirmesi miimkiin degildir. Bu belli bir imkansizliktan daha ¢ok, altinin sermaye
piyasasina 6zgii bir yatinm araci olmasidir. Bu nedenle, altin opsiyonlarinda, anlagsmada

belirtilen altin fiyatlari bir endeks rakamu gibi dikkate alinmalidir.

Altin izerine opsiyonlarda, genellikle 24 ayar kiilge altimin piyasa fiyat1 esas alinir.
Anlasma birimi olarak birgok iilkede ons kullanilmaktadir (Ceylan, 1998, s. 250).

2.10.6. Gelecek Sozlesmesi Uzerine Opsiyonlar

Gelecek opsiyonunda (veya gelecek iizerine opsiyonlarda), ilgili varlik gelecek
sozlegmesidir. Gelecek sozlesmesinin vadesi, normal olarak, opsiyonun vadesinden kisa bir
siire sonra sona erer. Gelecek opsiyonlari, gelecek s6zlesmelerinin ticaretinin yapildigi, birgok
varlik i¢in gegerlidir. Satin alma opsiyon sahibi, opsiyonu gergeklestirmesi halinde, opsiyon
yazicisindan, ilgili gelecek sozlesmesi lizerine uzun pozisyon satin almig olacak ve gelecek
fiyatinin, iglem fiyatim1 agan miktarina denk bir nakit kazanacaktir. Satma opsiyonu sahibi,
opsiyonu gergeklestirmesi halinde, opsiyon yazicisindan, ilgili gelecek sozlesmesi iizerine

kisa pozisyon almig olacak ve iglem fiyatimin, gelecek fiyatini agan miktarina denk bir nakit
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kazanacaktir. Her iki durumda da, gelecek sozlesmeleri sifir degere sahip olacak ve aniden
kapanabilecektir. Gelecek opsiyonundan elde edilen ddeme; islem fiyati, gelecek fiyat: ile
degistirilmis hisse senedi opsiyonu 6demesi ile aym olacaktir. En ¢ok ticareti yapilan gelecek
opsiyonu, Chicago Ticaret Odasinda ticareti yapilan hazine bonosu gelecek opsiyonlaridir.
Soya fasulyesi, misir, ham petrol, canli sigir, altin Eurodolar ve bazi dovizler iizerine

kurulmus sézlesmelerde popiilerlik kazanmigtir (Hull, 1993, s. 137-138).

2.10.7. Egzotik Opsiyonlar

Tezgah-iissii-piyasadaki opsiyonlar, kurumsal bir yatinmci tarafindan herhangi bir sekilde
uyarlanabilir. Temel olarak, eger bir dealer, asil opsiyonun karg1 bir pozisyonu alarak riski
hedge ediyorsa, boyle bir yaklagim, miisteri tarafindan istenen bir opsiyon stratejisi olacaktir.
Tezgah-issi-iglem goren opsiyonlar, Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlarla simnirls
degildir. Bir opsiyon, opsiyon vadesinde oldugu gibi, bagka belirli tarihlerde de
gerceklesebilmektedir. Bu tarz opsiyonlara, kullanimi sinirli opsiyonlan (limited exercise

options), Bermuda opsiyonlari veya Atlantik opsiyonlart adi verilmektedir.

Daha kompleks olusturulan opsiyonlar ise egzotik opsiyonlardir. Alternatif opsiyonlar ve
performansa baglt opsiyonlar (outperformance options) egzotik opsiyonlara orektir. Bir
alternatif opsiyon, iki farkli varlifin 6demelerinin, en yiiksek olamna sahip olan bir

opsiyondur. Bu durum asagidaki senaryoda agiklanmugtir.
Yatinmei agagidaki ozelliklere sahip, bir alternatif opsiyon almistir.

e [ligili varlik, bir birim Varlik M veya bir birim Varhik N’dir.

e Varlik M igin islem fiyati; $80.

e Varlik N i¢in iglem fiyats; $110.

e Vade tarihi, bugiinden itibaren ii¢ aydir.

e Opsiyon, bugiinden itibaren ancak ii¢ ay igerisinde gerceklesebilir (Bu da Avrupa tipi

bir opsiyon oldugunun gostergesidir).

Vade tarihinde, yatirimci, opsiyon yazicisindan, ya $80°a bir birim Varlik M satin alacak
ya da $110°a bir birim Varlik N satin alacaktir. Yatinmeci, daha yiksek ddemeyi veren varlig
satin alacaktir. Boylece, 6rnegin, vadede Varlik M’nin fiyat1 $84 ve Varlik N’nin fiyat: $140
ise ve yatinmci, Varlhk M’yi satin alma opsiyonunu gergeklestirirse, alacagi 6deme $4

olacaktir. Diger yandan, Varlik N’yi satin alma opsiyonunu gergeklestirirse, alacag: 6deme
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$30 olacaktir. Elbette, yatirnmer Varlik N’yi almayi tercih edecektir. Eger her iki varlik igin,
vadede, spottaki fiyat iglem fiyatindan diigiikse, opsiyon gergeklesmeyecektir.

Performansa bagl opsiyonlar ise, vadedeki iki varhigin ilgili 6demelerine dayandirilms
Odemeye sahip olan opsiyonlardir. Yine, konunun daha iyi anlasilmasi igin agagidaki senaryo

verilmigtir.
Yatirimei agagidaki ozelliklere sahip, bir performans digt opsiyon almustir.

e Portfoy A, pazar degeri $1 milyon olan, kamuya ait 50 hizmet kurulugunun hisse

senedini igeren bir portfoydir.

e Portfoy B, pazar degeri $1 milyon olan, kamuya ait 50 finansal kurulusun hisse

senedini igeren bir portfoydiir.
e Vade tarihi, bugiinden itibaren 6 aydir ve Avrupa tipi opsiyondur.
e Islem fiyat: : Portfoy B nin pazar degeri - Portfoy A’nin Pazar degeridir.

Vade tarihinde, Portfoy A’nin pazar degeri Portféy B’den daha yitksek olursa, bu opsiyon
gerceklesmeyecek ve bir degeri olamayacaktir. Opsiyon ancak, vadede, Portfoy B’nin pazar
degeri, Portfoy A’nin pazar degerini astifi zaman gergeklesecektir (Fabozzi vd., 1998,
s. 542-543).

2.11. Opsiyon Fiyatinin Belirlenmesi

1973 yilinda Myron Scholes ve Fischer Black, opsiyonlarin fiyatlanmas: konusunda ilk
fiyatlama modelini gelistirmiglerdir. “ Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli ” ad1 verilen

bu model, bu iki aragtirmactnin soyadlarindan olugmaktadir.

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, Chicago opsiyon borsasinin faaliyete

gegmesiyle birlikte kullanilmaya baglanmigtir.

1979 yilinda, Black-Scholes fiyatlama modelinden sonra, John C. Cox, Stephen A. Ross
ve Mark Rubinstein “Binominal Opsiyon Fiyatlama Modelini (BSOFM)” gelistirmislerdir.
Binominal model, Black-Scholes modelini basitlegtirir niteliktedir. Ayrica, Black-Scholes
modeli, Avrupa tipi opsiyonlarla sinirli olmasina ragmen, binominal model kullanim alanim
genigletmistir. 1994 yilinda, Emanuel Derman ve Iraj Kani, BSOFM’yi gelistirerek kendi
soyadlarim verdikleri “Derman-Kani Modelini” olugturmuglardir (Ceylan, 1998, s. 232).
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Hisse senedi opsiyon fiyatini etkileyen faktorler sunlardir:

e Hisse senedi spot fiyat: (So),

o Islem fiyat1 (K),

s Vadeye kalan siire (T),

¢ Hisse senedinin volatilitesi (o),

e Risksiz faiz oram (r),

e Opsiyonun vadesi boyunca beklenen kéar paylart (D),

e Aktif deZerin fiyatinin gelecekteki seyrine iligkin olan beklentilerdir (Ceylan, 1998,
s. 232-233).

BSOFM, yatinmcilara, opsiyon degerinin hesaplanmasi yami sira, pozisyon riskini

yonetmek igin de bilgi saglamaktadir. BSOFM, birkag temel varsayim ongormustur:

o [1lgili varligmn fiyat: log normal bir dagilim izler, bu yiizden kazanglar normal
dagiimustir.

e Kazanglarin degeri, bilinmektedir ve zamanla dogru orantilidir.

e Faiz oranlar sabittir. |

e Opsiyonlar Avrupa tipidir, bu yiizden vadeden 6nce isleme konulamaz.

o Ilgili varlik tizerine higbir temettii veya kupon 6demesi yapilamaz.

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

Modeldeki varsayimlarin g¢ogunu, gergek yasamda yerine getirmek zordur. Ayrica,

BSOFM uzun vadeli opsiyonlarin hesaplanmasinda uygun bir model degildir.

2.11.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

BSOFM, Avrupa tipi satin alma opsiyonlarini baz almigtir. Model baz: 6nemli sonuglar:
ortaya koymaktadir. Genellikle, hisse senetlerinin spot fiyat: yiikseldikge, opsiyonun degeri
de yitkselmektedir. Hisse senedinin fiyati iglem fiyatindan gok daha yiiksekse, opsiyon, buyiik
bir ihtimalle gerceklesmeyecektir. Bunun tersi olarak da, hisse senedinin fiyat:, islem
fiyatindan daha diigiikse, opsiyonun isleme konulma olasilifi ¢ok diisitktiir. Bundan dolayi,
opsiyonun degeri sifira yaklasacaktir. Hisse senedinin degeri degismiyorsa, vade sonu

yaklastikca opsiyonun degeri diisecektir.
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BSOFM ile, temettii dagitiminin olmadifi Avrupa tipi satin alma opsiyonlarinin

degerlendirilmesi agagidaki formiille hesaplanabilir.
Co= SON(dl)-Ke'” N(dz)

Buradad;= In(S¢/K)+(r + 6¢2/2)T
oVT

ved,=d;-oVT

Burada,

Co = Satin alma opsiyonun céri degert,

Sy = Hisse senedinin céri fiyat,

N(d) = Kimiilatif normal olasiliklan,

K = Opsiyon iglem fiyat1,

e =2,71828 logaritma fonksiyonunun tabanini,

r = risksiz faiz oram

T = Opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siireyi (y1l veya yilin yiizdesi olarak),
In = logaritma fonksiyonu

o = opsiyona konu olan hisse senedinin riskini gostermektedir.

Black-Scholes formiiliinde N(d; ) ve N(d;) degerlerinin 1,0’a yakin olmas1 durumunda,
opsiyon, biiytik bir olasilikla gerceklesmeyecektir. Bundan dolayi, satin alma opsiyonunu
degeri, So -Ke’ye esit olacaktir. N(d) degerleri sifira yakinsa, opsiyonun gergeklegsme olasiligt
cok zayif demektir.

N(d) degerlerinin, 0 ile 1 arasinda olmasi durumunda, satin alma opsiyonunu degeri belli
olasiliklar iginde olacaktir. BSOFM, vade sonunda, opsiyonun kazangh (in-the money) olmasi
olasihiginda, potansiyel gelirin bugiinkii degerini hesaplayarak, satin alma opsiyonunun degeri

bulunabilmektedir.

Formiilde d; ve d; igerisinde yer alan In (S¢/X), viizde cinsinden bir miktar olup,
opsiyonun kazanglt veya kazangsiz oldugunu gosterir. Ornegin, So = 105, K=100 ise, opsiyon
%S5 kazangh olacaktir. Formiildeki degeri ise In (105/100)= 0,049’dur. Aym sekilde, eger So -
95 ise, opsiyon %5 kazangsiz demektir. Formiildeki degeri ise, In (95/100) = - 0,051 olacaktir.

Belirli bir siire kazangh olan bir opsiyon, hisse senedinin fiyatindaki degisiklik az olursa

ve vadeye kalan siire ¢ok kisaysa, biyiik bir ihtimalle kazangh kalacaktir. Bundan dolayi,
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N(d;) ve N(d;) degerleri, opsiyonun vade sonunda kazangli olma olasilifina bagli olarak

artacaktir.

Yatirimcy, hisse senedinin fiyatinin artacagini beklentisi igerisinde ise, ayn1 zamanda hisse
senedi ve opsiyon fiyatlarimin diigiik olduguna inanmaktadir. Eger yatirimci hisse senedi

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

Eger BSOFM, gercek degeri veriyorsa ve opsiyonun fiyati olmas: gereken degerden fazla
ise, opsiyona sahip olan yatirimci opsiyonu satacaktir. Eger opsiyona sahip degilse, opsiyon
yazacaktir. Eger opsiyon fiyati1 degerinin altinda iglem goriiyorsa, daha 6nce opsiyona sahip
olmayan yat1r1m¢1n1n opstyon satin alma51, daha 6nce opsiyon yazmig olan yatirimcinin

opsiyonu geri satin almasi avantajli olacaktir.

Bagka bir deyisle, opsiyon alicisi igin gegerli olan kurallar, opsiyon saticist igin de
gecerlidir. Eger, opsiyon, Black-Scholes formiiliine gore bulunan degerden daha diisiik degere

sahipse, satin alinmali, biyik ise satilmalidir.

Alicinin kén, yazicimin zarari olurken yazicimin kéri, alicinin zaran olacaktir. Eger
opsiyon olmast gereken degerin iizerinde islem goriiyorsa, yazicinin aliciya gore kar etme
olasilig1 daha yiiksek olacaktir. Eger opsiyonun degeri diisiikse, bu durumda alicinin yaziciya

gore karli gikma olasilig: artmaktadur.

Black-Scholes formiilii vasitasiyla satma opsiyonunun fiyatlandinlmas: agagidaki

gosterilen sekilde yapilmaktadir.
P=-SON(-d1)+Ke-nN(-d2)

Satma opsiyonunun degerini belirlemek i¢in kullanilan sembollerin ifade ettigi anlam,

satin alma opsiyonundakilerle aymidur.

Satma opsiyonunun degerini hesaplamak i¢in, Satma-Satin Alma paritesi (put-call parity)
modelinden faydalanabilir. Aynt iglem fiyatina ve vadeye sahip Avrupa satin alma ve Avrupa
satma opsiyonlarindaki iligki, satma-satin alma paritesi olarak adlandirnlmaktadir. Bu parite
agagidaki denklemle formiile edilmigtir (Ceylan, 1998, s. 234-237).

P=C-S¢+K. ™"
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2.11.2. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli, herhangi bir zamanda, bir sonraki dénemde hisse
senedi fiyatinin, belli bir miktarda artmasi1 veya azalmasina gore yatinmcinin kararlarina

kilavuzluk eden bir modeldir.

Binomial model, temettii 6demesi olan veya olmayan, Avrupa ve Amerikan tipi hisse
senedi satin alma veya satma opsiyonlarinin fiyatinin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan
bir modeldir. Bu model, ayrica, borglarla ilgili opsiyonlarin degerlendirilmesinde de
kullanabilmektedir. Binomial model, hisse senedi fiyatlarindaki aralikli degismelere

dayanarak, opsiyon degerini belirlemeye ¢aligan bir modeldir.

Model, St ve St olmak iizere iki olas1 sonug igermektedir. Bu iki olasilikta, (+) artigt, (-)
azaligt temsil etmektedir. Bu artig ve azaliglar, opsiyonun vadesinin bittigi giindeki hisse
senedinin hipotetik ile bugiinkii fiyati1 arasindaki farka gore belirlenmektedir. Bununla

birlikte, C* ve C olarak gosterilebilir.

Binomial modelde satin alma opsiyonunun degeri formiille su sekilde gosterilebilir
(Ceylan, 1998, s. 237).

So (1+r) (CT - C) - Sog" C" "+ 8Sp" C”

(So™-807) (1+1)

2.12. Opsiyon ve Gelecek Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Gelecek ve opsiyon sozlesmeleri arasindaki ana fark, opsiyon sozlesmesindeki taraflardan
birinin, daha sonraki bir tarihte, iglem yapma zorunlulufunun olmamasidir. Agik olarak,
opsiyon alicisinin, opsiyonun gergeklestirme yikumliligi degil, hakk: vardir. Buna kargin,
opsiyon yazicisimin (saticisinin), opsiyon alicisinin 1srar etmesi durumunda, opsiyonu,
gergeklestirme yiikimliliigiu vardir. Gelecek sozlesmesi durumunda ise, hem alici hem de

saticinin, s6zlegmeyi gergeklestirme yiikiimliliga vardir. Elbette, gelecek alicisinin, saticiya,
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yiikkiimliiliigi dahilinde, 6demesi gereken bir fiyat yoktur. Buna karsin, opsiyon alicisinin,

opsiyonu satan tarafa, 6dedigi bir opsiyon fiyat1 s6z konusudur.

Bununla birlikte, iki sozlesmenin risk/6diil karakteristigi de ¢ok farkhdir. Gelecek
sézlesmési sdz konusu ise, s6zlegmeyi satin alan taraf, gelecek sdzlegmesinin fiyat1 arttikga
kazang saglarken, sozlesmenin fiyati azaldik¢a zarar etmektedir. Gelecek sozlesmesinin satict
tarafi igin tam tersi bir durum s6z konusu olacaktir. Opsiyonlar, bu simetrik risk/6diil iligkisini
icermez. Opsiyonu satin alan tarafin kaybedecegi en fazla miktar, opsiyon fiyat1 olacaktir.
Opsiyon alicisinin, tiim potansiyel faydalari yakalama firsati varken, yine de, kazang, her
zaman opsiyon fiyatimin miktan kadar azalacaktir. Opsiyon yazicisinin, en fazla edecegi kar,
opsiyon fiyati olabilir. Bu, yaziciya olasi risklere karg: bir teminat gibidir. Opsiyon ve gelecek
sozlesmeleri arasindaki farklar, son derece énemlidir ¢iinkii; yatirimcilar, simetrik riske karsi
gelecekleri kullanirken, asimetrik riske kars1 opsiyonlar kullanacaktirlar (Fabozzi vd., 1998,
s. 526).
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3. LITERATURDE GELECEK ve OPSIYONLAR

Bir tiirev menkul kiymetinin degeri diger bagka ilgili degiskenlere bagli olan kiymetlerdir.
Giinimuzde, tirev piyasalari, finansin ¢ok 6nemli bir alaninda yer almaya baglamistir.
Gelecekler ve opsiyonlar, birgok degisik borsada islemi yapilan tirevlerdir. Forward
sozlegmeleri, swaplar ve diger farkli opsiyon tiirlerinin, diizenli olarak “tezgah-ustii-
piyasalarda” finansal kuruluglar ve onlara bagli kurumsal misteriler tarafindan ticareti
yapilmaktadir. Diger daha uzmanlagmig tiirev menkul kiymetleri, ¢ogunlukla bir bono veya

hisse senedi tizerine kurulmustur.

Cok siklikla tiirev menkul kiymetlerinin bagli oldugu bagli degiskenler, ticareti yapilan
menkul kiymetlerin fiyatlaridir. Ornegin; bir hisse senedi opsiyonu, bir tiirev menkul kiymeti
olup degeri hisse senedinin fiyatina baghidir. Yine de, tirev menkul kiymetlerin degeri, dana
etinin fiyatindan belli bir kayak merkezine diisen kar miktarina kadar herhangi bir degiskene

bagh olabilir.

Tiirev menkul kiymetlerin tiiccarlari; hedgerler, spekiilatorler ve arbitrajcilar olarak
simiflandinlabilir, Hedgerlar, iginde bulunduklar piyasanin riskini azaltmaya caligirlar.
Spekiilatorler; daha fazla kazang igin hedgerlardan bu piyasa riskini almaya razidirlar.
Arbitrajcilar ise; iki veya daha fazla igleme girerek ve piyasay: gozetleyerek risksiz kazang
yollarint bulmaya g¢aligirlar. Butin menkul kiymetler birbirleriyle uygun bir sekilde
degerlendirilmelidir, aksi takdirde arbitraj kédrlar1 elde edilebilir. Gelecek ve opsiyon
piyasalarinin bu denli bagarili olmasmnin altinda yatan neden de; ¢ok sayida degisik amacli
tiiccan kendisine ¢ekebilmesidir (Hull, 1993, s.12-14).

Gelecekler ve opsiyonlar hakkinda kisa bir tarihge ile konulara gore simiflandiriimig
literatiir ¢aligmalan ilerleyen boliimlerde sunulmugtur. Akademik ¢aligmalarin, bu iki tiirev
enstriimam lizerine yogunlagmasi, bu tirevlerin, finansal dinyada gittikge artan
popiilaritelerinden kaynaklanmaktadir. Bu popiilaritenin de en biytk destekgisi, bu tiirevlerin

¢ok az miktarda sermayeye ihtiya¢ duymalandir.

3.1. Geleceklerle ile Ilgili Yapilan Cahsmalar

1840’11 yillarda, Chicago, doguyla baglantiy1 saglayan tren raylan ve telgraf hatlariyla bir

ticari merkez haline gelmistir. Ayni1 zamanlarda, ¢ok daha yiiksek bugday tiretimine olanak



50

saglayan McCormick bigerdoveri icat edildi. Ortabat: ¢ift¢ileri, Chicago’ya gelip bugdaylarini
tedarikgilere sattilar. Bu tedarikgiler, bu bugdaylan tilke ¢apinda dagittilar.

Ciftgiler, Chicago’ya bugdaylanni iyi fiyata satmaya geliyorlardi. Sehir, ¢ok az sayida
depolama olanaklarina sahipti ve bugdaylart derecelendirmek veya tartmak igin herhangi
oturmus bir prosediir yoktu. Kisaca, ¢ificiler, ¢ofu zaman tedarikgilerin merhametine

kalmigtilar.

1848 yilinda tahil tiiccarlari, bugiinkii vadeli iglem piyasalarina onciilitk edecek Chicago
Board of Trade'i kurmuglardir. S6z konusu borsanin kurulmasindaki amag, arz ve talepte
meydana gelebilecek dalgalanmalarin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak ve teslim edilen
tiriinlerin belli kalitede olmasini saglamaktir. Cok genel tabiriyle, bir gelecek sozlesmesi;
belirlenmig bir gelecek zamanda, belli bir fiyatta bir yikimliliigin teslimatim veya
yapilmasint igeren, iki taraf arasindaki baglayici bir anlagmadir. Gelecek s6zlegmeleri ile ilgili
ilk tiiziik, 1865 yilinin Mayis ayinda hazirlanmig ve bu tiiziik sayesinde, vadeli s6zlesmeler
igin teminat veya marj sistemi uygulanmaya baglanmigtir. Marj sisteminde, alici ve satici
sozlesmelerinin belli bir ylizdesini teminat olarak yatirarak, s6zlesmenin sonuglandiriimasini

saglamaktadirlar (http://www.profittrading.com/1te.htm).

Mayis 1972’de, sabit kurlari baz alan Bretton Para Woods siteminin ¢okmesiyle, CME,
(Chicago Mercantile Exchange), “Uluslararas: Para Piyasasin1” [International Money Market
(IMM)] olusturmus ve ilk olarak doviz geleceklerini tamtmugtir. Diger borsalar doviz
geleceklerini  gelistirmeye c¢aligsa da, IMM’deki basart saglanamamigtr. IMM, AB.D
piyasasindaki bu tarz sozlesmelerin %90’ kapsamaktadir. Bu gelismenin ardindan, 1976
yilinda CBOT’un (Chicago Board of Trade), GNMA (Government National Mortgage
Assocation) sertifikalarini tanitmasi, ilk defa olarak, gelecek piyasalarinda faiz orani

hareketlerine kars1 hedge etme olanaginin dogmasina neden olmusgtur.

Hisse senedi endeks gelecekleri, 1982 yilinda, Kansas Ticaret Odasi’nin 1700 hisse
senedini dayali “Value Line Index” adinda ilk gelecek endeks sozlegmelerinin
gelistirilmesiyle dogmustur. S&P 100, S&P 500, Russell 3.000, Nikkei Dow gibi endeks

{izerine yapilan sdzlesmelerin ticareti bu gelismenin ardindan hizla ilerlemigtir.

Yiiksek getiri potansiyeli ve buna bagl olarak yiiksek derecedeki riski nedeniyle, finansal

gelecek piyasalar, kaginilmaz olarak, son yillarda ilerleyen bir ivme kazanmigtir. A.B.D’de
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1960 yilinda vadeli menkul degerler borsasimin cirosu 3.9 milyon adet iken, bu rakam
1975°de 32.2 milyona, 1985 yilinda ise 187.7 milyona ve 1995 yil sonu itibariyle 267 milyona
ulasmugtir. Diinya’daki en 6nemli gelecek piyasalari; Chicago Board of Trade (CBT), Chicago
Mercantile Exchange (CME), Kansas City Board of Trade, New York Futures Exchange
(NYFE), London International Financial Futures Exchange (LIFFE) ve Minneapolis Board of
Trade’dir (Ceylan, 1998, s. 277-278). Ilerleyen boliimlerde, tiirev piyasasinin bu ana
dgelerinden biri olan gelecek piyasasi ile ilgili literatiir ¢aligmalarina yer verilmigtir. Bu
caligmalar; teorik modellerin etkinligi ile ilgili ¢aligmalar, mevsimsellik ¢aligmalari, 1987
krizi ve piyasa friksiyonlarinin piyasaya etkisi ve gelecek piyasas: ile ilgili diger ¢aligmalar

olarak siniflandinlmigtir.

3.1.1. Teorik Modellerin Etkinligi ile lgili Cahsmalar

Bu bolimde teorik modellerin, pratik piyasa ortamlarinda etkinlik dereceleri
aragtinilmustir. Aragtirmacilar, modellerin genellikle etkin oldugu kanisina varsalar bile, halen
eksik ve rant saglamaya agik olan kisimlarini biitiin detaylariyla gz oniine sermektedirler.
Lim (1992), Chance (1994) ve Brailsford ve Cusack (1997) tarafindan yapilan galigmalar,
daha giincel literatiir ¢galigmalart olmalarindan dolayi, dnceki bir ¢ok ¢aligmanin eksikliklerine
ve yanhshklanm diizeltmis ve diger ¢aligmalarin kapsamini ve derinligini arttirmistir. Bu

yiizden, bu ¢aligmalarin dikkat ¢ekici ¢alismalar oldugu sdylenebilmektedir.

Nikkei Hisse Senedi Averaj Gelecek Sozlesmeleri’nin ticaretine, 3 Eylil 1986 tarihinde
Singapur Uluslararas1 Parasal Borsasinda (SIMEX ([Singapore International Monetary
Exchange]) baglanmigtir. SIMEX, hisse senedi endeks geleceklerinin ticaretinin yapildig: ilk
yurt digt gelecek borsasidir. Giinliik ticareti yaptlan Nikkei sozlesmeleri, 1988°de yaklagik
olarak 2000 iken, 1989°da yine yaklagik olarak 4000’ne yukselmistir. Cok yeni olmasina
ragmen, Eyliil 1988°de Nikkei Gelecek Sozlesmeleri’nin benzeri bir sozlesme Osaka’da
piyasaya sunulmug ve bu gelismeyi, Topiks Gelecek Sozlesmelerinin Tokyo’da piyasa
sunulmasi izlemigtir. Bu sozlesmeler ile SIMEX’de faaliyet gosteren Nikkei sozlesmeleri

siirekli olarak iglem hacimlerini arttirmaktadirlar (Lim, 1992, s. 151).

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

arastirmiglardir. Brenner vd., tasima maliyet modelinde, ayr temettiileri fakat siirekli birlesik
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faizi kullanarak ve Eylil 1986’dan Nisan 1989’a kadar olan sireyi baz alan orneklem
periyodunda, iglem maliyetlerinin tek bagina, geleceklerin anlamlt olarak fazla
degerlenmesine neden olamayacagini bulmuglardir. Tagima maliyet modelini, stirekli birlesik
faiz ve temettii geliri ile kullanarak, Bailey (1989), Mart 1987 ve Haziran 1987 i¢in Nikkei
Gelecek Sozlesmeleri’nin teorik fiyatlarinin, gergek fiyatlarini oldukga iyi agikladigini
gostermiglerdir. Bailey, ayrica Ramaswamy ve Sundaresan’in (1985) kullandig: strekli zaman
modelini kullanmig ve siirekli-zaman modelindeki fiyatlama yanligliklarinin, tagima maliyet

modelindeki yanhgliklardan ¢ok da fazla olmadigini bildirmistir.

Bu c¢aligmalar, Eyliil 1986’dan Eyliil 1987’ye kadar olan genel siire i¢in giinlik verileri
kullanmiglardir. Brenner, Subrahmanyam ve Uno’nun ¢aligmalan disinda, gelecek fiyatlan
icin kapamg fiyatlan kullanilmigtir ve kullanilan ilgili hisse senedi endeksleri, senkronize
degildir. Bunun sebebi, SIMEX’in, Tokyo Hisse Senedi piyasasindaki alim satimin
kapatilmasindan 15 dakika sonra kapatilmasidir. Bu Amerikan mengeli gelecek verileri
kullanan bazi ¢aligmalarda da rastlamlan bir problemdir. Spot ile gelecek veri kaliplarinin
birbirini eglememesi, ampirik sonuglar iizerinde bir giiphe uyandirabilir ¢iinkii; fiyatlama

modelleri, eszamanh spot ile gelecek iglemleri tizerine kurulmustur.

Senkronizasyon probleminden farkli olarak, ticari sezonun sonunda iglemin
gerceklesmeme olasihigi da vardir. SIMEX’de yer alan 6gleden sonra iki gelecek ticari
verilerinin, Brenner vd. tarafindan yapilan, Tokyo’daki N225 endeks kapamig seans: ile
baglantih ¢aligmasinda kullanildigimi diigiinelim. Hisse senedi portfoyiiniin alig ve satiginin
gerceklesmesi, sinirli zamana gerek duydugu icin, baz gok biiyiik olsa da, Tokyo’daki ticari
sezonun sonunda bir arbitraj gergeklestirmek imkansizdir. Bu yiizden, es zamansizliktan
kaynaklanan tagima maliyet modelini, Bailey’in ¢aligmasinin ret etmeyebilirken, Brenner
vd.’in ¢aligmasi, arbitraj gergeklestirilmesinin imkansizligindan dolayr modeli ret edebilir

(Lim, 1992, 5. 152).

Bu gergeklestirme imkansizlifim ¢nlemek igin, Lim’in (1992) ¢aligmasi, tagima maliyet
modelini test etmek igin giin iginde eslenmis ve Haziran 1988, Eyliil 1988, Haziran 1989 ve
Eylil 1989 teslimat tarihli dort sozlesmeyi baz alan, Nikkei 225 hisse senedi endeks
geleceklerinin giin i¢i gergeklemis islem veri setini kullanmigtir. Arbitraj firsatlarinin varhigy,
diger caligmalarda yer almayan belli kurumsal detaylar 1s18inda dikkatlice aragtiriimigtir.
Lim’in ¢aligmasinda dikkat ¢eken ikinci bir konu ise, Nikkei gelecek sézlesmelerinin giin igi

fiyat karakteristigidir. Daha spesifik olmak gerekirse, Lim, spot ve gelecek fiyatlarinin
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hareketlerinin iglem sinirlan igerisinde nasil bir yon ¢izdigini arastirmugtir. MacKinlay ve
Ramaswamy (1988), S&P 500 gelecek fiyatlart ve endeks fiyatlan karakteristigi hakkinda
¢aligmalar yapmiglardir. Spot endeks fiyat degisim serilerinde olumlu oto korelasyon kanitlari
bulmuglar fakat aym kamti gelecek fiyat degisimleri serilerinde bulamamiglardir. Gelecek
fiyatindaki degisimler, spot fiyatindaki degigimlerden daha biiyiiktir. Ayrica, MacKinlay ve
Ramaswamy (1988), endeks degeri tarafindan tamamen normallestirilen, piyasa gelecek fiyati
ile teorik fiyat1 arasindaki fark olarak tammladiklar, etkin olmayan fiyatlama yanlighginin
dinamiklerini aragtirnuglar ve siirekli etkin olmayan fiyatlama bularak, bu etkin olmayan
fiyatlama degerlerinin olumlu oto korelasyon olusturduklarimi géstermislerdir (Lim, 1992, s.
152).

Lim’in (1992), caligmasi S&P 500 spot gelecek ﬁyatlanhm istatiksel ozelliklerinin
gogunun Nikkei sozlesmesinde agikga gorilmedigi belirtmektedir. Lim, ey zamanl, bes
dakika araliklarla verilmig spot ve gelecek fiyatlarinin ticari verilerini kullanarak, arbitraj
firsatlarinin  ¢ok sinirlt oldugunu bulmugtur. Gergekte, aragtrmamn inceledigi glnler
sirasinda, kurumsal tiiccarlar igin herhangi bir arbitraj kén bulunmamaktadir. Lim’in‘bu
sonucu, Onceki caligmalarla zithk gosterir. Biri diigiik iglem hacmini inceledigi zaman
(CME’nin S&P 500’0 ile kargilagtirildifi zaman) ve biri iglem bagma ortalama sozlesmeyi
hesapladig1 zaman, sonug sasirtict degildir. Etkin olmayan fiyatlama hatalari, komisyoncunun
(broker) iglem maliyetini astif1 nadir giinlerde gozlemlenmektedir. Bu hatalar, 10 ila 25 adet
sozlesmede rastlanabilmektedir. Bunun anlami, Her 225 Nikkei hisse senedinin yaklagik bir

lotu arbitraj igin kullanilmigtir ve kér, eger varsa, ¢ok azdur.

Spot endeks ve geleceklerin fiyat davramslan incelendigi zaman, bes dakikanin Stesinde
bayat spot fiyatlara dair bir kanit bulunamamistir ve SIMEX’deki gelecek fiyatlarinin bilgisi
dahilinde Nikkei spot piyasasimi zayif olsa da etkin oldugu soylenmelidir. Bu simflandirma,
diger caligmalarda incelenmig S&P 500 sozlesmelerindeki siniflandirmadan farklilik gosterir.
Islem simrlan iginde, SIMEX deki gelecek fiyatlan iki sekilde farklilk gosterir. Ilk olarak,
bes dakika zaman aralifi iginde aymi zamanh spot fiyat hareketleri pozitif korelasyona
sahiptir. Ikinci olarak, baz degisimleri negatif korelasyona sahiptir ve Kigisel yatirimcilar veya

“karaborsacilar” i¢in anormal kazanglar olasihifi vardir.

Fiyat sirlar, gelecek sozlesmeleri ile ilgili genel bir konudur. Ilgili ticari sezonda,

fiyatlarin ¢ok fazla dalgalanmasimi 6nleyen ve bu yiizden hatalar1 6nceden dnlemede ve
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gelecek sozlesmelerinin dizayninda da ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Fiyat sinirlarinin

istatiksel etkileri ve gelecek fiyatlan tizerindeki rolii birgok defa incelenmigtir.

Chance (1994), fiyat simrlarinin verildigi bir durumda, bir gelecek fiyatlama modeli
- olusturmugtur. Model, fiyat sinirlarinin kazangh faydalanm gostermek igin dizayn
edilmemistir. Fiyat sinirlarinin olmamasi durumunda, gelecek fiyati, 6dememe riski ile fiyat
simrlarini kontrol etmesi igin dizayn edilen diger maliyetlerden etkilenecektir. Bu maliyetleri
yakalamak zordur ve fiyat sinin etkilerinin, tagima maliyeti modeli gibi gelecek fiyatlama
modellerindeki etkisi genellikle g6z ardi edilir. Bu caligmadaki modelin amaci, fiyat
simirlarimin olmast durumunda, gelecek fiyatin, geleneksel tagima maliyeti modelinden ne
derece farklilik gosterdigini belirlemektir. Béylece, fiyat sinirlarina ekonomik ve sezgisel bir

yorum kazandirilmig olacaktur.

Diger caligmalar, genel olarak fiyat sinirlarinin, gelecek fiyatlan tizerindeki etkisinin
anlamsiz oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Bu model, fiyat sinirlart hakkindaki boyle bir diisiinceye

sahip olmanin yanlis oldugunu, iki yonden ispatlamistir.

Ik olarak, sinirlar bityik olgiide ortadan kaldirilsa da, fiyat siurlari kir ve zararlan
budama gorevini yapmaz. Daha dogrusu, bu fiyat sinirlar;, mark-to-market nakit akimlarinda
bir kilavuz yol gorevini tistlenirler. Uzun pozisyondaki gelecek hesaplarinin, mark-to-market
yapilmasi durumunda, iist simir hareketleri, kazanilan faizi azaltmaktadir. Alt sinir hareketlerd,
uzun gelecek pozisyonlarinin mark-to-market yapilmasi durumunda olusan finansman
zararlarinin faiz maliyetlerini azaltmaktadir. Bu faiz kazanglan ve zararlari, ist ve alt simir
hareketlerinin ilgili olasiliklarimi yansitan opsiyonlar olarak modellenebilir. Uzun-vadeli
gelecek sozlegmelerindeki fiyat sirlarnin 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 simrlarimin, neden kazang ve zararlanyla
bir ilgisi olmadigmna dair cevap; sirlarin sadece marking-to-market tizerindeki faizlerle

ilgilendigi olmalidir.

Ikinci olarak, butiin bu etkiler bile, bir denklestirme veya telafi unsuru olarak
gorilmemelidir. Cok detayli olarak bakilirsa, alt ve ist simir hareketlerinin denklestirme
unsuru olarak kullanabilecegi bir durum vardir. Etkiler kesinlikle kiigiiktiir ama burada
gosterildigi gibi, fiyat simrlarimin, islem maliyetlerinin diizeni iizerinde etkisi olduguna dair

anlamli bir olasilik vardir. Bununla birlikte, bu sonuglarin baz1 anlamlan vardir. En 6nemli
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olani, eger gelecek fiyatlar1 tagima maliyeti modeli ile tahmin edilirse, boyle bir yaklasim,
hatalara neden olabilir ve bu hatalar da, bagarisiz arbitraj stratejilerine yol agabilir. Bununla
birlikte, hatasiz gok-periyotlu bir formiil olugturmak, yine de imkansizdir. Ticcarlar, fiyat
simirlarinin  olmast durumunda bile, bilmelidirler ki, geleneksel hedge oranlann dogru
caligmayabilir. Zaman igerisinde diigmesi gereken negatif tagimaya sahip gelecek

sdzlegmeleri, spot fiyat degismese bile, kisa vadede yiikselme egiliminde olabilir.

Gelecek sozlesmelerinin fiyatlanmasi, hisse senedi endeks geleceklerin de dikkate
alinmasiyla, literatiirde bilyiilk onem kazanmustir. Bu g¢alismalarin ¢ogu genellikle, teorik
modelden elde edilen fiyatlarla ticareti yapilan gelecek fiyatlari arasinda bir kiyaslama
icermektedir. Finansal ekonomistler, genellikle arbitraj konusu tizerinde durmus ve gelecek
sozlesmelerindeki herhangi bir etkin olmayan fiyatlamanin, yaygin, sistematik ve strekli
olamayacagin iddia etmiglerdir ¢iinkii; arbitrajcilarin hareketleri, fiyatlarin dogru seviyelerine
yeniden dénmesini garantileyecektir. Buna karsin, yine de, hisse senedi endeks geleceklerinde
fiyatlama hatalarina olduguna dair belgelenmis kamtlar vardir. Aslinda, literatiirde etkin
olmayan fiyatlama iizerinde yogunlasmaya baslamistir [6rn, Miller, Muthuswamy ve Whaley
(1994), Vaidyanathan ve Krehbiel (1992), Yadav ve Pope (1992, 1993)] (Brailsford ve
Cusack, 1997, s. 516).

Gelecek piyasalarda yaygin olarak rastlanan, etkin olmayan fiyatlamay: teorik bakis
agistyla kabul etmek zordur ¢linkii; bu etkinsizlik, fiyatlama modellerinin yanlis oldugunu
ve/veya piyasamn etkin olmadifin1 gostermektedir. Aragtirmacilar, gozlenen etkin olmayan
fiyatlamanin sebebinin; teorik modellerin ampirik testlerini gerceklestirirken kullanilan
aragtirma yanligliklarinin olup olmadigi konusunda tam bir fikir birligi halinde degildir.
Aslinda, her aragtirma pargasi, genellikle onceki ¢aligmalarin metodunu yeniden godzden
gecirmig ve potansiyel egilimleri 6nlemeye ¢aligmigtir. Bu arastirmalarin, iki sorunla kars:
karstya geldigini sdylemek mantikh olur. Ilk olarak, var olan galigmalar Black’in (1993), data
mining ile ilgili elegtirisine maruz kalmigtir. Bu durum, ozellikle diger finansal zaman
serilerine gére yakin bir ticari maziye sahip hisse senedi endeks geleceklerinin aragtirma
alaninda yagsanmaktadir. Bununla birlikte, endeks geleceklerin ticaretinin yansitildigs ¢ok az
sayida bir piyasa vardir. Ikinci problem ise, endeks geleceklerinin, fiyatlama testlerini
problematik yapan bir ozelliginin olmasidir. Endeks geleceklerinin fiyatlama testlerinde
yasanan problemler, ilgili endeksin bireysel bir hisse senedi gibi ticaretinin yapilmasindaki
olanaksizliklar ile ilgili endeksin tim temetti 6demelerinde yapilmas: gereken

ayarlamalardaki olanaksizliklardur.
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Brailsford ve Cusack (1997), gelecek fiyatlama konusunu, bireysel pay gelecekleri [ISFs
(Individual Share Futures)] agisindan degerlendirmiglerdir. Aragtirmalarinin dahilinde, ISFs
sozlegmelerinin ticaretinin bagladig: ilk 18 ayda yer alan ve 16 Mayis 1994 ile 26 Kasim 1995
tarihleri arasinda listelenmis ilk 10 ISFs sozlegmesini kullanmiglardir. Bu sézlesmeler, son
giinlerde Avustralya’da listelenmis bireysel hisse senetleri Gzerindeki gelecek sozlegmelerini
gostermektedir. Brailsford ve Cusack, aragtirmalarim iki amag i¢in yapmuglardir. Tk olarak,
endeks gelecek fiyatlama galigmalarinin aragtirma metodu eksikliklerini 6nlemeye caligan
ISFs’in kullanimi ile hisse senedi gelecek fiyatlamalar tizerinde yeni kamtlar bulunmustur.
Bu yiizden, daha agik bir deney kullanilabilmigtir. Daha 6nce yapilan endeks gelecek
fiyatlama testlerinin ¢ogu, tagima maiiyet modeli Gizerinde yogunlagmaktadir. Cok az bir
caligma [6rn, Bailey (1989), Cakici ve Chatterjee (1991) ve Hemler ve Longstaff (1991)], bu
modeli bir alternatifle karsilasturmugtir (Brailsford ve Cusack, 1997, s. 516). Brailsford ve
Cusack (1997), ii¢ alternatif fiyatlama modelini kiyaslamiglardir. Bu modeller arasinda,
degistirilmis tagima maliyet modeli ile stokhastik (olasiliklr) faiz oranlarin1 igeren iki modelde
yer almaktadir. Bu metot, her modeli degerlendirerek, fiyatlama hatalarina karsin agik bir
kiyaslama saglamaktadir. Bununla birlikte, ¢aligma, yeni bir piyasamn nasil isledigine dair

degerlendirmeler icermektedir.

Brailsford ve Cusack’in (1997) ¢aligmalarinin sonucu, islem maliyetlerinden 6nce yaygin
ama kiigiik fiyatlama yanligliklan olduguna dair kanitlar icermektedir fakat likitedesi olmayan
sozlegmeler haricinde, iglem maliyetlerinin sinirin1 agan fiyatlama hatalari, ¢ok az sikliktadir.
Bu sonuglar gostermektedir ki; siirekli arbitraj karlan olasi digidir. Sonuglar tiim tig fiyatlama
modeli ile de tutarhidir. Dolayisiyla, ISFs igin piyasa genellikle etkindir. Ug fiyatlama
modelinin performanst dahilinde, kanitlar Hemler-Longstaff modelini de desteklemektedir.
Etkin olmayan fiyatlama serileri, vadeye kalan siire ile ilgili hisse senedinin temettiisiin bir
fonksiyonu olarak goriilmektedir. Bu bulgu, Avustralya piyasasinin, suglanan vergi sistemi ile

temettii degerlemede zorluk yasadig gorisii ile tutarhdir.

3.1.2. Mevsimsellik Cahismalan

Birgok ampirik galigma hisse senedi piyasasi ile gelecek piyasalarimin kazanglarindaki
mevsimsel degisikliklerini incelemistir. Cross (1973), French (1980), Gibbons ve Hess (1981)
ve Dyl ve Maberly (1986) hem spot hem de gelecek hisse senedi endeks kazanglarinda,
olumsuz bir Pazartesi etkisi oldugunu gostermiglerdir. Buna benzer olarak, Chiang ve Tapley

(1983) ile Gay ve Kim (1987) emtia gelecek fiyatlarinda olumsuz bir biiyiime oram oldugunu
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bildirmislerdir. Rozeff ve Kinney (1976) ile Keim (1983), nadiren goriilen yiiksek kazang¢larin
Ocak ayr sirasinda gergeklestigini gostermiglerdir. Gay ve Kim (1987), ayrica Ocak ay1
boyunca Emtia Aragtirma Birosundaki (Commodity Research Bureau) gelecek fiyat
endeksinin aylik yiizdelik degisimlerinin diger herhangi bir ayin getirisinden fazla oldugunu
bulmuslardir. Bu mevsimsel degisiklikler hakkinda hazirlanmug literatiirdeki gogu arastirma,
piyasanin 6deme prosediirlerine ve kurumsal ozelliklerine g1k tutmustur. Bu mevsimsel
degisiklikleri agiklamaya galisan faktorler; alim satim ile ¢ek temizleme (cheque clearing) ve
ddeme kurallarindan kaynaklanan fonlarin girig/gikiglart arasindaki gecikme [Lakonishok ve
Levi (1982)], kazanglarin 6lgiimiinde kargiligilan yanligliklar [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 makerlarin ‘b6l ve feth
et’ (divide and conquer) fiyatlama kurallari [Admati ve Pfleiderer (1989)], olarak sayilabilir.

Ariel (1987), hisse senedi endeks kazanglarinin aylik modellerinde dikkat gekici diger bir
anomalite bulmugtur, hisse senetleri takvim yillanmin sadece ilk ayinda pozitif kazang
saglamaktadir ve difer yarsinda ortalama kazang sifirdir. Linn ve Lockwood (1987)
aragtirmayi tezgah {issii piyasaya genigletmis ve aym etkininin, giinlik 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 genigletmistir.
Aragtirmasi igin, Dow Jones Spot ve Gelecek Emtia Endekslerindeki giinlik goziemlere
dayanan ve 31 Aralik 1959 ile 27 Aralik 1986 yillan arasindaki verileri kullanmigtir. Test
edilen hipotez, ham madde fiyatlarindaki ortalama giinliik bilyiime oraninm, her ticari ayin ilk
ve son dokuz ticari giiniinde aymi olup olmadigidir. Chang’in bu aragtirmasinin sonuglari
6nemli anlamlara sahiptir. Eger aylik etki gergcek mallar piyasasina benzer degilse, o zaman
gelecek aragtirmasi, finansal menkul kiymetler piyasasi ile sinirli tutulabilir. Eger benzer ayhk
etki gergek mallar piyasasinda da olusursa, o zaman iki marketin birbiri ile iyi bitiinlesik
oldugu soylenebilir. Bu fikir de, finansal piyasalara uygulanan hipotezlerin, anomalitenin tam
acgiklanmasin1  saglayamayacagini  gosterecektir. Bununla birlikte, gercek mallar
piyasalarindaki varolan ayhk etki, gergek esya fiyatlarindaki ayhk degisim olasiliklarinin
finansal piyasalardaki aylik etkiye bir par¢a katkida bulundugunu onermektedir. Bu tarz bir
diigiince mantiklidir ¢linkii; finansal varliklar, gergek varliklan piyasaya siiren sirketler

tarafindan olusturulan kazang akimlari tizerindeki haklardir.
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1982°de ticaretine baslanan, hisse senedi endeks gelecekleri, daha diisiik maliyetle,
yatinimcilara, piyasadaki endeks hareketlerine istirak etme firsat: vermigtir. Keim ve Smirfock
(1987), ¢ogu akademik caligmanin, hisse senedi endeksinin fiyat hareketlerinde diizensiz
modelleri belgeledigine dikkat gekmistir. Hafta-igi giinleri, boyut ve Ocak etkileri gibi
unsurlar halen agiklanmay: bekleyen unsurlardir. Bu gergekler, hisse senedi endeks
geleceklerinin risk ve kazang karakteristiginin analizi i¢in yeterli motivasyonu saglamaktadir.
Endeks geleceklerindeki olast yatiimcilar, bu tarz menkul kiymetlerin risk ve kazang
karakteristiklerinden haberdar olmalidirlar. Bununla birlikte, gelecek piyasalarindaki ilgili
hisse senedi piyasasinda yer alan ayn1 modellerin ne derece tekrarlandigini gézlemlemek de

6nemlidir.

Keim ve Smirlock (1987), giin i¢i (kapamsgtan agilisa ve agiligtan kapaniga) hisse senedi
endeks gelecek fiyatlarinin davramglart iizerinde bir caligma hazirlamiglardir. Diger
caligmalar (6rn, Modest ve Sundaresan. Cornell, Dyl ve Maberly), hisse senedi endeks
gelecek fiyatlarinin, dagilim karakteristiginin analizini yapmiglardir ama bu ¢aligmalar, kiigiik
zaman periyotlar ile sinirlandinlmig ya da sadece bir sozlesmeye yogunlagtinlmigtir. Keim ve
Smirlock, Nisan 1982-Aralik 1986 zaman araliklar igerisinde, Kansas Sehri Deger Cizgisi
Birlesigini (Kansas City Value Line Composite) ve S&P 500 hisse senedi endeks gelecek

sozlegmelerini incelemislerdir.

Keim ve Smirlock, boga piyasasmmin yasandifi 1982-1986 donemlerinde, her iki
sozlesmenin de, pozitif ortalama giinlikk fiyat degisimlerine sahip oldugunu bulmuslardir.
Kapamstan agiliga ve agihigtan kapamiga olarak fiyat degigimlerini siniflandirirsak, bu iki
sozlesmenin pozitif fiyat degisimleri tizerinde 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Bunlar, S&P
500°deki fiyat degisiklikleri genellikle giin icinde olurken, Deger Cizgisindeki fiyat
degisiklikleri geceleyin olmaktadir. Giincel hisse senedi piyasasi ¢aligmalarina bakarak, giin
icinde olugan gelecek fiyatlarinin volatilitesi, geceleyin (6nceki giiniin sonundaki kapamistan,
yeni giiniin agiligina kadar) olusan gelecek fiyatlarinin volatilitesinden daha buytiktir ve bu

farklilik Pazartesileri, ay baglar1 ve yil baglart yiikselmektedir.

Keim ve Smirlock’un ¢aligmasinin sonucu gostermektedir ki; ilgili hisse senedi piyasasi
endeksiyle ilgili mevsimlik modellerin gogu, endeks gelecek fiyatlarinda da gozlemlenmistir.
Bu modeller, hafta i¢i giinler (day of the week), yil igi aylar (month of the year) ve yilin ilk

ay1 (turn of the year) modellerini igermektedir. Modeller oldukca sagirticidir-6rnegin; Deger
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Cizgisi ile S&P 500’de olusan endeks gelecek fiyatlarimin degisimleri arasindaki fark, yilin ilk
aymnda pozitiftir ve diger ay baglarindan ¢ok daha biiyiiktiir.

Diger bir soru, gozlenen bu modellerden kir edilmesiyle ilgili sorunlardir. Hisse senedi
endeks geleceklerindeki, nakit piyasaya gore daha diisiik islem maliyetleri, karh ticari
stratejilerin yolunu agmaktadir. Onceki ¢aligmalar, yilin ilk ayinda gergeklesen ticari

stratejilerinin karh oldugunu g6stermektedir.

Yadav ve Pope (1992), mevsim degisiklikleri hakkinda ampirik analizlere birkag yeni
yolla katkida bulunmusgtur. Caligmalarinda, FTSE-100 endeksinden alinan, 28 Nisan 1986 ile
23 Mart 1990 tarihlerini kapsayan saatlik nakit ve gelecek verisi kullanmiglardir. lk olarak, -
Londra Hisse Senedi piyasasindaki 6deme prosediirlerinin benzersiz ézelliklerini kullanarak,
toplam kazanglarin yerine mevsim degisikliklerindeki ex-post risk primine direk olarak
yogunlagmiglardir. Ikinci olarak, yeni bir veri setini inceleyerek ve giin i¢i mevsim
degisikliklerini igeren bir ¢aligmay: da dahil ederek, endeks gelecek kazanglarindaki hafta igi
giin (day of the week) etkisi hakkindaki galigmalarini genigletmiglerdir. Ugiincii olarak, nakit
ve gelecek piyasalarindaki mevsim degisikliklerini ayri incelemekle birlikte ve endeks
gelecek sbzlesmelerinin etkin olmayan fiyatlamalarini incelemek suretiyle, nakit ve gelecek
piyasalarindaki mevsim degisiklikleri iizerine arastirmalar yapmglardir. Dérdiincii olarak, ug

fiyat degisimlerindeki hafta i¢i ve giin i¢i mevsim degisikliklerini incelemislerdir.

Yadav ve Pope’nin (1992) yaptiklari galigma bildirmektedir ki; Birlesik Krallik’taki hisse
senedi piyasasi, fiyatlar ile 6deme prosediirlerinin dogasindan gelen faiz maliyetlerini etkin
olarak birlestirememigtir. Aynca piyasa, 6demeler arasinda, anlamli mevsim degisimleri
gostermistir. Odemeler arasindaki bu mevsim degisikliklerinin etkisi, gelecek piyasasina
uzanmistir. Anormal Pazartesi kazanglar, alim satim yapilmayan hafta sonu araliginda degil
Pazartesindeki islem giini boyunca ger¢eklegmistir. Bu bulgunun ve ug fiyat degisimlerinin
incelenmesi, gozlenen Pazartesi etkisinin, kotii haberlerin alim satim yapilmayan hafta sonu
araliginda daha hizli yayilma egilimde oldugu goriisiiyle agiklanmasinin imkansiz oldugunu
gostermektedir. Baz1 yeni ampirik diizensizlikler, kesin bir agiklamasi olmamasina ragmen,
belgelenmigtir — 6m; piyasa agikken nakit piyasa yiikselmektedir ve piyasa kapalt iken
gelecek piyasasi yiikselmektedir. Son olarak, Birlesik Kralliktaki piyasadaki sistematik

diistisin Amerikan piyasasinin agilis1 ile dogrudan iligkili olduguna dair kesin bir kanit vardir.
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Nakit piyasasindaki gozlenen mevsim degisikliklerinin buyukliga, karh ticari kurallarin
formiiliinii yaratmak igin yeterli degildir. Yine de, gelecek piyasasindaki kigik islem
maliyetleri ag¢isindan bakilirsa, mevsimsel o6zelliklere dayali ticari kurallar, islem
maliyetlerinden sonra ex-post kirlar sagladigindan, bazt mevsimsel ozellikler ekonomik
olarak anlamh kabul edilmelidir. Diigiilk maliyetle islem yapan arbitrajcilar, iki piyasadaki

mevsimsel modellerdeki degisikliklerden kendilerine potansiyel kir saglayabilirler.

3.1.3. 1987 Kirizi ve Piyasa Friksiyonlarimin Piyasaya Etkisi

Gelecek piyasalar,, nakit piyasa kattlimcilarinin, kargilagabilecekleri nakit piyasa
dalgalanmalarindan dogabilecek riskleri azaltan fonksiyona sahip piyasalar olarak
gorillmektedir. Yine de, emtia gelecek sozlesmelerinin de bir finansal varlik ve hatta yatinm
olarak gorilebilecegi fikri de giderek yayginlagmistir. 1982°de hisse senedi endeks

geleceklerin piyasaya sunulmasinin ardindan, bu alternatif goriis deger kazanmgtir.

Ormegin; hisse senedi endeksleri iizerindeki gelecek sozlesmelerinin ortaya ¢ikmastyla,
daha aktif bir portfoy risk yonetimi, bityiik 6l¢iide, uygulanabilir bir hal almistir. Ashinda, risk
yoneticisi ve kisisel yatirimce: yeni ozgiirlik firsatlari kazanmigtir. Artik yatinnmei, defansif

stratejiler yerine firsatci stratejiler dugiinecektir.

Hisse senedi endeks gelecekleri, ilgili piyasadaki diger islemlerle karsilagtirirsak, dusik
islem maliyetleri, yiiksek kaldirag ve yiiksek likidite gibi etkenlerden dolay1 yatinmciya
gekici gelmektedir. Herhangi bir finansal varlik igin, yatinmecilar, varhdi karakterize eden
risk-kazang iligkisiyle ilgilenmeye baglamiglardir. Cinkii;, geleceklere yapilan yatiimlar,
higbir sermaye yatirimma ihtiyag duymamaktadir. Bu yiizden, kazanglar, sermaye gelir
yiizdesiyle ifade edilmek yerine, fiyatlardaki yiizdelik degisimler olarak ifade edilmektedir.
Geleneksel olarak, gelecek piyasalarindaki risk-kazang iligkisi, Keynesian normal ters
fiyatlama teorisi (the theory of normal backwardation) ile agiklanmigtir. Ters fiyatlama,
gelecek fiyatlarinin degerinin en uzak teslimat ayinda, en yakin teslimat ayindan daha az
oldugu bir piyasa kosuludur. Boyle bir durum, teslimata kadar tiriinii depolamak igin harcanan
maliyetin (tagima maliyetinin), bugiinkii fiyattan etkin olarak ¢ikarildigi durumlarda
gecerlidir. Keynes, hedge yapan yatinmcimn, spekiilatorlerin nakit fiyat dalgalanmalarina

kargilik finanse edecegi riske kargilik olarak bir prim 6demek zorunda oldugunu savunmustur.
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Buna kargin, Dusak (1973) gostermistir ki, CAPM (Capital Asset Pricing Model) yani
Sermaye Varliklarimt Fiyatlandirma Modelinin gelismesi, gelecek sozlesmelerinde yer alan
risk-kazang iliskisinin incelenmesine alternatif bir anlam kazandirmistir. CAPM bakis
agisiyla, beklenen verimi belirleyen, varhifin toplam riski degil beta katsayis: ile olgilen
sistematik risktir. Durak’in, gelecek piyasalarinin, prensipte, diger riskli varliklar i¢in olan
piyasalardan higbir farki olmadigina dair diigiincesi, 6zellikle hisse senedi endeks gelecekleri
icin tutarhdir. CAPM catisi, oncelerde, gelecek sozlesmeleri igin risk ve kazang 6zelliklerini
incelemek i¢in kullanildiysa da, bu tarz bir aragtirma emtia gelecekleri ile sinirhi tutulmustur.
Bir yatinim enstriimam olarak hisse senedi endeks geleceklerine verilen éneme dayanarak,
sistematik risk ile bu tarz sozlesmeler igin kazang 6nemlidir ve incelemeye degerdir

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

Bu gereksinimleri goz oniinde tutarak, Antoniou ve Holmes (1994), hisse senedi endeks
gelecek sozlesmelerinin, yatirimcilara ne derece sistematik riski ile orantih kazanglar
sundugunu arastrmugtir. Diger galigmalar ek olarak, G¢ ayr1 onemli konu da, hisse senedi

endeks geleceklerinin kullanicilarina yararls olabilecek bir gekilde incelenmistir. Bunlar;

1. Hisse senedi endeks gelecek sozlesmelerinde yer alan sistematik riskin, kazanglarin
gerceklestigi giinde, ne derece degiskenlik gosterdigi arastirtlmigtir. 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 olas: etkisini aragtirdiklar

caligmalariyla dogmustur.

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

etkiledigini sorgulanmustir.

3. Ekim 1987°de Hisse Senedi Piyasasindaki o biyiik krizin, bu krizden sonra finansal
servislerdeki hatin sayilir ¢alkalanmalarin 1s1§inda, 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 yatirimina alternatif olarak kullanilacaksa,
tiiccarlarin, o piyasamn kazang ve risk Ozelliklerinden haberdar olmasi1 6nemlidir ve ayrica,

vadeye kalan siire ile haftanin giinleri arasindaki iligkiden kaynaklanan farkliliklar da goz ard1
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edilmemelidir. Buna ek olarak, 1987 krizinden sonra gelen degisiklikler, yatirnmcilarin o

piyasada gordiikleri giiveni de etkilemis olabilir.

Antoniou ve Holmes (1994), so6zii edilen c¢aligmada, yukarida ele alinan ii¢ Onemli
konuyu, Birlesik Krallik’da, LIFFE’de ticareti yapilan FTSE-100 hisse senedi endeks
gelecekleri gergevesinde aragtirmiglardir. Aragtirma siiresi olarak, Ocak 1985 ile Aralik 1990
zaman aralifini baz almiglardir. Bu sozlegmeler, diinya ¢apindaki yatirnmecilar i¢in uygundur
¢linkii; ilgili hisse senedi, Londra Hisse Senedi Piyasasindaki (LSE [Londra Stock Exchange])
ana hisse senedi endeksini temsil etmektedir. LSE, toplam hacmin yaklasik %30’una denk
gelen yabanci hisse senedi sayisi ile diger borsalardan ¢ok daha fazla yabanci hisse senedi

ticareti yapilan bir borsadur.

Antoniou ve Holmes’un (1994) ¢aligmalarinin sonucunda ilging sonuglar ortaya gikmustir.
Yapilan bitin tahminlerde, beta degerlerinin 1.01-1.14 degerleri arasinda oldugu
bulunmustur. Bu goreceli deger yakinliklari, (Ekim 1987°den sonraki betalar istatiksel olarak
farkli olmasina ragmen) piyasa portfoyiinii yansitan endekslerde yer alan gelecek
sozlesmelerinin beta degerlerindeki beklentilerine uymaktadir. Gergekte, sonuglar
gostermektedir ki, piyasa portfoyiini kapsayan portfoy ile gelecek endekslerinin yaklagik
olarak aym oranla satig1, sifira yakin sistematik riske neden olacaktir. Ayrica, kazanglar, en
azindan sozlesmeden kaynaklanan sistematik riski kargiladigindan dolay1, FTSE-100 gelecek

sozlegmeleri, nakit piyasalara gore tatmin edici bir yatirim aracidir.

Yine bu ¢aligma dogrultusunda ortaya gikan sonuglar gostermektedir ki; Ekim 1987’ye
kadar, endeks gelecek kazanglari CAPM ile yeterli derecede agiklanmustir. Krizden sonra,
sistematik riski agan kazanglar gelecek sozlesmelerinden elde edilmistir. Bu kazanglar, krizi
takip eden donemdeki finansal servislerdeki 6nemli derecede galkalanmalardan kaynaklanms
olabilir. Nitekim, bu calkantilar, bilgi eksikligine yol acgarak, etkinsizlie neden olmustur.
Buna ek olarak, Pazartesi’den Cuma’ya kadar olan haftalik kazanglarda, seri korelasyonda
ciddi problemler vardir. Sonuglardan elde edilen izlenim, hafta igi giinlerinden birinin, FTSE-
100°de yer alan gelecek sozlesmelerindeki ticaretin etkinligindeki giipheleri arttirmaktadir. Bu

konu, kesinlikle incelemeye degerdir.

Vadeye kalan siirenin de, gelecek kazanglan {izerinde 6nemli bir etkisi vardir. Vadeden
uzak sozlesmeler daha az sistematik risk ile ilgili gozilkmekte ve daha fazla agiri kazang

saglamaktadir. Agiri kazanglarin kamti, hisse senedi piyasalan i¢in olusturulmus bulgular ile
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tutarlidir. Bu bulguya gore, geleceklerin hedge ve fiyat kesif modelleri, en yakin s6zlesmenin

kullanimiyla daha saglikli kullanabilmektedir.

Antoniou ve Holmes’un (1994) calismalarinin sonucu FTSE-100 gelecek s6zlesmeleri
istirakgileri igin de onemlidir. Cahsmalarm sonuglan ayrica gelecek sozlesmeleri igin daha
fazla galigmaya ihtiya¢ oldugunu belirtmigtir. Nitekim, bu s6zlesmelerin, piyasa etkinligi ile

bityiik olgiide bir iligkisi vardir.

3.1.4. Gelecek Piyasas ile Tigili Diger Cahgmalar

Gelecek piyasalar ile ilgili incelenebilecek diger bir ¢aligma ise; Gehr, Jr.’in (1988), Cin
Altin ve Gumiis Borsasindaki [Chinese Gold and Silver Exchange Society of Hong Kong
(CGSES)] yaptig1 gozlemlere dayanarak, tarihsiz geleceklerin (undated futures) mekanigi,
ekonomigi, avantaj ve dezavantajlarini aragtirdigt ¢aligmasidir. Bununla birlikte, Gehr, Jr.
(1988), tarihsiz geleceklerin, piyasadaki hisse senedi endeks geleceklerin yerini ne derece

alabilecegini konusunu da irdelemistir.

Tarihsiz gelecek piyasasi, diger gelecek sézlesmelerine bir alternatif olarak soylenebilir.
Geleneksel gelecek piyasalarinda, sozlegmelerin vadeleri yil iginde segilmis zamanlarda sona
ermektedir. Degisik vade tarihlerinde ¢ok sayida sozlesme, ey zamanh olarak alimp
satilmaktadir. Tarihsiz geleceklerde sadece, bir sozlesmenin ticareti yapilir ve bu sozlesme,

tarihli piyasada faaliyet gosteren ¢ok sayida sozlesmeye hedge olanag: sunabilmektedir.

Cin Altin ve Giimiis Borsa, tarihsiz gelecekler igin benzersiz bir 6rnek tegkil etmektedir.
Bu piyasada biitiin iglemler spot fiyattan yapilmaktadir. Pozisyonlarini geceleyin (overnight)
degistirmek isteyen iglem sahipleri, bir faiz 6deme yikiimliligine girecektir. Bu faiz
yukumliligi, genellikle uzun pozisyondaki islem sahibi tarafindan kisa pozisyondaki islem
sahibine 6denecektir. S6z konusu, faiz miktan kisa pozisyondaki islem sahibinin arz etmek
istedigi altin miktarn1 ile uzun pozisyondaki islem sahibinin talep ettigi altin miktarin
eslestirmek i¢in kullamlacaktir. Genel olarak, bu faiz miktan, emtianin tagima maliyetine esit
olmalidir. Bu emtianin altin olmasi durumunda, tagima miktan, bir giinlik faiz oraninn,
sozlegsmenin degeri ile c¢arpilmasi sonucu olugan degere yakindir. Emtiamn hisse senedi
endeks gelecegi olmasi durumunda, tagima maliyeti, endeks portfoylinin dagittif1 temettii

miktarini yansitacaktir.
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Boyle bir piyasanin cesitli avantajlani vardir. Ilk olarak, sadece bir adet sozlesme islem
gorecektir. Bu yiizden, aym iglem hacmiyle, geleneksel piyasalara gore ¢ok daha derin bir
piyasa soz konusudur. Ikinci olarak, sézlesme siiresiz olarak elde tutulabilecektir. Bu,
yatinmeinin, uzun vadeli bir hedge gergeklestirmesi durumunda, sozlesmeler arasi islem
yaparken kaybettigi zamam onleyecektir. Ugiincii olarak, bir sézlesme olusturuldugu zaman
veya kargit bir pozisyon alindigt zaman, 6deme spot fiyattan olacaktir. Bu hedgedeki baz
riskini azalmaktadir. Boyle bir piyasa, metal gibi emtialar veya gelecek fiyati, spot fiyat ve
tagima maliyetinin toplamt olan finansal enstriimanlar i¢in ¢ekicidir. Tagtma maliyeti yitksek

olan zirai emtialar igin bdyle bir gekicilik s6z konusu degildir (Gehr,Jr., 1988, s. 96).
3.1.5. Tiim Gelecek Calismalan ile ilgili Degerlendirme

Gelecek caliymalarimin  buytik bir bolimi, teorik modellerin pratik piyasa
ortamlarindaki etkinlik dereceleri iizerine yogunlagmigtir. Modellerin, genel olarak etkin
olduklani gosterilse de, halen rant saglamaya agik bolimler oldugu da goz Oniine
serilmektedir. Yine de, bu ranta agik arbitraj kirlarinin degeri ¢ok azdir. Bununla birlikte, bu

arbitraj karlarimn siirekli devam etmesi olast disidur.

Diger ampirik g¢ahigmalar, hisse senedi piyasasi ile gelecek piyasalarinim
kazanglarindaki mevsimsel degigikliklerini incelemistir. Hisse senedi ve gelecek endeks
kazanglarindaki olumsuz bir Pazartesi etkisi, Ocak ayindaki gériilen bilyik artig ve takvim
yillarinin sadece ilk ayinda, hisse senetlerinin pozitif kazang saglamasi halen agiklanmayi
bekleyen unsurlardir. Nakit piyasasindaki mevsim degisikliklerinin biyiikligi, karl ticari
stratejilerin formiiliinii yaratmak igin yeterli olmasa da, gelecek piyasasindaki mevsimsel
farkhiliklardan ortaya ¢ikabilecek ticari stratejiler, kigiik islem maliyetlerinden dolayy,

ekonomik olarak anlamli olabilmektedir.

Ekim 1987°deki hisse senedi piyasasindaki biiyiik kriz de, ampirik ¢aligmalara konu
olmustur. Bu krizin, finansal servislerdeki ¢alkalanmalar yaratmasimn ne derece
geleceklerdeki risk-kazang iligkisinin etkiledigi incelenmistir. Krizden sonra, sistematik riski
asan kazanglarin, bu galkantilarin sonucu oldugu ihtimali iizerinde durulmustur. Vadeye kalan
siirenin de gelecek kazanglan iizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Vadeye kalan siire arttikca,
daha fazla agin kazang gozlemlenmektedir. Yine gelecekler hakkinda, daha gok arastirma

yapiimalidir. Nitekim, bu sdzlesmelerin piyasa etkinligi izerinde biyiik 6lciide etkileri vardir.
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3.2. Opsiyon Piyasalan ile iigili Cahsmalar

Opsiyon iglemleri ile ilgili ilk tarihi kamitlara, eski Yunan’da rastlanmistir. Bununla
birlikte, opsiyon islemlerinin ge¢misi Finikeliler ve Romalilar’a kadar uzanir. Opsiyon
islemine ilk ¢6rnek, Thales’in zeytin rekoltesi tizerine yaptifi tahmin sayilabilir. Thales,
filozof, matematik¢i ve gok bilimcidir. Thales, yasadifi donemde astronomi bilgisini
kullanarak, hava durumu ve iirin rekoltesi ile ilgili tahminlerde bulunmustur. Yapilan
tahminlerden birisi de zeytin rekoltesi ile ilgilidir. Thales, bir yil sonra zeytin rekoltesinin
fazla olacagim tahmin ederek, bolgesindeki zeytin isleme atolyelerinin kullanim hakkint ucuz
bir fiyata satin almgtir. Thales’in beklentisi gerceklesmis ve g¢ok iyi bir zeytin hasati elde
edilmigtir. Boylece zeytin igleme atdlyelerine olan talep de artmigtir. Bunun sonucu olarak,
Thales, opsiyon islemini sonuglandirmig ve kullamm hakkini satarak, o yil 1yi para
kazanmistir. Bunun yaninda, bilim adamlarinin isterlerse para kazanabileceklerini ¢evresini

ispat etmistir.

Ayrica, Ingiltere’de orta ¢ag boyunca tarim iriinlerine dayali opsiyon islemlerinin

yapildig: gorilmustiir.

Opsiyonlar, on yedinci yizyihin ilk yarisinda Hollanda’da kullanilmaya baglanmustir.
Hollanda’da Tiirkiye’den getirilen lale tohumlar, opsiyonlarin konusunu olusturmustur.
Belirli 6zellikteki lale tohumlarinin, belirli fiyattan alim satimini igeren opsiyon sozlegsmeleri
stirekli olarak el degistirmigtir. Lale ticareti yapan kisiler, yeteri kadar lale elde edebilmek ve
fiyat yikselmelerinden etkilenmemek igin, satin alma opsiyonlari satin almiglardir. Ote
yandan, lale ireticileri ise, belirlenmig bir fiyattan satma garantisini elde edebilmek igin,
satma opsiyonlari satin almuglardir. Daha sonra piyasaya spekilatérler girmigtir. Birgok
vatandagin da evlerini satarak veya ipotek ettirerek opsiyon piyasasina girmesi, fiyatlar1 gok
yiiksek seviyelere ¢ikarmugtir. Bunun sonucunda baz kisiler, fiyatlanin yeterince yiikseldigini
diisiinerek satiga gegmigtir. Bu durum ¢ogunlugun aym disiinceyle satiga baglamasiyla adeta
panige doniigmily ve fiyatlar ¢ok diismesine ragmen opsiyonlara alici bulunamamigtir. Bu
olaylardan Hollanda ekonomisi ¢ok zarar gérmiigtiir. Hollanda’da 1637-1640 yillan arasinda
yasanan sz konusu olaylardan, organize olmamis piyasalarda, yazicinin, fiyatlarnin aleyhine
gelismesi durumunda, yikiimliligini yerine getiremeyecegi olasilifinin yiksek oldugu
anlagiimigtir. Hollanda’da yaganan opsiyon krizi, ayn1 zamanda opsiyon takas kurumunun ve

organize piyasanin énemini gosteren giizel bir 6rnektir.
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Opsiyon islemleriyle ilgili kayitlar, 1700’li yillarin baginda Ingiltere’de de
Hollanda’dakine benzer bir geligmenin yasandigt gostermektedir. Bu nedenle, Londra’da
1900’1 yillarin bagina kadar, opsiyon iglemleri yasaklanmigtir. 1931 yilindaki finansal kriz
gerekge gosterilerek, opsiyon iglemleri yine durdurulmugtur. Aym sekilde yasaklar, II. Diinya
savast sirasinda da devam etmigtir. 1958 yilindan sonra yeniden opsiyon sozlesmelerine

dayal1 ticari islemlere baglanmgtir.

ABD.de ilk opsiyon iglemi 1790’li yillarda yapilmigtir. Opsiyon sozlesmelerine
baglangigta tanimsal iriinler konu olurken, daha sonralari hisse senetleri konu olmaya

baglamuigtir.

AB.D.’de 20. yizyilin ilk ¢eyregine yasal diizenlemeler olmadiindan, opsiyon islemleri
Chicago caddelerinde yapilmigtir. Opsiyon islemlerinin yetersizli§ine ragmen, 1934 yilinda

Opsiyon Dealerlar Birligi kurulmustur.

Opsiyon piyasalarindaki gelismeler sonucu, 1934 yilinda AB.D.’de Yatinm Yasasi
¢ikarilmigtir. Buna ragmen opsiyon piyasalarinda ciddi gelismeler gozlenmemistir.
Opsiyonlarin mal piyasalarinda kullanimlari eski olmasina karsin, finansal piyasalarda
kullanimlan olduk¢a yenidir. 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢6kmesiyle, déviz
kurlarimin siirekli degigiklik gostermesi, mali kuruluslan buyik o6lgiide kur riski ile kargt
karsiya birakmigtir. A.B.D.’de 26 Nisan 1973 tarihinde Chicago Ticaret Odasina bagl olarak,
opsiyon borsast kurulmustur. Chicago Opsiyon Borsasi, standardize olmusg, belirli yasalar
olan, kote olmus hisse senetleri opsiyonlarinin yapildig: bir piyasadir. Borsanin ilk yillarinda
satin alma opsiyonlarinin yapilmasina izin verilmis, 1977 yilinda ise, satma opsiyonlar iglem
gérmeye baglamigtir. Uluslararasi para piyasalarinda faiz oranlarindaki dalgalanmalar, faiz
riskini giindeme getirmigtir. Sabit faizle bor¢lanmanin zorlagtigi 1980°li yillarda, faiz ve kur
riskinden korunmak bityiik 6nem kazanmistir. Ayrica, mali piyasalaninin diigiik maliyetli ve
yiuksek kazangh mali ara¢ arayislar, piyasada iglem yapan kigi ve kuruluslan yeni mali

araglar aramaya yoneltmigtir. Opsiyonlar bu amagla gelistirilmis araglardan biridir.

Opsiyonlar, gelecege yonelik hak iceren finansal sozlegsmelerdir. S6z konusu hak
istenildiginde kullanilabilir. Hakkin kullanilmamasi durumunda herhangi bir kayip soz
konusu degildir. Hakkin elde edilebilmesi i¢in, s6zlesmenin yapildi§1 anda karg: tarafa prim

6denmesi gerekir. Opsiyon islemleri, smirli kayip nedeniyle vadeli ve gelecek
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sozlegmelerinden ayrilirlar. Opsiyonlar, fiyatlart tamamen diger varhiga dayanan yani tirev

urinlerdir.

Genel olarak opsiyonlar, sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin veya malin, 6nceden
belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire igerisinde alim veya satim hakkini veren sézlesmelerdir.
Opsiyon sozlesmeleri; hisse senedi, déviz, faiz oranlar, endeksler, kiymetli metaller ve
madenler gibi birgok varlia konu olabilmektedir. Opsiyonlar, sozlesmede belirtilen zaman

araligs igersinde kullanilmazsa gegersiz hale gelirler.

Opsiyonlari, forward, gelecek ve swap gibi diger tiirev iiriinlerden ayiran en 6nemli fark,
taminan hakkin kullamlip kullanilmamasidir. Bu nedenle opsiyon, yerine, segmeli veya tercihli
islem kavramlart da kullanilabilir. Opsiyon islemlerinin en onemli ustiinliklerinden birisi,
sinirh zarar olasihi@i ve yiksek kaldirag potansiyelidir. Opsiyon sozlegmelerinde belirtilmesi

gereken bes temel 6zellik vardir:

Opsiyon tiiriinin belirlenmesi,
Uriiniin belirlenmesi,
Uriiniin fiyatinin belirlenmesi,

Uriinin miktarimn belirlenmesi,

A o

Opsiyon sahibinin iglem hakkini kullanabilecegi zaman araligimin belirlenmesi.

Opsiyonlar sigorta hizmetine benzetilebilir. Opsiyon alicisi, 6deyecegi prim karsilifinda
fiyat dalgalanmalarina karsi korunma hizmetini almakta, opsiyon saticisi ise, alacag: prim
kargiliginda sigortact roliinii Gistlenmektedir. Baglangigta yalnizca tanm {iriinleri ticaretinde
kullamlan opsiyonlarin, finansal piyasalarda kullaniimasi olduk¢a yenidir. Mali piyasalardaki
hizli degigim, tiirev Uiriinlerin 6nemini her gegen giin arttirmaktadir. Bu nedenle, giiniimiizde

higbir finansal yonetici tiirev tiriinlerini géz ard1 edememektedir.

Opsiyonlann en énemli yarar, ¢ok kiigiik bir sermaye ile menkul kiymetler, déviz vb.
varliklar tizerine blyiik miktarlarda oynama olanad: saglamasidir. Baska bir deyisle,
opsiyonlarin kaldira¢ etkisi ¢ok yiiksektir. Ancak, normal yatinmlara gére opsiyon yatirimlari
daha riskli yatinmlardir. Bu nedenle, risk sevmeyen yatiimcilar igin, opsiyonlar uygun bir

yatirim alternatifi degildir (Ceylan, 1998, s. 219-222).
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Bu béliimde opsiyonlarla ilgili yapilmis olan ¢aligmalar; Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modeli hakkinda yapilan ¢aligmalar, teorik modellerin etkinlie ilgili ¢aligmalar, satma-satin
alma paritesi ile ilgili galigmalar ve opsiyonlar hakkinda yapilmig diger ¢aligmalar olmak

uzere simiflandirilmigtir.

3.2.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli Hakkinda Yapilan Cahsmalar

Black ve Scholes’un akademik camiada bityiik yank: uyandiran opsiyon fiyatlama modeli,
temettii 6demeyen ve hisse senedi lizerine iglem géren Avrupa tipi satin alma ve satma
opsiyonlarnin degerlemesine genis 6lgiide bir ¢ézim bulmustur. Bu model, Journal of

Political Economy dergisinde 1973 yilinda yaymlanmstir.

Black ve Scholes’un opsiyon fiyatlama modeli, ileri bolimlerde agiklanan bazi
varsayimlar tizerine kurulmustur. B-S modelinin iizerinde durdugu bu varsayimlardan biri de,
kazanglarnin normalligidir. Etkin piyasalarda, varhklarin fiyati, tim gegmis haberlerin
etkilerinden arindirilmig vaziyettedir. Bir menkul kiymetin fiyat1, ancak yeni gelen bir haberle
degisebilmektedir. Eger haber, beklenmedik bir karakterde ise ve menkul kiymet fiyat1 da bu
duruma beklenmedik bir sekilde tepki verirse, menkul kiymetin fiyatindaki degisiklik de
beklenmedik bir sekilde olacaktir. Etkin olan piyasalarda, yatinmecilar, iglem maliyetlerinden
sonra, piyasa kazancini asan risksiz kazanglari ¢ok nadiren elde edebilirler. Bu yiizden, bu

kazanglarin, rastlantisal olarak nitelenmesi mantikli gozilkmektedir.

Yine de, varlik kazanglarinin tahmin edilebilirligini belgeleyen mevcut bazi kanitlar vardir
(Lo ve Wang, 1995). Lo ve Wang (1995), B-S formiiliinde, tahmin edilebilirlige dair bir
degiskenin hesaplamaya girmese de, boyle bir degiskenin yine de opsiyonlarin fiyatini
etkiledigini savunmugtur. Ciinkii, varligin fiyat: yiikseldikge, kazancin volatilitesi diigecek ve
bu varlik iizerine islem géren opsiyonun fiyatinda bir azalmaya yol agacaktir. Bu yiizden,

kazanglarin tahmin edilebilirligi, endirek olarak B-S opsiyon fiyatlarini etkileyecektir.

Black ve Scholes’un, hisse senedi fiyatlarimin siirekli olarak olasilikli (stochastic) bir
siireci takip etmesi lizerine varsayimi, bu siiregte ani artiglarin olamayacagim gostermektedir.
Bu varsayim ¢ok onemlidir ¢iinkii; hisse senedi fiyatlari igin olasihikhi siiregte herhangi bir
yanlig belirtme, opsiyonlarn fiyatlarinda bir yanlighia neden olabilir. Yeni enformasyonun
gelisi, hisse senedi fiyatlarinda ani artiglara yol agabilir. Hisse senedi fiyatlarindaki ani

artiglar, sistematik olmayan riskin bir gostergesidir ve Poison ani artig siireci tarafindan
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kolayca modellenebilir. Ball ve Torous (1985), NYSE’deki hisse senedi fiyatlarindaki
Poision-dagilimli ani artiglar hakkinda ampirik bulgular elde etmiglerdir. Kim, Oh ve Brooks
(1994), Major Market Endeksinde yer alan veriyi incelemisler ve hem endekste hem de

birlesen stoklarinda Poison-dagilimli ani artiglar1 gozlemlemiglerdir.

Black ve Scholes’un, volatilite hakkindaki varsayimu kritik derecede dnemlidir. Varyansta
yapilan yanhg bir belirtme, opsiyon fiyatinda yanlighga yol agacaktir. B-S, ani volatiliteyi
sabit kabul etmektedir. Volatilite, B-S modelinde, direk olarak gozlemlenemeyen tek

degiskendir. B-S, bu degiskeni, zamanin bilinen bir fonksiyonu olarak varsaymustir.

B-S modelinin sistematik egilimlerin ¢ogu, volatilite varsayimu ile iligkilendirilmistir. B-S
modeli, diisiik volatiliteli menkul kiymetler tizerindeki opsiyonlar1 gereginden daha diisiik
fiyatlar niteliktedir (Gultekin vd., 1982). Hull ve White (1987), hisse senedi fiyat: ile volatilite
arasindaki korelasyon pozitif ise, B-S modelinin, kazangsiz satin alma opsiyonlarinin ve

kazangsiz satma opsiyonlarinin fiyatlarini diigiik gésterme egiliminde oldugunu gostermistir.

Hisse senedi fiyatlar ile volatilite arasindaki iligki hakkindaki ampirik bulgular, sonuca
baglanmig degildir. Blattberg ve Gonedes (1974), varyansin olasilikli oldugu konusunda
tartigmahdirlar. Rosenberg (1973), varyansin, oto-regresif bir sekil izledigini one stirmuistiir.
Black (1976), varyans ve hisse senedi fiyati arasinda ters bir iligki oldugunu iddia etmistir.

Black-Scholes, faiz oranlarinin bilindigini ve zaman igerisinde sabit oldugunu
varsaymigtir. Gergek piyasa kosullarinda, bor¢ alma ve verme oranlarn aym degildir. Borg
alma >ve verme oranlarmin aymi oldugunu varsaymak, bazi 6nemli fiyatlama egilimleri
yaratabilir. Longstaff (1995), boyle bir piyasa friksiyonun varligmnin, Black ve Scholes’un
“arbitrajsiz olma” kosulunun tutmasinin imkansiz kilacagimi gostermistir. Dahast, faiz orani
opsiyonunu hayat1 boyunca sabitlenmig degildir ve zaman igerisinde dalgalanmaktadir. B-S
modeli, portféyiin siirekli olarak yeniden dengelenmesini gerektirmektedir. Faiz orany
opsiyon degerini direk olarak etkileyen bir degisken oldugundan dolays, bu oran degistikge,
opsiyonun fiyat1 da de@isecektir.

Macbeth ve Merville (1979), aym siiredeki, aynt varlik tizerindeki degigik satin alma
opsiyonlarimin volatilitelerine bakarak B-S modelini test etmislerdir. Arastirmanin sonucuna
gore, bu volatiliteler, kazangh opsiyonlar igin daha yiiksektir ve kazangsiz opsiyonlar i¢in

daha digiiktir. Yiksek volatilite, yitksek opsiyonun gostergesidir ve diisiik bir volatilite
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diigiik bir opsiyonun gostergesidir. Aragtirma sonucuna goére, eger modelin, basa bas
opsiyonlar1 dogru olarak fiyatlandirdigi digiinilirse, bu, kazangsiz opsiyonlari asiri
fiyatlayacak ve kazangli opsiyonlari daha az fiyatlayacaktir. Vadeye kalan siire azaldikca,

etkin olmayan fiyatlamanin biiyiikliiii de azalacaktir.

Hull ve White (1987), B-S modelinin, basa bas opsiyonlari asir1 fiyatlandirdigim ve gok

kazanglh veya kazangsiz opsiyonlari olmasi gerekenden az fiyatlandirdigim gostermistir.

Rubinstein (1985), B-S modelinin alternatiflerinin performansini test etmis ve B-S
modelinden daha Ustiin bir segenek bulamamigtir. Buna kargin, Macbeth ve Merville (1980),
Black ve Scholes’un modelini, Cox ve Ross’un varyans modelin sabit elastikligi ile
karsilagtirmislar ve bu modelin, B-S modeline gore veriye daha ¢ok uygunluk gésterdigini
one stirmiglerdir. Black ve Scholes modelinin, volatilite hakkinda yaptig1 6nyargili varsayimu,
bu sonucun sebebi olabilir. Yine de, Black ve Scholes’un modeli, opsiyon fiyatlamaya dair su
anda kullamlan en iyi modeldir. Piyasa fiyatlan ile model fiyatlari arasinda bazi farkliliklar

olmasina ragmen, bu farkliliklar ekonomik olarak 6nemli degildir.

3.2.2. Gelecek Opsiyonlarimm Etkinligi flgili Calismalar

Opsiyon fiyatlama modellerinin etkinligi ile opsiyon piyasalarimin verimliligi lizerine
yapilan ampirik testler, tipik olarak, mutlak-degerleme veya goreceli-degerleme (6rn, satma-
satin alma paritesi) modelleri ile tanimlanan ticari stratejileri inceleyerek, ekstra ticari kérlar
igin risksiz firsatlart tammlamaya ¢aligmaktadirlar. Yine de, etkin olmayan opsiyonlar: ve
ekstra. kdrlart tamimlayan testler, hangi model yaklasimimi kullanirsa kullansin, ashinda,
modelin dogruludu ve piyasa etkinligi ile biitinlegtirilmis bir testi kapsamaktadir. Ampirik
bulgularin biitiinliiginin, tekrarlanan gergek piyasa kosullaninin kesinligine dayandigindan
beri, ampirik test dizaym, bagimsiz olarak, analiz kapsammdaki piyasa etkinligini
degerlendirmelidir (Marchand vd., 1994, s. 757).

Bu yaklagimlarla 6ne siiriilen problemleri nlemek igin, Marchand, Lindley ve Followill
(1994), S&P 500 endeks gelecek opsiyonlarinin etkinligini degerlendirmek igin box-spread
arbitraj modelini kullanmislardir. Box-Spread, iki degisik islem fiyat: kullanarak aym hisse
senedi igin yazilmig dért ayr opsiyon fiyatlama etkinsizliginden yararlanarak kir elde etmeyi
amaglayan bir opsiyon stratejisidir. Caligma kapsaminda, CME’den alinan, 28 Ocak 1983 ile
30 Haziran 1992 arahigindaki 6rneklem periyodundaki S&P 500 endeks gelecek sozlegsmeleri



71

tizerinde ticareti yapilan opsiyonlarin kote edilmig alim alim-satim fiyatlan ile islem fiyatlan

kullaniimugtir.

Chance (1987), aymi modeli S&P 100 endeks opsiyonlarinin etkinligini 6lgmek igin
kullanmigtir. Chance (1987), 6rneklem aldig1 1984 yili igin kutu dagilimlar (box-spreads) insa
etmis ve teorik parite iligkisine bagli olarak alinan pozisyonlarin tutarli bir arbitraj firsati
yaratamadigini gozlemlemistir (Marchand vd., 1994, s. 758). Burada dikkatle tzerinde
durulmas: gereken bir konu vardir. 1970°li ve 1980°li yillar1 arasinda yapilan ¢aligmalarda
giin sonu verileri baz alinmigtir. Fakat ilerleyen bilgisayar ve veri iletimi teknolojileri
sayesinde giin i¢i verileri rahatlikla izlenebilmekte ve raporlanabilmektedir. Doksanli ve daha
sonraki yillardaki ¢aligmalar, veri yoniinden daha zengin ve ¢esitli oldugundan dolayi, bu

¢aligmalarin sonuglarinin daha saglikli oldugu séylenebilir.

Marchand, Lindley ve Followill (1994), islem maliyetlerinin dogru ayarlanmasini
arttirmak i¢in, CME’den (Chicago Mercantile Exchange) aliman S&P 500 gelecek
opsiyonlarindaki alim ve satim fiyatlarinin giin igi verilerinin kullaniimasi yoluna bagvurmusg

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

Bu caligmaya yon veren diger bir aragtirma ise, Galai’nin 1977°de yaptigi Chicago
Opsiyon Borsasindaki (Chicago Board Options Exchange) piyasa etkinligini olgtagi
aragtirmasidir. Galai’nin belirttigine gore; eszamanli olmayan fiyatlarin kullanimi, piyasa
etkinligini 6l¢mede kullamlacak ampirik analizlerin sonuglarini hitkiimsiiz kilabilmektedir. Bu
yﬁzden hemen hemen eszamanhi hedge edilmis pozisyonlart olusturmak igin giin igi
verilerinin kullammi, piyasa etkinligi testlerinin gerekliligi icin son derece vazgegilmez bir

unsurdur.

Philips ve Smith (1980), opsiyonlar i¢in ticari maliyetleri gdz Oniine alarak piyasa etkinlik
iceriklerini aragtirdiklar1 bir caligmalarinda, bu gereksinimlere ek olarak, aym derecede
onemli diger bir unsurun da iglem maliyetleri i¢in kérlarin dogru olarak ayarlanmasi oldugunu
belirtmislerdir (Marchand vd., 1994, s. 769).

Marchand, Lindley ve Followill’in (1994), biitin bu gereksinimleri goz éninde tutarak,
gelecek opsiyonlarinin alim ve satim fiyatlarim baz almig ve bes dakikaya kadar belirlenmis
zaman araliklan ile toplanmig maliyete gére uyarlanmig box-spread modelini kullanmugtir.

Parametrik olmayan analiz sonuglarinin belirttigine goére, box-spread pozisyonlar:1 anlaml
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olarak karhh degildir. Ampirik sonuglar ayrica gostermektedir ki, kazanglarin dagilimi
pozisyonu etkileyen zaman daZilimlarinin genigletilmesiyle artmaktadir. Bu ytizden,
orneklemdeki box-spread kazanglarindaki gozlenen agir1 kar ve zararlar artan ve eszamanli
olmayan fiyatlarin sonucudur. Bu yiizden bu ¢aliyma, ampirik analizlerde veri

senkronizasyonuna dikkat gekmisgtir.

3.2.3. Satma-Satin Alma Paritesi ile Ilgili Calsmalar

Piyasalarin etkin olup olmadigi, ¢ogu akademik ¢aligmaya konu olmustur. 1980’lerden
once, ¢ok giiglii oldugunu sdylenemeyen testler, hisse senedi etkinligi hakkinda vasat kamtlar
icermektedir. Fakat, gelecek opsiyonlari ile hisse senedi endeksleri tizerindeki gelecek
opsiyonlarinin ortaya g¢ikmasi, bu piyasalarin etkinligini o6lgmek icin egsiz bir firsat

sunmustur.

Etkin olmayan diger fiyatlama konularindan farkli olarak, gelecek iizerine kurulmus
satma-satin alma paritesindeki sapmalardan, biiyiik bir sermayeye ya da riske gerek kalmadan
rant saglamlabilmektedir. Arbitraji gerceklestirmek, karsilagtirmali olarak basittir ¢linkd;
sadece ii¢ enstriimanin ticareti yapilmalidir, her Gigii aym borsada islem gérmelidir 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 farkli bakig agilartyla, CME’de ticareti yapilan gelecek opsiyonlari, baglangictan
vadeye kadar piyasa etkinligini 6lgmede ideal bir firsat sunmaktadir. Bu piyasa, su ana kadar

yapilan ¢aligmalardan daha ¢ok galigmaya ihtiya¢ duymaktadir.

Galai’nin (1983) belirttigi gibi; piyasa etkinligini 6lgmek icin kullanmilacak ticari kayitlar,
etkinlikle birlikte kaginilmaz olarak, veri ve alim-satim senkronizasyonuna uygun olmalidir
(Sternberg, 1994, s. 80). Sternberg (1994), bu degerlendirmeden yola gikarak, veri ve alim
satim arasindaki senkronizasyon problemlerini ¢6zmeye ¢aligmigtir. Bir veri filtreleme teknigi
kullanilarak, bu problemlere olan hassasiyet azaltiimaya ¢ahgilmigtir. Sonug olarak, satma-
satin alma paritesinin denklemi test edilirken daha giivelinir piyasa etkinligi degerlemeleri
kullamlabilir. Ayrica, Sternberg (1994), gelecek opsiyonlarinin vade 6ncesi iglem goérmesiyle
ortaya ¢ikan karmagikliklara ve bunun arbitraj kérlan iizerine potansiyel etkilerine dikkat

¢ekmistir. Analiz sonuglari, Mayis-Haziran 1983 tarihleri arasinda yer almig ve Haziran



1984’de ¢aligma genisletilerek vergiye gore ayarlanmig satma-satin alma paritesi denklemi
test edilmigtir. Etkinlik testlerinin giivenilirligi, buyik olgiide ticari kayitlarin kalitesine

dayanmaktadir.

Sternberg (1994), ¢ok muhafazakar bir bakis agisiyla bakildig: takdirde anlamli etkinsizlik
cesitleri bulmustur. Ik olarak, gerek islem maliyetleri alanina diigmeyen gerek vergiyle
aciklanamayacak bazi sapmalar bulunmustur. Buna ek olarak, ilk alim satim yil1 olan 1983°de
yer alan sonuglar, sirekli olarak asiri yiiksek degerlenmis gelecekleri, gereginden az
degerlenmis satin alma opsiyonlarini ve yine asirt deferlenmis satma opsiyonlarini

icermektedir.

Diger tarafian, Sternberg (1994), ¢aligmanin siiresi boyunca anlaml: bir gelisme oldugunu
saptamugtir. Caligmanin inceledigi son donemde, piyasalarda yer alan hatal fiyatlamalarin tam
olarak bittigine dair bir sinyal verilmese de, biiyiik 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
opsiyonlarin kullanilmasimin parite kosulundaki sapmalan arttirdigini  bildirmislerdir.
Merton’in (1973) gosterdigine goére; bazi ¢aligmalar Amerikan Opsiyonlarnin vade dncesi
isleme konulmasinin etkilerini azaltmaya caligirken, tam olarak bu etkiyi kaldirmay:
bagaramamiglardir. Bu yiizden bu g¢aligmalarin sonucuna bakarak satma-satin alma
paritesindeki sapmalarin, piyasa etkinsizliginden kaynaklandigin1 ya da vade &ncesi iglemden
kaynaklandigin1 s6ylemek tam olarak miimkiin degildir (Kamara ve Miller, 1995, s. 520).
Kamara ve Miller (1995), caligmalarinda 1 Mayis 1986 ile 31 Mayis 1989 tarihleri arasinda
CBOE’de (Chicago Board Options Exchange) alim ve satimi yapilan S&P 500 Avrupa tipi
opsiyonlar kullanarak vade 6ncesi isleme konulma problemi énlemeye ¢aligmiglardir. Giinliik
ve gin igi fiyatlar kullanarak satma-satin alma paritesindeki sapmalarin, Amerikan
opsiyonlarina gore daha nadir ve kiigiik boyutta oldugu bulunmustur. Satma ve satin alma
paritesinin sinirlarindaki sapmalar hisse senedi ve opsiyon piyasasindaki likidite riski ile
iligkilendirilmigtir. Likidite riski arttikga sapmalarin frekans: ve biiyiikligi artmugtir. Vade
once islem durumundan farkli olarak likidite riski, satma ve satin alma opsiyonlarinin agir1 ve

gereginden az degerlenmesine neden olabilir.
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Bu ¢aligmanin sonucu gostermektedir ki; likidite riski varliklarin fiyatlandirtimasinda
sldukg¢a 6nemli bir engeldir ve arbitraj tabanli varlik fiyatlandirma modellerinin tahminlerinde

sapmalar yaratmaktadir.

Zivney (1991) yaptig1 ilging bir ¢aligmada, Avrupa tipi satma-satin alma paritesindeki
sapmalarin nedenini vade oOncesi iglem olarak gostermistir (Roon ve Veld, 1996, s. 71).
Zivney (1991), bu olasihigi S&P 100 endeksi igin gozlemlemistir. Ciinkd; S&P 100
endeksindeki opsiyonlar temetti Gdemeleri igin diizeltilmemistir ve hem satin alma hem
satma opsiyonlar1 vade dncesi iglem igin bir pirim igerebilmektedir. Bu durum, Avrupa tipi
satma-satin alma paritesinde sapmalar yaratabilmektedir. Satma-satin alma paritesindeki
sapmay1 iki bolime ayirabilmek oldukga zordur.Buna karsin, eger performans endeksini
digiiniirsek, bu sapmalar siniflandirabilir. Performans endeksinde, temettiiler yeniden endekse
yatirilarak temettii 6demeyen hisse senedi endeksine benzer bir sekil almaktadir. Merton’in
(1973) belirttigine gore, rasyonel yatirimcilar satin alma opsiyonlarini, temettiiler yeniden
endekse yatinimadan 6nce gergeklestireceklerdir, boylece vade gliniinden 6nce performans
endekslerindeki satin alma opsiyonlarint igleme koymayacaklardir. Performans endeksindeki
satma-satin alma paritesindeki sapmalar bu yiizden sadece satma opsiyonlarinin vade dncesi

isleme konma olasilifindan ortaya ¢ikabilmektedir (Roon ve Veld, 1996, s. 71-72).

Roon ve Veld (1996), Zivney’in bu c¢aligmasindan yola gtkarak performans endeksindeki
opsiyonlar1 aragtirmiglardir. Mayis 1992°den beri DAX (German Share Price Index)
endeksindeki opsiyonlann alim ve satimi ASE’de (Amsterdam Stock Exchange)
yapilabilmektedir. DAX endeksi, performans endeksine bir Ornektir. Yani, daha Once
belirtildigi gibi temettiiler yeniden endekse yatirilarak temettii 6demeyen hisse senedi
endeksine benzer bir gekil almaktadir. Bu yeniden yatirimlar olmasa, DAX ile S&P 100 gibi
deger agirlikli endekslerin bir farki olmayacaktir. Gergek sudur ki; DAX, Amerikan tipi satma
opsiyonlarinin vade oncesi iglem degerinin arasgtinlmasina olanak veren bir performans
endeksidir. Bu bilgi dahilinde, Amerikan tipi satma opsiyonlart i¢in opsiyon formiili
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 opsiyonlarin kapams fiyatlarint kullanarak, Avrupa tipi satma-
satin alma paritesindeki sapmalarin nedeni olan vade oncesi islemin, satma opsiyonunda
kullamlmas: durumunda, bu opsiyonun degerini hesaplamiglardir. Daha 6nce hipoteze edildigi

gibi, vade oncesi islem igin prim, anlaml ve olumlu bir gekilde endeksinin volatilesi ve faiz
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oranlartyla iligkilidir. Roon ve Veld’in beklentilerine zit olarak vadeye kalan zamanla
olumsuz bir iligki bulunmustur. Yine de, bu iligki anlamli degildir. Roon ve Veld’in galigmasi
Amerikan tipi satma opsiyonlarini fiyatlandirtlmasi i¢in dogru bir model gelistirmede yararl

bir ¢aligma olmustur.

3.2.4. Opsiyonlar Hakkinda Yapilmis Diger Calismalar

Opsiyonlar hakkinda dikkat gekici diger bir ¢aligma ise, performans endekslerine de 6rnek
teskil eden bir test ¢aligmasi olan, Mittnik ve Rieken’in (2000), Alman DAX endeksinin
etkinligini 6lgmek i¢in yaptiklar ¢aligmalaridir. Mittnik ve Rieken (2000), 3 Subat 1992 ile
29 Eylul 1995 arasindaki opsiyon iglemlerini baz alarak, ex-post ve ex-ante testlerini, opsiyon
piyasasindaki alt sinir sapmalarini test etmek igin kullanmiglardir. DAX endeksi, endeks
opsiyon piyasasinin etkinligini 6lgmek i¢in uygundur. Cinkii, DAX opsiyonlar1 Avrupa tipi
opsiyonlardir ve Amerikan opsiyonlarinin yol agtigt belirsiz  sonuglar1 ortadan
kaldirabilmektedir. Bununla birlikte, diger calismalardan farkl: olarak, bu ¢aligma sadece satin
alma opsiyonlarindaki sapmalar degil ayrica satma opsiyonlarindaki sapmalari da g6z oniine
almigtir. Daha once de bahsedildigi gibi, DAX endeksi bir performans endeksidir ve ilgili
hisse senedinin temettii ddemelerini dikkate almaktadir. Bu yiizden, burada belirtilen etkinlik
testlerinin ampirik sonuglar, gelecek temettiileri tahmin ederken meydana gelen veya Avrupa
tipi olmayan opsiyonlarin igerdigi hata olasiliklarim igermez. Bu ¢aligmanin diger bir amaci,
DAX endeks opsiyonlanmin 1991 yilinda piyasa sunulmasindan sonra, yatirimcilarin ne
derece rasyonel hareket ettigini gozlemlemektir. Bunu aragtirmak igin, yillik alt érneklem

grubuna ardigik testler uygulanmistir.

Mittnik ve Reiken’in (2000) ¢alismasinin sonucunda, alt sinir sapmalarinin kisa bir zaman
igerisinde azalma egilimde olmasindan dolay: tam olarak ¢ikar saglamanin miimkiin olmadig:
ortaya ¢ikmigtir. Daha fazla agiklamak gerekirse, olasi piyasa etkinsizlikleri drneklemin dmril
boyunca azalmistir. Bu, tiiccarlarin bu yeni enstriimanlan daha iyi fiyatlamay: 6grendiklerini
gosterir ki, bu da hipotezi destekler vaziyettedir. Islem maliyetleri de hesaba alindig1 zaman,
sifir iglem maliyetlerinde de gozlenen hatal fiyatlama sinyallerinin yarisindan fazlas: iglem-
maliyet sinirlanindaki  sapmalar  ile uygunluk gostermektedir. Hedge stratejisini
gerceklestirirken meydana gelen gecikmeler ¢ogaldik¢a, kar firsatlarini da izl bir sekilde
azalmaktadir. Bu, DAX-opsiyon piyasasinin Orneklemin siuiresi boyunca etkin oldugunu
gostermektedir. Yine de, satin alma opsiyonlarindaki hatali fiyatlama sinyalleri, satma

opsiyonlarina nazaran daha uzun bir siire devam etmeyi bagarmigtir.
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Mittnik ve Reiken’in (2000) ¢alismasimi kisaca Ozetlemek gerekirse; Subat 1992°den
Eylill 1995°e kadar devam eden siire de, alt sinir sapmalarini inceleyen ampirik sonuglar,
DAX opsiyon piyasasimin etkinligine kargit olabilecek giiglii bir kamit igermemektedir.

Bununla birlikte, arbitraj ¢abalari, kurumsal kisitlamalaria oldukga zayiflatilmigtir.
3.3. Gelecek ve Opsiyon Piyasalar1 Arasindaki fliskiyi Inceleyen Caliymalar

Altin gelecek sozlesmeleri igin yikselen bir piyasa olan Emtia Borsas: (COMEX),
Ekim 1982’de altin gelecek opsiyonlarim tamtmgtir. Yeni sozlesmelerden saglanan
kazanglarin artmasi, ¢ok kisa bir sirede, COMEX (Commodity Exchange) altin gelecek
sozlesmeleri iizerine islem goren opsiyonlar igin likit bir piyasa yaratmustir. Altin gelecek
opsiyonlarindaki ticaret, altin gelecek sdzlegmelerindeki alim satima yakinhik gostermektedir.
Bu yakinlik, gelecek/gelecek opsiyon pozisyonlar ingasmt hizli bir gekilde kolaylastirmugtir.
Piyasa likitidesi, alim satimlardaki yakinlik ve neredeyse anlik bilgi saglayabilme gibi
ozellikler arbitraj firsatlarini ortaya ¢tkmasini zorlagtirmaktadir (Followill ve Helms, 1990, s.
339).

Followill ve Helms (1990), bu bilgiler dahilinde, eszamanl: ticari altin geleceklerinin ve
altin gelecek opsiyon fiyatlarimin, ne derece teorik satma ve satin alma gelecek paritesi
iligkisine uyup uymadigim aragtirmislardir. Bu aragtirma igin giincel piyasa aktivitesi ile
uyumlu bir ortamda yer alan bir alim satim stratejisini inceleyerek, bir kisisel yatirimei (floor
trader) tarafindan, satma-satin alma ve gelecek paritesi (put-call futures parity) iligkisi tizerine
kurulmus bir ticari stratejinin, ne derece arbitraj kdrim ortaya ¢tkardifini incelemislerdir.
" Benzer ticari kirlar incelenmek suretiyle, bu kérlan ortaya ¢ikartan sebebin, bir ticari
stratejinin neden oldugu, piyasa denge kosullarindaki (market equilibrium conditions)
sapmalar olup olmadif: kesfedilmeye caligilmigtir. Followill ve Helms (1990), ¢aligmalan
i¢in, 14 Mayis 1984 ile 9 Kasim 1984 araliginda COMEX de ticareti yapilan altin gelecekleri

ile altin gelecek opsiyonlan igin iglem zamam verilmis islem fiyatlarin1 kullanmglardar..

Followill ve Helms’in (1990) arastirmalar, piyasa etkinlii agisindan tam manastyla tek
bir sonug igermese de finansal piyasalarin kavranmasim kolaylastiran ve zenginlestiren bir
belge niteligindedir. Nitekim, aragtirma sonucu hakkinda kesin bir yargiya varilmasi igin
gerekli olan kaginilmaz bilesenlerin 6lgiimii olduk¢a zordur. Bunlarin basinda piyasa
etkinligini 6lgerken g6z ardi edilmemesi gereken islem maliyetleri (transaction costs)

gelmektedir. Bir ticari strateji, tutarll bir gekilde tahmini ticari maliyetleri asan bir kar
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iiretebilir. Ama yine de, piyasa etkinliginin temelleri, bu tesadiifi arbitraj firsatlaniyla
cokertilmemelidir. Bunun cesitli nedenleri vardir. Ilk olarak, satma-satin alma ve gelecek
fiyatlar1 iligkisindeki paritenin, piyasadaki parite fiyat yapisindaki tesadiifi sapmalari
gozlemlemeyi amag¢ edinmis tilccarlar tarafindan sirekli ve dikkatli bir tetkiklige ihtiyaci
vardir. Ikinci olarak, piyasa etkinligi testleri, kisith veri toplama ve raporlama siireci ile
tahmine dayali iglem maliyetleri ve risk ayarlamalarinin gergevesinde olast kér firsatlarini

gosterebilmektedir. Bu yiizden, piyasa etkinligi, yorumlar subjektif olabilmektedir.

Opsiyon ve gelecek piyasalarinin etkinligini test etmek igin yapilan yaklagimlardan biri,
risksiz arbitraj firsatlarint Jensen’in (1978) bakis agisiyla incelemektir. Cogu opsiyon
degerleme modeli, Unli Black and Scholes (B&S) modeli de dahil olmak (izere, arbitraj
argiimani iizerine kurulmugtur. Galai (1983), B&S modeli ile piyasa etkinligini test etmenin,

modelin gegerliligini test etmeye benzedigini iddia etmigtir (Puttonen, 1993, s. 545).

Merton (1973), opsiyonlar igin belirli sinir kosullari geligtirmigtir. Bu kosullara
dayandirilmig arbitraj stratejileri, siirekli portfoy degerlemesine ihtiyag duymaz fakat
pozisyonlarin vadeye kadar elde tutuldugu varsayilir. Bu rasyonel sinirlart olusturmak,
finansal varliklar arasinda “baskin olmama” (nondominance) fikrinden kaynaklanir. Galai
(1983), bu zayif kosul varsayimlariyla piyasanin etkinsiz (veya eg zamanli olmayan)
olmadiginin soylenemeyecegini, buna karsin, uyumlu ve daha gigli varsayimlar igin,
piyasanin etkin oldugunun sdylenebilecegini belirtmistir. Bu yiizden, yeni bir piyasada, bu
zayif kosullarin aragtirilmasi mantikli olacaktir. Bu hisse senedi endeksinde yazilan

opsiyonlar igin gegerli bir durumdur (Puttonen, 1993).

Bugiine kadar yapilan ¢ogu ¢aligma, satin alma opsiyonlarini icermektedir. Gergekte, gok
az sayida galigma satma opsiyonlar1 hakkinda yapilmigtir. Galai (1983), bu durumu az sayida
satma opsiyonun ticaretine ve satma-satin alma paritesinin varligina baglamistir. Belki de en
onemli neden, yine de, temettii 6demeyen Amerikan satma opsiyonlarinin vade 6ncesi igleme
konulabilmesidir. Temettii 6deyen satma opsiyonlarinda, vade Oncesi igleme deger bigmek
daha zor bir ugras olacaktir. Fiyatlandirma, hisse senedi endeks opsiyonlar1 diisiniildigi
zaman ¢ok daha zor olacaktir. Bununla birlikte, opsiyonlar tizerinde ¢ogu arastirma hisse
senedi opsiyonlar: Gizerine yogunlagmustir. Cok az sayida ¢aligma endeks opsiyonlar: lizerine
yapilmgtir. Bu, biyiik olasilikla, endekste alim satimin yapilmasindaki zorluklar ile endeksle
ilgili GirGinlerin kisa mazisidir [Evnine ve Rudd (1985); Cortner ve Horrell (1989)] (Puttonen,
1993).
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Puttonen (1993), 2 Mayis 1988’te, hisse senedi endeks satma ve satin alma opsiyonlar ile
gelecek sozlesmelerinin alim ve satimina baglanan Finlandiya Opsiyon Piyasasina (FOM-
Finnish Options Market) ait sinir kogullarini incelemigtir. Caligmast igin, 2 Mayis 1988 ile 21
Aralik 1990 araligindaki opsiyon ve gelecek sozlesmeleri kullanilmigtir. Endeks opsiyonlarina
ait ¢cok az bilimsel ¢aligma yapilmigtir. Puttonen, daha énceki yapilan ¢aligmalan ¢ sekilde
genisletmistir. Ik olarak, Merton (1973) ve Galai’nin (1978) gelistirdikleri sinirlarla birlikte
Finlandiya Opsiyon Endeksinde (Fox-Finnish Option Index) yer alan gelecek fiyatina bagh
satma ve satin alma opsiyonlarinin daha alt simirlan da dahil edilmigtir. Ikinci olarak, su ana
kadar yayinlanan galigmalar, opsiyonlarin rasyonel simr kosullarimi incelerken, sadece satin
alma opsiyonlarin1 dikkate almiglardir. Puttonen (1993), bazi degisiklerle birlikte, satma
opsiyonlarinin da simr kogullartmi incelemistir. Uglincii olarak, ilgili iglem maliyetlerini de

stnir kogullart incelemesinde dikkate alarak kapsamli bir analiz galigmas1 yapmagtir.

Puttonen (1993), aragtirmasi i¢in, hem satin alma hem de satma opsiyonlart igin iki
rasyonel sinir kosulu testi kullanmistir. Satin alma opsiyonlarindaki daha alt smirlardaki
ihlaller, gelecek fiyatlarindan daha yiksek islem fiyatina sahip satma opsiyonlarinda
gozlemlenmistir. Finlandiya Opsiyon Endeksi piyasasinda ihlallerin, Amerikan Hisse Senedi
Opsiyon piyasasina gore daha fazla olmasina ragmen, yine de iki piyasa tutarhilik
gostermektedir. Bitiin bu ihlaller, s6z konusu endeksin belirledigi daha alt simirlarda yer

almaktadir. Satma opsiyonlarinin, rasyonel alt sinirlarin iizerinde islem gordigii kesindir.

Gozlenen gogu arbitraj firsati, sadece islem maliyetlerinden tiireyemeyecek kadar ¢oktur.
Bu yiizden islem maliyetlerinin son misteriye (portfoy yoOneticisi) etkisi aragtirilmistir.
Sonuglar gostermektedir ki; Finlandiya Opsiyon Endeksindeki stoklafla islem yapan bir
arbitrajc, risksiz daha fazla kar etmektedir. Hatirlanmalidir ki, yine de hisse senedi sahibinin
arbitrajiyla ilgili ¢esitli problemler yer almaktadir. Hisse senedi sahibi, hisse satmay1 parasal
nedenler veya segim hakki gibi konulardan dolayi dogru bulmayabilir. Ayrica, hisse senedi

sahibi, ptyasanin likitidesinin olmamasindan dolay: hisseleri satamayabilir.

Hisse senedi endeks opsiyonlar1 ve gelecekleri, menkul kiymetler piyasasinin sahip
oldugu en g6z alici finansal enstriimanlardandir. Standart ve Poors 500 (S&P 500) endeksine
bagl gelecek sozlesmesi, CME (Chicago Mercantile Exchange) tarafindan 21 Nisan 1982°de
yurirlalige girmistir. Bu enstriiman, en basarilh ve uygulanabilir hisse senedi endeks
gelecekleri sozlegmesi haline gelmigtir. Bu sdzlegsmenin basarisindan sonra, 28 Ocak 1983’°de,

CME, S&P 500 gelecekleri tizerine opsiyonlar: tanitmigtir. S&P 500 endeksinin poptilaritesi,



79

kisa zamanda bagka bir tiirevin gelismesine neden olmugtur. 1 Temmuz 1983’de CBOE
(Chicago Board Options Exchange), S&P 500 (SPX) endeks opsiyon sozlesmelerinde alim
sattma baglamigtir. SPX opsiyonlar1 Avrupa tipi opsiyonlardir ve vadede nakit &deme
prosediirii kullanmaktadirlar (Lee ve Nayar, 1993, s. 889).

Bu tirev menkul kiymetleri, aym alt varliga dayandinldigindan, yani S&P 500 hisse
senedi endeksine dayandinldigindan, bu tiirevlerin fiyatlarinin, ilgili hisse senedi endeksi ve
birbirleriyle iligkili olmasi beklenmektedir. Etkin piyasalar paradigmasina gore, bu
enstriimanlar i¢in piyasa biitiinlemis olmalidir. Ozellikle, tiirevlerin birbirleriyle olan
iligkileri tarafindan belirlenen fiyatlar, onemli sapmalardan oluguyorsa, o zaman arbitrajcilar
bu tarz durumlardan rant saglamay: umacaklardir. Sonug olarak, bu tarz sapmalar veya etkin

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

Biitiinlesmig piyasa konusunu tam olarak aragtirmak igin, enstriimanlar arasi olas: farkl
arbitraj pozisyonlarim kesfetmek gereklidir. Bu pozisyonlarin bazilari, finans literatiiriinde
resmi olarak incelenmigtir fakat endeks opsiyoniarini ve geleceklerini igeren bir ¢aligma daha
yapilmamigtir. Lee ve Nayar (1993), bu dikkate deger arbitraj stratejisini incelemek igin,
CBOE’den alinan 1 Kasim 1989 ile 20 Haziran 1991 aralifindaki S&P 500 endeksindeki
gelecek ve SPX endeks satin alma ve satma opsiyonlan igin giin i¢i islem fiyatlarim
kullanmiglar ve degisik enstriimanlar i¢in biitlinleymis piyasa konusu tizerinde artan kanitlar
saglamiglardir. Dikkat edilmelidir ki; aragtirilan stratejinin, piyasa igtirakgilerinden fazla ilgi
alamamasina ragmen, bu strateji gergek kosullarda uygulanmigtir. Sonuglar yatinim

uzmanlarina ve siradan yatirimcilar igin ilging bir anlam tagimaktadir.

Arbitraj stratejisinin aragtirtlmast, hem teorik hem de ampirik incelemeyi kapsamaktadir.
Ozellikle, hisse senedi endeks opsiyonlarimi ve endeks geleceklerini kullanan arbitraj
stratejileri, piyasalardaki bu enstriimanlarin etkin olmayan fiyatlanmalarindan rant saglamak
i¢in gelistirilmigtir. Bu arbitraj olasiliim ortadan kaldirmak igin, giincel hisse senedi endeks
gelecek fiyatlarinda alt ve iist sinirlan kapsayan pozisyonlar gelistirilmigtir. Bunu takiben,
arbitraj firsatlannin bakig agisiyla tirev menkul kiymetleri piyasasinin ne derece etkin
oldugunu belirlemek igin, arbitrajsiz sinirlardaki sapmalara inceleyen testler yapilmugtir. Lee
ve Nayar’in sonuglari gostermektedir ki, iglem maliyetlerini de hesaba kattiktan sonra,
gelecek fiyati, orneklemdeki gozlemlerin buyiik bir bolimiinde, arbitrajsiz sinirlarin arasinda

yer almaktadir.
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Eger arbitraj ticaretlerinin arbitrajsiz sinirlardaki ihlallerde yapildig: varsayilirsa,
skonomik olarak onemli karlarin elde edilebilecegi gozikkmektedir. Orneklem igin,
gozlemlerin %9,5’i smrlant ihlal etmigtir. Bu ihlaller, ortalama 0.463 endeks puam
ex-post kin getirebilmektedir. Yine de, ex-ante bazinda bakildifinda, ihlaller, ardisik
noktalardaki arbitraj pozisyonlarini olusturmak igin bir sinyal olarak kullamlabilir. Bununla
birlikte, islemler, i¢ ihlallerden sonra zaman gegtikge, artan zararlar tretmektedir. Bu
gostermektedir ki, ilgili etkin olmayan fiyatlama, endeks opsiyonlar1 ve gelecek sozlesmeleri
arasinda olusuyorsa, bu siirekli olmayacaktir. Kisaca, kamtlarin da gosterdigi gibi, SPX

opsiyon piyasast ve S&P 500 gelecek piyasas: biitiinlesmis bir piyasa 6zelligi tasimaktadir.

Fung ve Chan (1994), Tucker’in (1991) genel gelecek-satma ve satin alma paritesini
genigletmigtir. Hisse senedi endeks gelecekleri ve opsiyonlan arasinda arbitraj miimkiindiir,
zira, aym 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 Index)] kullamilabilmektedir. Bununla birlikte, endeks opsiyonlar: ve
endeks gelecekleri benzer bitig zamanlarmna sahiptir (Mart’in, Haziran’in, Eylil ve Aralik’in
iigiincii Cumast) (Fung ve Chan, 1994, s. 957-958). Bu kosullar cergevesinde, Fung ve Chan,
stirekli temettii getirisini géz oniinde tutarak hisse senedi endeks opsiyonlar: ve hisse senedi
endeks gelecekleri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Bununla birlikte, Fung ve Chan (1994),
hisse senedi endeksinde yazilmig hisse senedi endeks gelecekleri ile opsiyonlar: arasindaki
arbitrajsiz fiyatlama iligkisini test etmiglerdir. Aragtirma, 1993 yilinda, Haziran ve Eyliil
aylarinda teslimat zamanina sahip S&P 500 endeks gelecekleri ve opsiyonlarinda, Tucker’in
(1991) genel satma ve satin alma paritesini kullanmigtir. Genel gelecek-opsiyon paritesi
hakkinda ¢ok az sayida ampirik ¢aligma oldugu igin, Fung ve Chan (1994), gelecek ve
opsiyon piyasalari arasindaki arbitrajsiz fiyat iligkisine bir 151k tutmaya galigmistir. Kigtik
orneklem sinirlamalarmin farkinda olarak ve giinlitk kapanis fiyatlarim kullanarak, ampirik
sonuglar bildirmektedir ki; S&P 500 hisse senedi endeks gelecekleri ile endeks opsiyonlar

arasindaki arbitrajsiz fiyatlama iligkisi yeterli olarak olumludur.

Hisse senedi endeksleri tizerindeki gelecek ve opsiyon s6zlegmeleri, finansal piyasalarda
ge¢ baglamasina ragmen, piyasalarda olduk¢a sicak karsilanmigtir. Bu enstrimaniarin
basarisinin olugmast igin iki neden vardir. Itk olarak, bu enstriimanlar, kurumsal yatirimcilara,
piyasa dalgalanmalarinin seviyesine karsin yeniden pozisyon alma imkanit veren, ¢ok yonlii
varlik yonetim araglanidir. Ikinci olarak, profesyonel arbitrajcilar ve spekiilatorler igin yeni

kér firsatlan yaratmuslardir. Eger bu piyasa igtirakgileri, opsiyon ve gelecek piyasalarinin
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fiyatlandirma davramslarinin izlenmesinde iyi bir is ¢ikartirlarsa, o zaman direngli ve etkin
olamayan fiyatlama ortaya ¢ikmayacaktir. Iki piyasa arasinda mevcut arbitraj firsatlart
beklenmemelidir (Fung vd., 1997, s. 797).

Opsiyon ve gelecek piyasalarint ayrt olarak fiyatlama etkinligini veya arbitraj firsatlarinin
olasiliklarini inceleyen ¢ok sayida galigma yapilmasina ragmen [6rn; Klemkosky ve Resnick
(1980), Mackinlay ve Ramaswamy (1988), Yadav ve Pope (1990), ve Ho, Fang ve Woo
(1992)], aym ilgili hisse senedi endeksinde yer alan endeks gelecekleri ve endeks opsiyonlari
arasindaki arbitraj firsatlan veya birlegik fiyatlama etkinligi tizerine ¢ok sinirli sayida ¢aligma
yapilmustir. Lee ve Nayar (1993), S&P 500 endeks opsiyonlari ve gelecek piyasalar: iizerine
yapilan arbitraj firsatlarim inceleyen ilk biiyiik ¢aligmadir. Fung ve Chan (1994), S&P 500
endeks opsiyonlar1 ve gelecekleri tizerine kiigiik bir 6rneklem caligmas1 yapmusglardir. Lee ve
Nayar ile Fung ve Chan’m sonuglar1 bildirmektedir ki; hem endeks opsiyonlart hem de
gelecek piyasalar birlesik olarak etkindir. Bugiine kadar yapilan, bu alam ilgilendiren ampirik
kanitlar, asil olarak A.B.D piyasalarinda yer almaktadir; ¢ok az sayida ¢alisma AB.D
piyasalarinin disindadir (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)] icin birlesik fiyatlama
etkinligini inceleyen bir ¢aliyma yapmiglardir. Orneklem periyodunu, Nisan 1993 ile Kasim
1994 araliginda almuslardir. A.B.D’de yer alan denklerinden farkli olarak, HSIOs ve HSIFs,
Asya tipi tirevlerdir. Ozellikle, HSIOs ve HSIFs’nin iglem degerleri, son ticari giin boyuca,
bes dakika zaman araliklan ile aliman Hang Seng Endeksinin (HSI) ortalama degerinin
fonksiyonudur ve dogru bir giizergah izler. Dolayisiyla, Hong Kong endeks opsiyonlar ve
geleceklerinden alman bulgular, ABD digindaki endeks opsiyonlarimn ve gelecek

piyasalarimin olas: arbitraj firsatlari ve davraniglan iizerine kanitlar saglamaktadir.

Fung, Cheng ve Chan (1997), 1993-1994 tarihleri arasinda, bir dakikalik araliklarla
eslestirilmis, gelecek, satma ve satin alma sozlesmelerinden olusan 853 adet islem iiglisii
kullanmig ve 33.2 puanlik bir toplam maliyet digiinildiigii zaman, biitin islemlerin
%91,44’unde, arbitraj ticaretine tegvik edecek yeterli ex-post kir elde edilememistir.
Orneklem, ticari stratejiye gore bolinmilg ve uzun hedge stratejinin arbitraj firsatlarinda kisa
hedge stratejiye gore daha iyi sonug¢ verdigi bildirilmigtir. Regresyon sonuglan ayrica

gostermektedir ki; ortalama olarak, yillara ve stratejiye gore smiflandirilmig toplam
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orneklemlerde veya alt orneklemlerde herhangi bir arbitraj kir bulunmamigtir. Ex-ante
testleri, 23.2 ve 33.2 puanlarda, ticari sinyaller vermektedir. Ortalama kérin, ticari
maliyetlerden daha az oldugu ortaya ¢ikmistir. Bundan dolayi, bu tarz etkin olmayan
fiyatlama stratejileri tizerine konumlandirilacak bir alim-satim pratik olarak gekici
gozilkkmemektedir. Fung, Cheng ve Chan‘in g¢aligmasi, 1993-1994 orneklem donemleri
arasinda, Hong Kong’daki endeks gelecekleri ve endeks opsiyon piyasalar pratik olarak etkin
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Lee ve Nayar’in (1993) endeks opsiyonlar1 ve gelecekleri
kullanilanarak yapilacak arbitrajin, anormal kérlar saglayamayacagint gosteren galigmast ile
tutarhdir. Ciinkii; Lee ve Nayar (1993), A.B.D verilerini incelemigtir, Fung vd., ise Hong
Kong verilerini incelemigstir ve bildirmektedirler ki; arbitraja olanak vermeyen sonuglar,

degisik piyasalarda da kalicilik gostermektedir..

Ftkin piyasalarda olan sapmalari inceleyen ¢ok sayida caliyma yapilmustir. Hatali
fiyatlama nedenleri olarak; vade oOncesi igleme konan Amerikan tipi opsiyonlar, vergi
zamanlama opsiyonu (tax timing option), temettii ve faiz oram belirsizlikleri, iz siirme
yanlighklari, agiga satisa gelen kisitlamalar, alim-satim ve finansman maliyetleri, hisse senedi
alim ve satim emrini yerine getirilirken olusan risk ve olgunlagmams piyasa sayilabilir (K.-W.

Fung ve Kwok-Wah Fung, 1997, s. 38).

K.W. Fung ve Kwok-Wah Fung’in (1997), Hong Kong’daki Hang Seng endeksinde (HSI)
yazilmig opsiyon ve gelecek sozlesmeleri arasindaki parite fiyat iligkisini arastirdiklar
caligmalari, onemli bir etkinlik testi caligmasi Orne@idir. Nisan 1993 ile Mayis 1995
araliindaki Hang Seng endeks opsiyonlan ve geleceklerinin giin igi islem verisi ¢galigmamn
kapsamina alinmigtir. Hang Seng endeks opsiyonlart ve gelecekleri arasindaki iligki, temettii
belirsizligine, iz sirme yanligliklarina ve agiga satig kisitlamalarina bagisiklik kazanmgtir. Bu
direng, nakit getirili arbitraj olanaklarina engel olmaktadir. Hong Kong Hisse Senedi
Endeksindeki (HSI) opsiyonlarin, Avrupa tipi opsiyonlar1 olmas: vade oncesi ijleme konma

problemini de ortadan kaldirmaktadir.

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

Fung’un (1997) bu ¢aligmasi, yirmi alt1 aylik bir iglem verisini inceleyerek ve arbitraji
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etkileyen faktorleri de dikkate alarak, dnceki yapilan analizlere daha bir derinlik ve kapsam

kazandirmigtir.

K.W. Fung ve Kwok-Wah Fung (1997), islem maliyetlerini, marj maliyetlerini ve
farkhlasan 6diing alma ve verme oranlarini dikkate alarak, HSI opsiyonlarinin baglamasindan
bir ay sonraki periyot olan Nisan 1993 ve Mayis 1995 tarihleri arasinda ekonomik olarak
anlamli olmasa da, hatali fiyatlamalar1 gozlemlemislerdir. Hatah fiyatlamamin biyukliga,
opsiyon ve gelecek sozlesmelerin vadeye kalan siiresi ve nakit piyasanin volatilesi ile dogru
orantilidir. Gelecek sozlegmesini satin alirken olugan hatali fiyatlama, sozlesmeyi satarken
olusan hatali fiyatlamadan daha biiytiktiir. Bu hatali fiyatlamalar, hisse senedi alim ve satim
emrini yerine getirilirken olugan riske, gelecek fiyati ile ilgili nakit emtia fiyatinin, vadeye

yaklagirken yakinsamasina, yatirimci gruplarina ve piyasa likiditesine baglanabilir.

Gelecek Stili Marjlama (Futures-Style Margining), pozisyonlarin her giin piyasa
degerlerine gore uyarlanip, giincel farklarin “varyasyon marji” adi verilen bir nakit 6deme
metoduyla kapatildig tiirev kontratlarin marjlama metodudur. Opsiyon sozlesmeleri gelecek
stili marjlama sistemi ile marjlandii zaman, opsiyon primi biyiik 6lgide opsiyonun Omrii
boyuca (kiimiilatif varyasyon marji 6demeleri ile) 6denir ve opsiyon gergeklesti§i zaman tam

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

Easton (1997), gelecek stili marjlamanin kullamldigi bir piyasada parite iligkisini
incelemek igin Sidney Gelecek Takas (Sydney Futures Exchange) merkezinde ticareti yapilan
biitiin sozlegmeleri kullanmigtir. Bu, Ocak 1993’ten Aralik 1994’e kadar olan biitiin gelecek

sozlesmeleri ve ilgili tiim gelecek opsiyon s6zlesmelerinin kullanilmast ile miimkiin olmustur.

Sozlesmeye bagli olarak, tam parite iliskisi, s6zlesmelerin %15’inde ve biitiin vakalarin
tigte birinde bulunmugtur. Tek sistematik sapma ise, kazangh (in the money) satma ve satin
alma opsiyonlarinin, parite iliskisiyle kargilastinldigy zaman, ¢ok kiigiik bir deger az

fiyatlandiriimasidir.

Daha onceki yapilan ¢ok sayida ¢aligma, hisse senedi endeks geleceklerinin karhiligin,
islem fiyat wverisine dayanarak aragtirnugtir.  Arbitraj stratejilerinin  kérhiliSinin
hesaplanmasinda islem maliyetlerinin 6nemi goz ardi edilememektedir ama bu ¢aligmalarin
higbiri alim-satim fiyat araliklarinin (spread) direk etkisini aragtirmamigtir ¢tinkd; alim-satim

kotasyonlar1 mevcut degildir. Iglem fiyatlarii baz alan arbitraj karliliginin degerlemesinin iki
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snemli egilimi vardir. Tlk olarak, arbitraj firsatlarinin frekans: abartilmaktadir. Ikinci olarak,
wbitraj kirlan abartilmaktadir. Bu iki egilimi dizeltmek igin, alim-satim aralifim tahmin
xden ve tahmini alim-satim araligi igin islem maliyetlerini uyarlayan bir yaklagim
zlenmelidir. Fakat, bu metot, yine de, alim-satim araligim sabit kabul etmektedir (Bae vd,

1998, s. 743).

Bae, Chan ve Cheung (1998), Hong Kong’daki hisse senedi endeks gelecekleri ve hisse
senedi endeks opsiyonlarn arasindaki arbitraj karhligimi aragtirmuglardir. Bu endeks
geleceklerinin ve endeks opsiyonlarinin yeni olmasina ve ticari hacimlerinin Amerika’daki
denklerine nazaran diigiik olmasina ragmen, ahm satimlarda gergek zamanli alim-satim
kotalan ile islem fiyatlarini ayn1 anda kullanilabilmektedir. Bu yiizden, veri tabam ilgingtir.
Calismaya kaynak olan veri, 1 Ekim 1993 ile 30 Haziran 1994 arahigindaki, Hang Seng
FEndeks gelecek ve opsiyon sozlesmelerinden olugan drneklem periyodunu kapsamaktadir ve
Hong Kong Gelecek Borsasindan temin edilmigstir. Boylece, arbitraj karhligindaki alim-satim
arah@inin etkisi incelenebilmektedir. Bu, aragtirmaciya, ahim-satim kotasyonlarina dayali
arbitraj firsatlarimin biiyikligii ve frekans: ile islem fiyatlarina dayali arbitraj firsatlarinin
biyiikliigii ve frekansim kargilastirma olanag: vermektedir. Analiz ii¢ bolime aynilmugtir. ik
boliimde, Onceki c¢aligmalara benzer olarak, islem fiyatlarina dayali arbitraj karhiligi
degerlendirilmigtir. Bu kiyaslama igin bir benchmark olanag; saglayacaktir. Ikinci bolimde,
alim-satim kotasyonlarina dayali bir arbitraj karlihift incelenmigstir. Alim-satim araliinin,
kesin olarak ifade edildigi varsayilmistir ve arbitraj islemlerinin siparigin sag tarafinda yer
almahdir (satin almalar satim fiyatinda ve satislar alim fiyatinda). Ugiincii bolimde ise, iglem
fiyatlar1 kullamlmistir fakat alim satimlar, kotasyon bilgisine dayah olarak, “satin alan veya
satan tarafindan baglatilan” olarak simflandinlmigtir. Alim satimlar, genellikle kotalar
arasinda yer aldiindan beri, arbitrajcinin ticaretini yapabilecegi islem fiyati, kota fiyatina esit
olacak diye bir sart yoktur. Arbitraj firsatlarimn degerlendirilmesi, alim-satimin dogru

yoniinin, islem fiyatlan ile eglestirilmesi esasina dayandirilmigtir..

Arbitraja olanak vermeyen sinirlanin ihlal edildigini gosteren gozlemlerin yizdesi, biyik
olgiide, birinci boliime nazaran ikinci ve igiincii boliimde azaltilmistir. Ayrica, gelecek ve
opsiyon piyasasindaki arbitraj firsatiin gergeklesme (islem fiyatlarina dayandinimis
degerlendirme) ihtimali ile alim-satim aralifimin buytklugi arasinda bir iliski oldugu da
bildirilmektedir. Bu gostermektedir ki, bazi arbitraj firsatlanmin gozilken nedeni,
arbitrajcilarin, aralik genig oldugu zaman, piyasaya adim atmadiklaridir. Bu yiizden; arbitraj

firsatlan aslinda kérli olamayabilir.
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Bilindigi kadariyla, Bae, Chan ve Cheung (1998)’in ¢aligmasi alim-satim kotasyonlar:
kullanilarak endeks arbitraj karhiligini incelemeye ¢aligan bilinen ilk girisimdir. Bu ¢aligma,
hisse senedi endeks gelecekleri ile opsiyon piyasalarindaki, arbitraj stratejilerinin karliligin
inceleyen énceki galigmalara daha genig bir anlam kazandirmigtir. Sonuglar, islem fiyatlarinin
arbitraj firsatlari incelemek igin kullanildigi zaman olugan 6n yargilarin altini gizmigtir. Bu
yiizden, iglem fiyatlarina dayali arbitraj firsatlarini degerlendiren caligmalarin sonuglari

yorumlanirken dikkatli olunmalidur.

Londra piyasalarinin diinya ¢apinda biiyitk 6nemine ve market makerlarla onemli
iliskisine ragmen, FTSE-100 endeks gelecekleri ile FTSE-100 Avrupa tipi endeks opsiyon
sozlesmeleri arasindaki olasi arbitraj imkani hakkinda ¢ok az sayida arastirma yaymlanmustir.
Yadav ve Pope (1994), hisse senedi endeks geleceklerinin hatali fiyatlanmasindan
kaynaklanan arbitraj olasiliklarint aragtirmusgtir. Yine de, arbitraj stratejisinin bityiik 6nemine
ragmen ve Avrupa’nin en biyiik degere sahip piyasasi olan LIFFE’de islem goren gelecek ve

opsiyonlanin arbitrajina dayanan yayinlanmg bir ¢aligma yoktur (Draper ve Fung 2002, s. 31).

Er ve Markose’nin (2000) g¢aligmasi, FTSE-100 endeks opsiyon ve geleceklerinde arbitraj
firsatlarim incelediginden dikkat ¢ekici bir galigmadir. Tucker (1991), aym iglem fiyatina
sahip satma ve satin alma opsiyonlarinin birlegiminin, aym vadeye ve aym izerinde islem
yapilan varlia sahip gelecek pozisyonlann ile replikasyonunun mimkin oldugunu
gostermigtir. Bu da, gelecek-satma-satin alma paritesinin temelini olusturmaktadir. Er ve
Markose (2000), teorideki P-C-F arbitrajinin, pratikte ne denli etkili oldugunu sorgulami§ ve
endeks opsiyon ve gelecekleri arasindaki etkin olmayan fiyatlamalar konusunda bir aragtirma
yapmislardir. Endeks geleceklerindeki asini fiyatlama, Black (1976) opsiyon formiiliinde
gosterildigi gibi, asin fiyatlanmis satin alma opsiyonlarina ve az degerlenmis satma
opsiyonlarina neden olacaktir. Endeks geleceklerinin gereginden daha az degerlenmesinin
etkisi ise tam tersi olacaktir. Bu iligkiye, Black Etkisi adi verilmektedir (Er ve Markose,
2000). Er ve Markose, aragtirmalart igin Ocak 1991 ile Haziran 1998 araligin1 baz almiglardir.
Aragtirmalarimin sonucunda, LIFFE FTSE-100 endeks opsiyonlar igin, spot aymin etkin
oldugunu gostermistir. Vadeden ¢ok uzak surelerdeki (20-50 giin 6nce ve 50-80 giin dnce)
FTSE-100 endeks menkul kiymetlerinin, P-C-F paritesi bakimindan etkin olmadi§
gosterilmigtir. Kisa P-C-F arbitraji tizerindeki Black Etkisine dair, orneklemde ortaya ¢ikan
kanitlar, dikkat gekicidir. Vadeden uzak gelecek sozlesmelerindeki gereginden daha dusiik

fiyatlamanin biiyiik ortalamasi da bu duruma katk: gésterir vaziyettedir. Er ve Markose’nin bu
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caligmasi, hisse senedi endeksindeki tiirev piyasalarinda, Black Etkisinin olast sonuglarinin

sistematik analizini inceleyen ilk ¢aligmadir.

Draper ve Fung (2002), Er ve Markose (2000)’nin tekrar1 sayilabilecek bir galisma
yapmuglar ve FTSE endeksinde yazilmig opsiyon ve gelecekler arasindaki iligkiye 151k tutacak,
satma-satin alma-gelecek parite kogulunu kullanmiglardir. Calismalarinda, 1 Ekim 1991 ile 20
Subat 1998 arasindaki, LIFFE’den alinan iglem verilerini kullanmiglardir. Bu g¢aligmaya
adapte edilmis arbitraj metodolojisi, ilgili endeks ile opsiyon veya gelecek fiyatlar1 arasindaki
iligkileri incelemis ¢ogu aragtirmaya etki eden birgok problemi onlemektedir. Opsiyon ve
gelecek fiyatlarn arasindaki es zamansizhiktan kaynaklanan prbblemler, opsiyonlarin ve
gelecek fiyatlarin, zamana gore ayarlanmug islem verileri ile desteklenmis bir dakikalik dar

zaman araliklarinda eslestirilmesiyle azaltilmigtir.

Bu ¢alisma, gergekgi alim-satima ve piyasay: etkileyen maliyetlere olanak saglamigtir.
Arbitraj ticaretine olanak saglayabilecek ticari stratejilerin fizibiliteleri, gergeklestirme
gecikmelerini de dikkate alarak hem ex-post hem de ex-ante simiilasyon testleri ile
incelenmistir. Bu ¢aligma, hem agilig seansina hem de kapamg seansina yogunlasarak,
eslestirilmis satma-satin alma-gelecek tgliistiniin giin iginde olugmasinin, U-gekilli bir model
olusturdugunu gostermektedir. Gozlenen hatali fiyatlamalarin buyiikligi ise gin iginde
goriilebilir herhangi bir model olugturmamigtir. islem maliyetine maruz kalan tiiccarlar igin
ex-post arbitraj karlar, iglem fiyati ile spot fiyat: ayni olan opsiyonlarda yogunlagmaktadir.
Diger biiyiik piyasalarda oldugu gibi ve S&P 500 geleceklerinden farkli olarak FTSE
geleceklerinde herhangi bir fiyat limitinin olmamasi, piyasalardaki girig hesaplamalarinin
farklihg ve her piyasadaki tiiccarlarin sayisinin farkli olmasi gibi birgok mikroyapisal
farkhiliklara ragmen, firsatlar 3 dakikadan daha az bir siirede hizla kaybolmaktadir. Kérlar,
alim ve satim fiyatlar arasindaki araliin bilyiikligi, volatilite ve vadeye kalan siire arttikga
artmig ama ortalama ex-post karinin degeri, ex-ante kannin degerine 3 dakikadan daha az bir
gecikmeyle ¢ok yaklagsmigtir. Uzun pozisyondaki gelecek staratejileri, marjinal olarak kisa
gelecek stratejilerinden daha karhdir. Vade oncesi iglem de kirh olabilir ama ¢ok kiigiik islem

maliyetlerine maruz kalan tiiccarlar igin bile arbitraj firsatlarinin sayis1 gok azdir.

Draper ve Fung’un (2002) ¢aligmalarinin sonuglan géstermektedir ki; iglem maliyetlerine
maruz kalan tiiccarlar igin arbitraj firsatlari, say1 olarak kiigiikk olup Londra Uluslararas:
Finansal Gelecek ve Opsiyon Borsasindaki ticaretin etkinligini onaylamaktadir. Sonuglar,

ayrica S&P 500 endeksi i¢in Lee ve Nayar (1993) ile Fung ve Chan’in (1994) sonuglan ve
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Hong Kong Hang Seng endeksi i¢in K.W. Fung ve Kwok-Wah Fung (1997), sonuglan ile
tutarlilik gostermektedir. Bu ¢ piyasa, piyasa etkinligini desteklemektedir ve tiiccarlarin,
gelecek opsiyonlarini fiyatlandirdiklarini bulan Fleming, Ostdiek ve Whaley (1996) sonuglari
ile tutarlidir (Draper ve Fung, 2002, s. 56).
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4., ANALIZDE KULLANILAN VERILER

Bu boliimde, analizde kullanilan birlesenlerin ozelliklerine deginilmigtir. Boliim; LIFFE
hakkinda genel bilgiler, FTSE-100 hakkinda genel bilgiler, FTSE-100 endeks gelecek ve
opsiyon sozlesmelerinin 6zellikleri, LIBOR ve analizde kullanilan verilerin 6zellikleri olmak

lizere bes baglikta stmflandiriimigtir.

4.1. LIFFE Hakkinda Genel Bilgiler

LIFFE; yatinmcilarin, finansman riskini ahip sattiklan bir borsadir. Finansman riskinden
kaginan yatinmecilar, bu riski, finansman riskini kontrol edebilen ve risk almaya daha istekli

yatirimcilara transfer ederler.

Finansman riski, piyasa riskini kapsamaktadir. Piyasa riski; diisen kazanglar veya
yiikselen maliyetler sonucu ortaya ¢ikan, kigisel veya kurumsal yatinmcilarin maruz kaldig
piyasa fiyatindaki ters degisikliklerdir. Birgok yatirimci, bu tarz risklerle karsi karsiya
kalmaktadir.

LIFFE’nin piyasa yapisi, bankalara ve diger finansal kuruluslara, finansman risklerini
azaltma olanag: saglamaktadir. Bu yiizden, bu kuruluslar, faiz oranlarindaki, hisse senedi veya
emtia fiyatlarindaki degisikliklere karsi, karsit pozisyon alabileceklerdir. Bununla birlikte, bu
finansal kuruluslar, bu avantaji kullanarak, ev sahiplerine sabit oranda ipotek sunabilmekte,
sirketlere zarara sebep verebilecek artan faiz oranlan tehlikesine kargin, koruyucu yatirim ve
is programlar uygulayabilmekte, performanslarimi arttirarak emekli fonu gibi enstriimanlari
kullanarak kendi varliklarin1 koruyabilmekte ve kiigiik isletmelere, orta vadeli sabit kredi ile

yenilikgi tasarruf tiriinleri saglayabilmektedirler.

LIFFE, Birlesik Kralliktaki yabanci borsa kontroliinii ortadan kaldirmak ve finansal
piyasa istirakgcilerine, yabanct borsa oranlarina ve faiz oranlarina nazaran daha iyi bir risk
yonetimi saglamak amaciyla 1982 yilinda kurulmustur. O zamandan beri, LIFFE, piyasa
istirakgilerine, bu piyasalarda meydana gelen hareketlerden yarar saglama ve korunma olanag:

veren ¢ok sayida finansal enstriman gelistirmigtir.

LIFFE, 1992 yilinda, Londra Opsiyon Piyasast [LTOM (London Traded Options Market)]
ve 1996 yilinda Londra Emtia Borsas: [London Commodity Exchange (LCE)] ile yaptigt
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birlesmelerle etkin bir gsekilde biiylmigtir. LIFFE, mevcut portfoyiine, hisse senedi
opsiyonlart ile ¢ok sayida hafif ve zirai emtia sozlesmeleri eklemistir. Teknolojinin
gelisimiyle, LIFFE miigterileri, gelecek sozlesmelerine ve opsiyon iirinlerine elektronik takas
yontemiyle ulagabilmektedirler. Bu yontemle, kisa vadeli faiz oranlanyla, gelecek ve opsiyon
enstriimanlari, hazine bonolari, swapnote, hisse senetleri, endeksler ve finansal olmayan emtia

tiriinleri alinip satilabilmektedir.

LIFFE CONNECT’in Kasim 1998’de kurulusundan 6nce, LIFFE sozlegmeleri daha ¢ok
halka agik bir sekilde ve borsanin ticarete ayrilmig bir béliimiinde yapilmaktayd:. Her {iriin,
daha 6nce bahsedilen, ticarete ayrilmig boliimiin pit adi verilen dairesel alaninda, tiiccarlarin
almak veya satmak istedikleri fiyatlarin bagirilmasi veya igaret edilmesi yontemiyle alinmakta
ve satilmaktaydi. Bugiin, bu yontemin yerini, LIFFE CONNECT ad verilen elektronik ticaret
platformu almugtir. Bu elektronik platform, biitiin biiyiik saat dilimlerine uygun, 500 siteyi
kapsayan bir elektronik piyasadir ve kompleks kisa vadeli para piyasalan sézlesmelerinin en
etkin sekilde ticaretini saglayan diinyadaki tek sistemdir. Bu sistemin bu biiyik basarsi,
NASDAQ ve TIFFE’nin, LIFFE CONNECT teknolojisini kullanma karariyla pekigmistir.

2001 yilinda, LIFFE CONNECT’in ortalama giinlik hacmi, £612 milyara yikselmigtir.
LIFFE, bu hacmiyle, deger olarak diinyanin en biyiik elektronik borsasi haline gelmistir.
LIFFE, miisterilerine likit Euro, Sterling ve Isvigre Frang: iizerine kisa vadeli faiz orani
sozlesmeleri [STIR (Short Term Interest Rates)] sunmaktadir. Piyasamin %99’una hitkiim
siirerek, kisa vadeli Euro gelecek ve opsiyon s6zlesmelerinde diinyanin lider merkezidir. Ayn1
sene igerisinde, 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 sunmustur.

LIFFE, hisse senedi piyasalarina stratejik olarak bityiik 6nem vermistir. Bu stratejisinde,
Evrensel Hisse Senedi Gelecekleri (Universal Stock Futures) amiral gemisi niteligindedir.
Bunlar, bireysel ve uluslararast hisse senedi {izerine gelecek sozlegmeleridir. Giiniimiizde, en
¢ok iglem goren ve en bilyiik bes endiistride yer alan kiiresel blue-chip hisse senetlerinde
listelenmis Evrensel Hisse Senedi Gelecekleri sayist 122°ye ylikselmigstir. Hisse senetleri,
Birlegik Devletler, Birlesik Krallik ve Avrupa kitasinda iglem gérmektedir. LIFFE, borsa
miigterilerinin ihtiyaglarina cevap verebilmek i¢in hisse senedi sayis: ile iglem goren sektor

sayisini gogaltmugtir. Evrensel Hisse Senedi Geleceklerinin piyasaya sunulmasinda alt1 ay gibi
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yir siire sonunda, bir milyonuncu sézlesmenin iglem gérmesi, LIFFE’nin bu konuda basarili

sldugunu kanitlamaktadir (http://www liffe.com).

LIFFE, 2002 yilinin baglarinda Euronext grubu tarafindan satin alinmustir. Euronext NV,
22 Eyliil 2000 tarihinde, Amsterdam, Briksel ve Paris borsalarinin birlesmesiyle olusan ve
Ilollanda kanunlarina bagh olarak, yerel subeleriyle faaliyet gosteren bir holdingdir.
Euronext, LIFFE’yi satin alarak ve Portekiz Borsast BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa e
Porto) ile birleserek geniglemeye gitmistir. Euronext, LIFFE CONNECT’in diger Avrupa
borsalarinin adaptesi ve harmonizasyonu tizerine basarili uygulamalar yapmugtir.

(www.euronext.com/editorial/wide/0,4771,1732_4427342,00 html)

LIFFE’nin, kakao, robusta kahvesi ve toz gekerini kapsayan emtia sozlesmeleri, ilgili
nakit piyasa i¢in kiiresel bencmarklardir. Temmuz 2001 yilinda, LIFFE, emtia {iriin
kapsamini, hava durumu tiirevlerini piyasaya sunarak genisletmistir. LIFFE’ nin hava durumu
endeksleri, hava durumu piyasasin1 gelistiren ve kolaylastiran niteliktedir. Ciinkd; bu
endeksler, hava durumu riskine maruz kalinmas: takdirde etkili bir yonetim saglayan

standardize olmug ve borsada ticareti yapilan uriinleri gelistirmeye yonelik ilk adimdr.

Bu hizmetlere olan taleplerin artmasi, LIFFE’nin kurulug yili olan 1982’den bu yana, her
yil ortalama %40 biiyimesine olanak vermistir. Bugiin, LIFFE, giinde ortalama £375 milyar
ticaret hacmine sahip diinyanin en biyiik borsalarindan biridir. Bununla birlikte, LIFFE, Euro
bazli piyasa tirevlerinin ticaretinin yapildigt diinyanin sayili merkezlerindendir

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

FTSE Grup, tek ig alani; endekslerin yonetimi, olusturulmasi ve ilgili veri hizmetlerini
sunmak olan bagimsiz bir sirkettir. FTSE’nin sermaye piyasalarinda bir etkinligi yoktur.
Sirket, Financial Times ile Londra Hisse Senedi piyasasi tarafindan olusturulmus ortak bir

girisimdir (joint venture).

FTSE, emeklilik fonu sponsorlariyla, yatirim bankalariyla, brokerlarla, danigmanlarla, fon
yoneticileriyle, hisse senedi borsalaryla ve veri tedarikgileriyle direk olarak g¢aligmakta ve
diinya ¢apinda 77 llkeye hizmet vermektedir. Yaklasik olarak $2,5 trilyon varhk, FTSE

endekslerini kullanan yonetimin kontroli altindadir.
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FTSE, 600’dan fazla gergek zamanlh endeksi kapsayan giinliikk 60.000’in Gizerinde endeks
1esaplamaktadir. En ¢ok bilinen endeksler, FTSE 100’i1 de i¢ine alan FTSE UK Serisidir. En
mzli biiyliyen endeks, 48 ilkeden 7.000 sirketi kapsayan ve diinyanin toplam yatirilabilir
piyasa degerinin %98’ine sahip FTSE Global Equity Endeksidir. Diinya ¢apindaki
yatirimcilar, FTSE endekslerini ¢ogunlukla, yatinm analizi, performans olgtimui, varlik

dagittmu ve endeksi takip eden fon elde etmek igin kullanmaktadirlar.

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

ve Pekin’deki ofisleriyle, diinya ¢apinda giin boyu hizmet vermeyi amaglamaktadir.

FTSE, endeksten elde edilen yiizdelik kazanglarin hesaplamasinda, endeks degerlerinin
ortalama hesaplamasinda, tarihi hisse senedi fiyatlarinin zaman serilerinin tedariginde, ticari
hacimleri gostermede ve finansman onerilerinde bir rol oynamamaktadir.

(http://www.ftse.com/aboutaftse/About_FTSE.jsp)

FTSE-100 endeksi, Londra Hisse Senedi piyasasinda listelenmig, piyasa degerine gore en
biyiik 100 sirketi kapsayan bir endeksidir. FTSE-100, ilk olarak 3 Ocak 1984 yilinda
hesaplanmugtir. Endeksin agtlig degeri 1000 puandir. FTSE-100, teftis iglemi ile sorumluy,
FTSE EMEA (Avrupa, Orta Dogu ve Afrika) Komitesi tarafindan denetlenmektedir. Komite,

piyasa ihtiyaclarini yakindan takip eden bagimsiz endiistri temsilcilerinden olusturulmustur.

FTSE-100 bilegenleri; Mart, Haziran, Eylil ve Arahk aylan olmak tizere yilin dort
geyreginde kontrol edilmektedir. 2004 yil1 icin bu tarihler; 10 Mart, © Haziran, 8 Eyliil ve
8 Aralik olmusgtur. Bilegenlerdeki degisimler, borsaya yeni listeler eklenerek, kurumsal
hareketlerle (birlesme ve satin alma) veya piyasa degerinde azalis veya artisla

giincellenebilmektedir.

Hangi sirketlerin FTSE-100’e dahil edilebilecegini belirlemek i¢in, piyasa degerine gore
biitiin segilebilir girketler derecelendirilir. FTSE 100 endeksinde yer almayan bir sirket 90.
veya daha iistii sirada derecelendirilirse, otomatik olarak endekse girme hakki kazanir ve en
alt sirada derecelendirilmig FTSE-100 girketi, FTSE-250 endeksine kaydirilir. Eger bir FTSE-
100 sirketi, 111 veya daha alt bir sirada derecelendirilirse, otomatik olarak FTSE-250
endeksine kaydirilacak ve FTSE-250’nin en yiiksek dereceye sahip girketi FTSE-100

endeksine dahil edilecektir.
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FTSE Grup, teflisten 6nce, kapams is figirlerini degerlendirerek, FTSE-100 endeksine
dahil edilecek veya ¢ikartilacak olasi sirketler hakkinda bilgi hazirlarlar. Teftis sonuglan daha

sonra onay i¢in komiteye sunulmaktadir.

FTSE EMEA Komitesi, ayrica alt1 girketin rezerve listesini onaylamaktadir. Eger bir
sirket, teftisler sirasinda, birlesme, devralma veya diger kurumsal hareketler sonucu, FTSE-
100 endeksinden silinirse, rezerve listesindeki en yiiksek sirayla derecelendirilmis sirket,
silinen sirketin yerini alacaktir. FTSE-100 rezerve listesinde yer alan bu sirketler: Capita

Grup, Corus Grup, EMI Grup, LogicaCMG, Provident Financial ve William Hill’dir.

Komite tarafindan onaylanan degisiklikler, yedi ig gintnin kapamginda FTSE-100’e
uygulanmaktadir. 2004 yilinda bu tarihler; 19 Mart, 18 Haziran, 17 Eyliil ve 17 Araliktir.

FTSE en yiiksek seviyesine, 30 Aralik 1999°da, 6930,2 puan ile ulagmigtir. FTSE’nin en
disiik seviyesi, 986,9 puan kapanig degeri ile 23 Temmuz 1984’dir. Bir giin igerisinde en
yiiksek digiis, %12,22’lik veya 250,7 puanlik diisisle, 21 Ekim 1987 tarihinde yasanmustir.
3 Ocak 1984 yilindaki toplam piyasa degeri, £100,145 milyon iken 5 Ocak 2004’de bu deger,
£1.110.837.90 milyon’a yiikselmigtir. Tablo 4.1°de FTSE-100 endeksinde 20 yil 6nceki en
biiyilk bes firma ve siralamalan ile Tablo 4.2°de 5 Ocak 2004’de en biiyiik bes firma ve
stralamalart verilmigtir.

(http://www.ftse.com/media_centre/factsheets.jsp)

Tablo 4.1 FTSE-100 endeksinde 20 y1l nceki en biiyiik beg firma

Sira Sirket Piyasa Degeri (£M)
1 British Petroleum Co. 7.401.0
2 Shell Transport & Trading Co. 6,365.0
3 General Electric Co. 4,915.0
4 Imperial Chemical Industries 3,917.0
5 Marks & Spencer 2,8290

Kaynak: FTSE web sayfas:
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Tablo 4.2 FTSE-100 endeksinde 5 Ocak 2004’de en biiyiik bes firma

Sira Sirket Piyasa Degeri (M)
1 BP 100,517.9

2 Vodafone Group 97,429.4

3 HSBC 97,035.2

4 GlaxoSmithKline 76,361.3

5 Royal Bank Of Scotland Group 48,597.9

Kaynak: FTSE web sayfasi

4.3. FTSE-100 Endeks Gelecek ve Opsiyon Sozlesmeleri Ozellikleri

Tablo 4.3 FTSE-100 Endeks Gelecek Sozlesmesi Ozellikleri

Sozlesme buyikligi : Her endeks puaninda £10 olarak degerlenmektedir (6rm, 6500.0
endeks puaninda £65.000 deger)

' Teslimat aylar1 : Mart, Haziran, Eylil, Aralik

Son ticari giin : 10:30 (Londra zamani) — Teslimat ayinn iigiincii cumas: (Ugiincii cumanin ig
giinii olmamas: halinde, son ticaret giinii, ligiincii cumadan bir 6nce gelen ig giinii olacaktir).
Teslimat tarihi : Vade tarihinden sonraki ilk ig giini

Kotasyon : Endeks puan1 (6rn, 6500.0)

Minimum fiyat degisikligi & degeri : 0.5 & £5.00

Alim-satim zamanlar : 08.00-17.30 (Londra zamani)

Sozlegme standardi :
Nakit 6deme, Takas Teslimat Odeme Fiyat1 [(Exchange Delivery Settlement Price
(EDSP)] baz alinarak yapilacaktir.

Takas Teslimat Odeme Fiyat1 (EDSP) :

EDSP, son ticari ginde, 10:10 ve 10:30 (Londra zamam) arasinda (ve dahil olmak tzere)
her 15 saniyede FTSE-100 endeksinin ortalama degerlerine dayandirilmistrr. Olgiilen 81
degerin, 12 en yiikseZi ve 12 en dugiigi elenecektir ve geri kalan 57’sinin, EDSP’yi
hesaplamak i¢in, ortalamas: alinacaktir. Gerekli gériilmesi halinde, hesaplama en yakin yarim

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

Sozlesme biyikligii : Her endeks puanminda £10 olarak degerlenmektedir (6rn, 6500.0
endeks puaninda £65.000 deger)

Teslimat aylar : Mart, Haziran, Eylil, Aralik

Islem tarihi : Sadece son is giiniinde, saat 18.00’de iglem gorecektir.

Son ticari giin : 10:30 (Londra zamani) — Teslimat aymun tigiincit cumast (Ugiincii cumanin ig
giinii olmamasi halinde, son ticaret giini, tigincii cumadan bir 6nce gelen is giini olacaktir).
Odeme tarihi : Vade tarihinden sonraki ilk ig giinii

Kotasyon : Endeks puani (6m, 6500.0)

Minimum fiyat degisikligi & degeri : 0.5 & £5.00

Alim-satim zamanlar : 08.00-16.30 (Londra zamani)

Sozlesme standard: :
Nakit 6deme, Takas Teslimat Odeme Fiyati [(Exchange Delivery Settlement Price

(EDSP)] baz alinarak yapilacaktir.

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 dayandmlmistir. Olgiilen 81
degerin, 12 en yiiksegi ve 12 en dusigi elenecektir ve geri kalan 57 sinin, EDSP’yi
hesaplamak i¢in, ortalamasi alinacaktir. Gerekli goriilmesi halinde, hesaplama en yakin yarim

endeks puanina yuvarlanacaktir.

Opsiyon primi :

Alict tarafindan anlagmayi takip eden ilk ig giini eksiksiz olarak ddenecektir

Islem fiyat1 ve iglem fiyat: araliklar
Islem fiyatlan arasindaki aralik, belli bir sdzlegme bitis tarihinin vadeye kalan

siiresine gore belirlenir ve 50 veya 100 endeks puan: degerindedir.

Yeni islem fiyatlarinin tanitiimas: :
Uzerinde islem yapilan varligin endeks seviyesi, ikinci en yiksek mevcut islem
fiyatinin degerini agtift zaman veya ikinci en diigitk mevcut iglem fiyatimn degerinin altinda

kaldig1 zaman ekstra iglem fiyatlari tamtilacaktir (http://www liffe.com).
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Sekil 4.1’de LIFFE gelecek ve opsiyonlarinin y1l sonu itibariyle open interest degerleri ile
Sekil 4.2°de LIFFE Gelecek ve Opsiyonlarimn Yil Bazina gore Toplam Hacmi gosterilmigtir
(http://www liffe.com).

4.4, London Interbank Offer Rate (LIBOR)

LIBOR, Londra piyasasindaki bir grup Londra bankasinin, belli bir vadedeki Amerikan
dolar1 i¢in onerdikleri faiz oramdir. 1 aylik LIBOR, 1 aylik depozit igin onerilen oran iken 3
aylik LIBOR, 3 aylik depozit igin 6nerilen orandir ve diger LIBOR oranlan bu sekilde
hesaplanmaktadir. LIBOR oranlari, bankalar arasindaki ticarete gore belirlenir ve ekonomik
durumlar degistikge siirekli olarak degigmektedir. LIBOR, siklikla uluslararasi finansman
piyasalarinda, borglar igin referans olarak kullanilan bir orandir. Faiz oranmin 6-aylik LIBOR
art1 senelik yiizde 0.5 oldugu bir borg diigiinelim. Borcun 6mrii, 6-aylik zaman periyotlarina
boliintir. Her periyot igin, faiz oran, periyodun bagindaki 6-aylik LIBOR oranmnin ve senelik

yiizde 0.5 faiz oraninin toplami olacaktir. Periyodun sonunda faiz 6denir (Hull, 1993, s. 112).
4.5. Analizde Kullanilan Verilerin Ozellikleri

FTSE-100 endeks geleceklerin LIFFE’de ticaretine 3 Mayis 1984’ de baslamasina ragmen
Avrupa stili FTSE-100 endeks opsiyonlarinin ticaretine 1991 yilina kadar baglanmamistir.
Bununla beraber, bu enstriimanlarin karakteristiginin P-C-F parite kogulunu test etmek igin
¢ok uygun oldugu sdylenebilir. Ciinkii; bu enstriimanlar, daha 6nceki bolimde de bahsedildigi
gibi, aym teslimat aylarma (Mart, Haziran, Eylil ve Aralik), EDSP’ye, ticari saatlere ve
sozlesme ¢arpamina (her endeks puani bagina £10) sahiptir. Her sozlesme, EDSP’ye gére nakit
olarak tahsil edilmektedir. EDSP, en son ticari giinde 10:10 ve 10:30 saatleri arast FTSE-100
endeksinin ortalama seviyesine dayandiriimaktadir. En son ticari giin, teslimat aymun tigiincii
Cumasidir ve s6zlesmedeki alim satim islemi Cuma giinii sabah 10:30°da bitmektedir. FTSE-

100 gelecekleri ve opsiyonlart igin minimum fiyat hareketi 0.5 endeks puanidir.

Analizimiz i¢in, LIFFE Veri Hizmetlerinden 18 Mart 1998’den 20 Aralik 2002’ye kadar
olan periyotta, LIFFE’de ticareti yapilmig, ayn: spot varlik tizerinde iglem géren FTSE-100
Avrupa-stili endeks opsiyonlann (ESX) ile FTSE-100 geleceklerinin (Z) gin i¢i islem
(historical tick data) verileri kullamlmigtir. Bu periyodun incelenmesinin 6zel bir énemi

vardir. LIFFE, Kasim 1998’de, miizayede yontemlerine dayal ticaretini, LIFFE CONNECT
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ad1 verilen bir elektronik ticari piyasaya tasimgtir. Draper ve Fung (2002), 1 Ekim 1991°den
20 Subat 1998 araligimi kapsayan donemde, FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyonlari
arasindaki satma-satin alma paritesi iligkisini inceleyen ve bu c¢aligmanin benzeri olan bir
caligmalarinda, elektronik platformun devreye girmesinin, parite-fiyat iligkisine nasil
yanstyacagina dair bir ¢aligmanin ilging olacagint belirtmistir. Bu ¢aligma, bu degisikligi
yansitmay1 amaglamaktadir. Ayrica diger bir 6nemli degisiklik ise, FTSE kurulu tarafindan, 5
Aralik 1997°de yayinlanan bir diizeltmeyle giindeme gelmistir. Bu diizeltmeye gore, teslimat
ay1, Haziran 1998 ile sonrast olan FTSE-100 gelecek sozlesmeleri igin sozlesme garpanlar,
£25°dan £10’a indirilmigtir. Bu uygulamayla, FTSE-100 gelecek ve opsiyon sdzlesmeleri igin
sozlesme garpan degerleri esitlenmistir. Orneklem periyodu, bu degisiklii de icermektedir.
Analiz kapsaminda, 19 s6zlesmeye ait FTSE-100 gelecek ve opsiyon iglem verisi
kullanitlmugtir. Bu islem verileri, altm/satim fiyat verisi ile gerceklesen iglem fiyat: verisine
sahiptir. Analizimizde, gergeklesen islem fiyati esas alinmustir. Cinkd, alim ve satim
kotasyonlari, etkin olmayan fiyatlamanin boyutunu ve sikligini oldugundan daha diisitk
gosterebilmektedir. Bunun sebebi, alig satiglarin siklikla, kotalardan ¢ok kota igerisinde
(arahiginda) olmasidir. Bunun sonucu olarak, arbitrajcinin maruz kaldigi fiyat araligs,
piyasadaki kote edilmis olandan daha kigiiktir. Etkin fiyat araligi, bu yiizden, kote edilmis
fiyat araligindan daha dugiktir (Bae vd. 1998). Yine de, ticari fiyat kullamminda bazi
problemler yer almaktadir. Gergeklesen iglem fiyatin, pazarliga tabi olabilen altm ve satim
kotasyonlarinin hangi yoniinde olabilecegine dair, akademik olarak ©nemli olabilmesine

ragmen, bir kayit tutulmamustir.

LIFFE’den alinan zamana gore ayrilmus verileri, sozlesmelerin gergeklesen islem
fiyatlarim aym dakika iginde eslestirme firsati tanimaktadir. Teorik olarak, eslestirmede
kullanilacak opsiyon ve geleceklerin aymi dakika, saniye ve hatta aym salisede olmasi
gerekmektedir. Pratikte, boyle bir uygulamanin mimkiin olamayacagindan dolay:, analiz,
verileri aym dakika iginde eslemesini yaparak, ey zamanlama problemini olabildigince
azaltmaya galigmugtir. Ayrica, diger ¢aligmalar es zamanli veri problemini kapanig fiyatlarint
baz alarak ¢ozmeye caligirken, bu galigma giin i¢i verileri kullanmistir. Her kayit, olustugu
islem zamanina gére ayriimig olup tammlayici bir takim bilgilere sahiptir. FTSE-100 endeks
opsiyonlar igin bu bilgiler; a) Teslimat tarihi b) opsiyon gesidi (satma veya satin alma),
c) islem fiyati, d) sozlesme fiyatimn tiri (alim, satim veya gergeklesen islem fiyaty),
e) opsiyon fiyat: 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: i¢in

ornek bir fiyat verisi verilmigtir.
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FTSE-100 endeks gelecekleri i¢in ise bu bilgiler; a) Tarih, b) teslimat tarihi, ¢) sdzlesme
fiyatinin tiirti (alim, satim veya gercgeklesen islem fiyatr) ve d) gelecek fiyati (£10°la ¢arpilmuig
£ degeri) ve €) hacimdir. Tablo 4.6’da Ocak-1998 i¢cin FTSE-100 gelecekleri i¢in 6rnek bir

fiyat verisi verilmigtir.

Hedge portfoyiindeki, bor¢lanma igin baz alinan faiz oram olarak LIBOR kullanilmigtir.
LIBOR oranlar;, British Banking Assocation’nin internet sayfasi olan www.bba.org.uk
adresinden alinmigtir. LIBOR oranlari, yillara gore, 1-ayliktan 12-aylia kadar, hafta igi
mesaisi yapilmis giinlerine gore siniflandirilmigtir. Tablo 4.7°de Ocak-1998 i¢in LIBOR

oranlan ornegi verilmistir.

Tablo 4.5 Ocak-1998 i¢in FTSE-100 Avrupa-stili endeks opsiyonlar: i¢in 6rnek bir fiyat

verisi

04/01/1993 08:50:20 Jan-93 C 12875 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 12925 A 8 0 [0 (2832.50
04/01/1993 08:50:31 Jan-93 C 12925 B 5 0 {0 [2832.50
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 |0 ]0 ]2830.60

Tablo 4.6 Ocak-1998 icin FTSE-100 gelecekleri igin 6rnek bir fiyat verisi

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

52150.00 10.00
52200.00 1.00
52250.00 0.00
52260.00 55.00

02/01/1998 08:35:23 | Mar-98
02/01/1998 08:35:24 | Mar-98

52280.00 0.00
52280.00 5.00

N CICIEIEIE

Tablo 4.7 Ocak-1998 i¢in LIBOR oranlar1 6rnegi

LIBOR 1 Ayhk {2 Ayhk {3 Aylk |4 Ayhk | 5 Ayhk | 6 Aylik | 7 Aylik | 8 Ayhk | 9 Aylik | 10Aylik | 11Aylik | 12Aylik

02/01/1998 | 7.53906 | 7.60547 | 7.67188 | 7.6875 | 7.6875 | 7.6875 | 7.6875 | 7.6875 | 7.6875 | 7.6875 | 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 | 7.67188

06/01/1998 | 7.5 7.5625 | 7.62109| 7.625 | 7.625 | 7.625 | 7.625 | 7.625 | 7.625 | 7.625 7.625 | 7.623

07/01/1998 | 7.49609 | 7.5623 | 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

09/01/1998 { 7.43359( 7.5 7.55859 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625

12/01/1998 | 7.42188 | 7.45313 | 7.49609| 7.5 7.5 | 7.48828 | 7.48828 | 7.48828 | 7.47656 | 7.47656 | 7.47656 | 7.47656
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5. METODOLOJI

Bu calismadaki veri analizi, parite testine dayanmaktadir. Parite testindeki analizin tam
olarak dogru olmas i¢in dgelerin dogru olarak simiflandirilmast ve eslestirilmesi biyiik dnem
tagimaktadir. Bu bolumde, test edilecek paritenin ozellikleri ile paritenin 6gelerinin

siniflandiriimast ve eglestirilmesi konusunda izlenen metodolojiye deginilmisgtir.
5.1. Satma ve Satin Alma Paritesi (Put-Call Parity)

Satma ve satin alma paritesi, ilk olarak Stoll (1969) tarafindan ortaya koyulmugtur. Stoll,
bu parite iligkisinin, ayni bitig tarihine, iglem fiyatina, tizerinde iglem goren aym varliga sahip
Avrupa satma (p) ve satin alma (c) opsiyon fiyatlar: arasinda olmas1 gerektigini savunmustur.

Iligki arbitraj arglimanlarindan tiiretilmistir. Bu iligkiyi gostermek i¢in iki portfdy diigtinelim:

Portfoy A: Bir Avrupa satin alma opsiyonu art:1 Xe™ ye denk gelen bir miktar nakit
Portfoy C: Bir Avrupa satma opsiyonu art1 bir hisse

1ki portféyiin de degeri, opsiyonlarin bitig tarihinde max (St, X) olacaktir. Opsiyonlar, Avrupa
tipi opsiyonlar oldugu i¢in, vade oncesi iglemden bahsedilemez. Bu yiizden, portfoyler bugiin

6zdes degerlere sahip olmalidir. Buna gore,
c+Xe™=pt+S (5.1.1)

¢ = satin alma opsiyonunun céri degeri
p = satma opsiyonunun céri degeri '
Xe™ = iglem fiyatimin, vadeye kalan siireye gore iskontosu yapilmig bugiinkii degeri

S=Ilgili hissenin cari degeri

Bu iligkiye satma-satin alma paritesi adi verilmektedir. Bu paritenin gosterdigi gibi, belli
iglem fiyatina ve islem tarihine sahip bir Avrupa satin alma opsiyonunun degeri, ayn iglem
fiyatina ve tarihine sahip Avrupa tipi satma opsiyonunun degerinden ¢ikartilabilmektedir ve

bu islemin tam tersi de miimkiindiir.

Eger, denklem (5.1.1) tutmazsa, bu arbitraj firsatlarinin oldugunu gostermektedir.

Digiiniin ki, hisse senedi fiyat:1 $31, iglem fiyat1 $30, risksiz faiz oran: yillik ytizde 10, 3 ayhk
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Avrupa satin alma opsiyonunun fiyatt $3 ve 3 aylik Avrupa satma opsiyonunun fiyat1 da

$2.25 olsun. Bu durumda;
¢+ X" =3+30e%0% =32 26
prFS=225+31=3325

Portfoy C, portfoy A’ya gére daha fazla degerlenmistir. 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 alinmahl ve satma opsiyonunda ve hisse
senedinde kisa pozisyon uygulanmalidir. Bu strateji, agik sekilde kazangl bir nakit akimi

saglamaktadir ve asagidaki degere esittir.
-3+225+31=830.25

Bu deger, risksiz faiz oraminda yatinldifs zaman, ¢ ayda 30.25¢"1%0% = 31.02%
yiikselecektir. Eger hisse senedi fiyati, opsiyonun bitig tarihinde $30’dan biiyiikse, satin alma
opsiyonu isleme konacaktir. Eger $30°dan daha dusiikse, satma opsiyonu igleme konacaktir.
Her iki durumda da, yatirimet $30°[ik bir hisse senedi satin alacaktir. Bu hisse, kisa pozisyonu

kapatmak i¢in kullanilabilir. Bu yiizden net kar :
$31.02 - $30.00 = $1.02 olacaktr.

Alternatif olarak, satin alma opsiyonunun fiyatimin $3 ve satma opsiyonunun fiyatinin $1

oldugunu varsayalim. Bu durumda,
¢+ Xe™ = 3+30e" 0% =32.25

p+S = 1+31= 32.00 olacaktir.

Portfoy A, portfoy C’ye gore daha fazla degerlenmigtir. Bir arbitrajci, portfoy A’daki menkul
kiymetlerde kisa pozisyon alarak ve portfoy C’deki menkul kiymetleri de satin alarak, risksiz
bir kér elde edebilir. Bu strateji, satin alma opsiyonunda kisa pozisyon almay: ve hem satma
opsiyonunda hem de hisse senedini satmay: icermektedir. Stratejideki ilk yatirim, O

zamaninda;
$31 + $1 - $3 = $29 olacaktur.

Bu deger, risksiz faiz oramnda yatirildili zaman, ¢ aym sonunda
29¢*1X0% = $20 73°Iik bir tekrar 6deme gerektirmektedir. Daha 6nceki durumda oldugu gibi,
va satin alma ya da satma opsiyonu igleme konacaktir. Bu yiizden, satin alma opsiyonunda

kisa pozisyon ve satma opsiyonunda uzun pozisyon alinmasi, hisse senedinin $30.00’a
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satilmasina yol agacaktir. Buna gore, net kér ; $30.00 - $29.73 = $0,27°a esit olacaktir (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 saglamaktadlf. Aslinda,

Tucker’1n paritesi dinamik bir teoremdir. Bu paritenin kosullar asagida sunulmugtur:

1. Endeks gelecekleri ve endeks opsiyonlar: ayni vadeye sahip olmaldir.

2. Hisse senetlerinin temetti O6demesi olmamalidir (ilerleyen bolimde bu kosul
agiklanacaktir).

3. Islem maliyetleri sifirdir.

4. Endeks opsiyohlarl, vade oOncesi igleme konmaz yani endeks opsiyonlar Avrupa-tipi
opsiyonlardir.

5. Gelecek pozisyonu vadeye kadar elde tutulur.

6. Piyasa arbitraja olanak vermemektedir.

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

opsiyonlar arasindaki iligki agagida verilmistir.
Fe'™"'=C-P +X e (5.2.1)

F = hisse senedi endeks gelecek fiyati

r = risksiz faiz oran

t = gelecek ve opsiyon sozlesmelerine kalan siire

C= herhangi bir islem fiyati ile endeks satin alma opsiyonu

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

X = endeks opsiyonlarinin islem fiyati

Kamt: (i) F gelecek fiyatina sahip, endeks gelecek sozlesmesine dayanan bir portfoyde
uzun pozisyon diisiinelim ve bugiinkii Fe™ ’yi risksiz bir menkul kiymete, r faiz orani ile t
doénemi igin yatirildigini varsayalim. Gelecek pozisyonundan elde edilen 6deme (S; - F)
olacaktir. S;, t zamanmndaki 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 6deme; S —F + F = S olacaktir. Endeks gelecek sozlesmesinin baslangig
zamaninda herhangi bir degeri yoktur. Portfoyiin baslangig degeri, Fe™ olacaktir. (ii) Simdi,
bir endeks satin alma opsiyonunda uzun pozisyona ve bir endeks satma opsiyonunda (her ikisi
de ayni islem fiyatina sahiptir) kisa pozisyona sahip baska bir portfoy diigiinelim. Ve, Xe™yi

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

Olasilik 1 — Eger, S, hisse senedi endeks seviyesi, islem fiyatindan biiyiikse, o zaman,
endeks satin alma opsiyonunun degeri S; — X olacaktir. Aymi zamanda, endeks satma
opsiyonunun degeri olmayacak ve risksiz menkul kiymetin degeri X olacaktir. Portfoyiin

degeri, S; olacaktir.

Olasilik 2 — Eger, S;, hisse senedi endeks seviyesi, islem fiyatindan daha disiikse, o
zaman, endeks satin alma opsiyonunun degeri olmayacak, endeks satma opsiyonunun degeri
— ( X — St) olacak ve risksiz menkul kiymetin degeri X olacaktir. Portfoyun degeri, St
olacaktir ve portfoyiin degeri, yine, S; olacaktir.

Yukarida verilen, (i), (ii) portfoylerinin her ikisi de, t zamaninda, aym islem fiyatina
sahiptir. Arbitrajsiz piyasalarda, her ikisi de, bugiin ayn1 degere sahip olmahdir. Tablo 5.1°de

P-C-F paritesinin kavramsal gosterimine yer verilmigtir.

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

saglanmas: igin gerekli degildir.

Kamt: Digiinelim ki, endeks gelecek ve opsiyonlarinin vadesinden once bir siirekli
temettii gelirinin, yani q, oldugunu varsayalim. Endeks gelecek piyasalarindaki, tasima

maliyeti iligkisiyle, asagida verilen denklem elde edecektir.
Fe- r "9t =g (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 1 veya (C-P +X e el =8 (5.2.3)
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(5.2.2) ve (5.2.3) denklemlerinin karsilastinilmasiyla asagida esitlik elde edilecektir:

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

veya
Fe™"'=C-P +X e "

Boylece, siirekli temettii gelirinin, ¢’nin, (5.2.1) numarada verilen teoremi

etkilemedigi goriulmustiir (Fung ve Chan, 1994, s. 957-960).

Tablo 5.1 Satma-satin alma-gelecek (P-C-F) paritesinin kavramsal gosterimi

4: P-C-F Kisa Arbitraj Vade (T) ’de Nakit Akisi

USTLENILEN ISLEMLER Bugiinkii Nakit Alagt (8 St>X Sr<X

IF, kadar gelecekde kisa poz. 0 Fi-St Fi-St

Odiing al Fie™ +Fie™ -F, -F,

Al satin alma opsiyonu -Ci St-Xi 0

Sat satma opsiyonu B 0 -(X-S1)

Borg ver X;e™ -Xe™" +X +X
Fe™ (C-Pi+Xe™) 0 0

B: P-C-F Uzun Arbitraj Vade (T)’de Nakit Akt

USTLENILEN ISLEMLER Bugiinkii Nakit Akagt (9 St>X Sr<X

« kadar gelecekde uzun poz. 0 St-Fi St-Fi

Eorc; ver Fe™ -Fe™ +F; +F;

Sat satin alma opsiyonu +C -(St-X) 0

Al satma opsiyonu -Py 0 X-St

Odiing al Xe™ +Xe™ -X X
(Ci—P+Xe™ »Fe™ 0 0
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5.3. Verilerin Smiflandirilmasi ve Eglestirilmesi

Bu calisma, FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyonlarinin satma-satin alma paritesi
iligkisini test etmeyi amacglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, satma-satin alma-gelecek
paritesinin (P-C-F) denklemi analizin ana kaynagim olusturmaktadir. Buna gore, parite esitligi
test edilecek ve esitli§in olmamasi halinde arbitraj firsatlar1 degerlendirilecektir. Analizi
dogru yapilandirabilmek ic¢in parite ogelerini siuflandiriimalt ve es zamanh olarak

eslestirilmelidir.

Ilk asamada, daha once bahsedilen, LIFFE Veri Hizmetlerinden temin edilmis
18 Ocak 1998°den 20 Aralik 2002’ye kadar olan FTSE-100 endeks opsiyonunun giin igi
gerceklesmis iglem fiyat verileri, satin alma ve satma opsiyonlar1 olmalarina gore

smiflandirilmigtir.

Ikinci agamada, her biri aym dakika iginde olmak kosuluyla, siuflandirlmig satma ve
satin alma opsiyonlarindan, aym: islem fiyatina ve teslimat ayina sahip olanlar eslestirilmigtir.
Tablo 5.2°de yillara gore satin alma ve satma opsiyonlarinin gerceklesen islem fiyat: adetleri
ile bu fiyatlarin eglestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan adetler gosterilmistir. Tablo 5.3’de satin

alma ve satma opsiyonlarinin eglestirilmig o6rnek listesi verilmisgtir.

Tablo 5.2 Yillara gore satin alma ve satma opsiyonlarinin gergeklesen islem fiyat: adetleri ile

bu fiyatlarin eslestirilmesi sonucu ortaya gikan adetler

Satin alma opsiyonunun | Satma opsiyonunun Es&lsstmlmx.s satma-satin
. . ma opsiyonlarimn
Yillar gerceklesen islem fiyat gergeklesen islem erceklesen islem fivat
adedi fiyat: adedi gergeklesen Istem My
adedi
1998 17706 17404 1834
1999 21082 21683 1431
2000 7925 9332 679
2001 29560 42583 791
2002 30267 32619 607
Toplam 106540 123621 5342,

Ugiinci  asamada, eslestirilmis satma ve satin alma opsiyonlarinin, geleceklerle
eslestirilmesi sdz konusudur. Buradaki eglestirmenin kosulu, aym dakika igindeki,
eglestirilmiy satma ve satin alma opsiyonlarimin teslimat aylanyla, geleceklerin (future)

teslimat aylarinin 6zdeg olmasidir. Daha sonra, bu eglestirmelerin vadeye kalan siireleri; spot
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ayr (0-20 giin once), 20-50 giin once, 50-80 gun once ve 80 giin sonrasi olmak uzere
siniflandirilmigtir. Tablo 5.4’de eglestirilmig satma ve satin alma opsiyonlarinin geleceklerle
eslestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan listenin 6rnegi verilmigstir. Tablo 5.4°de gorildiga gibi,
18.03.1998 tarihinde, 11:18:03 zamaninda eglenmig bir satin alma ve satma opsiyonu, diger

tarafta, ayni dakika igerisinde 4 ayr1 gelecekle eslesebilmistir.

Dérdiincii agsamada, risksiz faiz oramt olarak kullanmiian LIBOR oranlarinin, daha o6nce
eslestirilmis satma-satin alma-gelecek (p-c-f) Uglisiiyle eglestirilmesi yapilmigtir. Bu
asamada, ilk olarak opsiyon ve gelecek sozlesmelerinin son ticari giinleri yani sozlegme bitig
tarihleri belirlenmigtir. Opsiyon ve gelecek sozlesmelerinin bitig tarihi, daha 6nce belirtildigi
gibi Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylarinin ﬁ§ﬁncﬁ cumasidir. Bu Cuma giiniin mesai giinii
olmamast durumunda, son ticaret giinii, {igiincii cumadan bir once gelen is gini olacaktir.
Kisaca, eglestirilmis opsiyon ve gelecek sozlegmelerin son ticari giinleri aymidir. Her p-c-f
igliisii eslestirmesi igin, ait olduklar1 sézlesmelerin son ticari giinleri belirtilmigtir. Daha
sonraki adimda, p-c-f {igliisii eglestirmesi ile ayn1 giine sahip LIBOR oranlarindan, vadesi,
sozlegmelerin son ticari giin tarihine en yakin giinde sona eren LIBOR orami segilecektir.
Asagida, 18/03/1998, 19/03/1998 ve 20/03/1998 tarihlerinde olusan p-c-f ti¢liisii icin LIBOR

orani se¢imi anlatilmigtir.

LIBOR % layhk | 2aylik 3aylik {4ayhk | Sayhik | 6ayhik | 7aylik | 8ayhk | Sayhk 10aylik | 1laykk | 12aylik

18/03/1998 15 7.55078 7.5625 [ 7.5625 ] 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.57422 | 7.58984 | 7.58984 | 7.58984
19/03/1998 15 7.54688 7.5625 ] 7.5625 | 7.5625 |7.5625 |7.5625 | 7.5625 | 7.5625 7.5625 |7.5625 7.5625
20/03/1998 7.5 7.55078 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 | 7.5625 {7.5625 | 7.5625 7.5625 | 7.5625 7.5625

Yukanda tabloda, 18/03/1998, 19/03/1998 ve 20/03/1998 tarihlerindeki LIBOR oranlar1
verilmistir. Aym tarihlerdeki olusan p-c-f uglilerinin, ait olduklar sozlegmelerinin bitig

tarihleri ise agagidaki gibidir.

P-C-F Eslesme Tarihi Soxé ”ll;;can LIBOR %
18/03/1998 19/06/1998 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 igin, ait olduklarnn s6zlesmenin bitis tarihi
19/06/1998’dir. Buna gore, 18/03/1998 tarihindeki LIBOR oranlarindan, 3 aylik LIBOR orani

segilecektir. Diger tarihler, igin prosediir aymdir.
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"Tablo 5.3 Satin alma ve satma opsiyonlarinin eglestirilmis drnek listesi

18/03/1998 09:43:02 | Mar-98 C |5775 T 252 |1 0_|18/03/1998 09:43:13 | Mar-98 P 5775 T |12 1 010
18/03/1998 11:05:14 |May-98 [C |5925 T 1366 |50 0 118/03/1998 11:05:24 |[May-98 1P |5925 T ]340 |50 ]0 |0
18/03/1998 11:18:03 [ Jun-98 C [5725 T 760 [10 0 |18/03/1998 11:18:11 [ Jun-98 P _|5725 T [28 J10 |0 |0
18/03/1998 11:31:15  |May-98 [C 5925 T 1364 [10 0 |18/03/199811:31:19 |May-98 [P [5925 T (340 [10 |0 |0
18/03/1998 12:29:16 | May-98 |C | 5925 T [374 |15 0 |18/03/1998 12:29:22 |May-98 |P [5925 T ]330 |15 |0 |0
18/03/1998 12:40:113 | May-98 | C | 5925 T 360 |25 0 | 18/03/1998 12:40:19 |May-98 [P 5925 T {340 |25 |00
18/03/1998 12:41:26 | Apr-98 C {5925 T {234 {25 0_|18/03/1998 12:41:38 | Apr-98 P 15925 T 1244 [25 (0 |0
18/03/1998 15:43:07 [ Apr-98 C 15925 T 1238 (25 0 [18/03/1998 15:43:11 | Apr-98 P 15925 T 1248 25 1010
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 1460 |5 0i0
19/03/1998 10:32:06 | May-98 | C | 6425 T |50 26 0 |19/03/1998 10:32:57 [May-98 | P .|6425 T (910 |26 1010
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 00

Tablo 5.4 Eslestirilmis satin alma ve satma opsiyonlarinin geleceklerle eslestirilmesiyle ortaya gikan listenin érnegi

18/03/1998 11:18:03 Jun-98 {C 15725 [T |760 10 ) 18/03/1998 11:18:11 |Jun-98 |P | 5725 [T |280 |10 010 ]18/03/1998 11:18:15 Jun-98 | T | 59650 |3
18/03/1998 11:18:03 Jun-98 | C | 5725 IT | 760 10 |18/03/1998 11:18:11 {Jun98 [P |5725 |T |280 |10 010 ]18/03/1998 11:18:33 Jun-98 | T | 59680 |3
18/03/1998 11:18:03 Jun-98 | C | 5725 | T | 760 10 |18/03/1998 11:18:11 [Jun-98 (P [5725 | T (280 |10 010 118/03/1998 11:18:44 Jun98 [T |59670 |3
18/03/1998 11:18:03 Jun-98 | C | 5725 | T |760 10 | 18/03/1998 11:18:11 {Jun-98 |P |5725 |T [280 |10 010 ]18/03/1998 11:18:50 Jun98 [T | 59680 |3
19/03/1998 08:55:37 | Jun-98 | C 16025 |T [410 |5 19/03/1998 08:55:44 |Jun-98 P 16025 |T [460 |5 0 |0 ] 19/03/1998 08:55:07 Jun98 | T | 60050 |3
19/03/1998 08:55:37 |Jun-98 [ C | 6025 |T |410 5 19/03/1998 08:55:44 | Jun-98 | P | 6025 |T [460 |5 0 10 ]19/03/1998 08:55:17 Jun-98 T [60030 |3
20/03/1998 14:41:20 Jun98 1C |4225 |T |3720 |450 |20/03/1998 14:41:26 |Jun-98 [P {4225 |T |20 450 [0 |0 | 20/03/1998 14:41:07 Jun-98 [T [61100 | 50
20/03/1998 14:41:20 Jun-98 | C |4225 |T 3720 |450 |20/03/1998 14:41:26 |Jun-98 [P |4225 | T |20 450 10 |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 {Jun98 |P |4225 |T |20 450 |0 |0 | 20/03/1998 14:41:17 Jun98 |T | 61095 |50
20/03/1998 14:41:20 Jun98 [C 14225 | T [3720 (450 |20/03/1998 14:41:26 {Jun-98 |P {4225 |T |20 450 1040 uo\owb.wow 14:41:23 Jun-98 1T | 61095 |18
20/03/1998 14:41:20 Jun-98 | C 14225 |T |3720 |450 | 20/03/1998 14:41:26 {Jun-98 |P | 4225 |T |20 450 [0 {0 |20/03/1998 14:41:25 Jun98 1T 161100 |10
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Besinci agamada, t sembolii olarak ifade edilen vadeye kalan siire hesaplanmigtir. Bu
hesaplama, sozlesme bitig tarihinden esleme tarihinin ¢ikariimastyla miimkin olmugtur. Parite
testinde, eslestirmeler, giin i¢i verileri baz alinarak yapildigindan, vadeye kalan stire 360°a

bolinerek, bir yila gore yiizdesi alinmistir.

Altinci  agamada, 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 firsatlarimi aragtirdiklari ¢aligmalarinda, islem maliyetleri, gelecek
fiyatlarimin binde 3’tine denk gelmektedir. Er ve Markose’nin (2000) bu bulgusu, Lee ve
Nayar’in (1993), S&P 500 gelecek ve SPX opsiyon piyasalarinda arbitraj firsatlarini
inceledikleri ¢aligmalart ile Draper ve Fung’un (2002), FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyon
sdzlesmelerindeki arbitraj firsatlart inceledikleri galigmayla uygunluk gdstermektedir. Daha
Once yapilan ¢aligmalar dikkate alinarak, iglem maliyeti gelecek fiyatmin %0,3’i olarak

alinmigtir.

Biitiin 6geler tamamlandiktan sonra, biitiin eglestirmeler igin gelecek-satma-satin alma
paritesi olusturulmustur. Parite olugturulduktan sonra, ii¢ olasilik s6z konusu olacaktir. Bu

olasiliklar, iglem maliyetlerini goz ardi edilerek asagida verilmigtir.

Olasihik (i). Fe™* = C - P +Xe™ ™ Eger tam olarak bir parite esitligi varsa,
arbitraj firsatindan s6z edilemez. Parite esitligi ne kadar ¢ok olursa, bu piyasa etkinliginin

saglamligint olumlu olarak destekleyecektir.

Olasihk (ii). Fe ™" > C - P +Xe™ ™! Boyle bir durumda, esitligin sol tarafi
(Fe "'), sag tarafina gore (C — P +Xe " ) asin degerlendiginden dolay1, dogru arbitraj

-rt

firsati, agirt degerlenmisi ( Fe ) olam satip az degerlenmis olam1 (C ~ P +Xe™ ')
almak olacaktir. Aradaki pozitif fark arbitraj kdrim verecektir. Bu arbitraj stratejisi, gelecek
sozlesmesinde kisa pozisyon alinmasinda dolay:r kisa arbitraj olacaktir. Arbitraj karlan

artikca, piyasa etkinligi azalacaktir.

Olasilik (jii). Fe™™* < C - P +Xe ™ Boyle bir durumda, esitligin sag tarafi
(C — P +Xe "' )sol tarafina (Fe "') gore asurt degerlendiginden dolay1, dogru arbitraj

"'t ) satip az de@erlenmis olam ( Fe™™")

firsat1, agirt degerlenmisi olam (C - P +Xe
almak olacaktir. Aradaki pozitif fark arbitraj kérini verecektir. Bu arbitraj stratejisi, gelecek

sozlesmesinde uzun pozisyon alinmasinda dolay1 uzun arbitraj olacaktir.
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Islem maliyetleri dikkate alindiginda, arbitraj karindan bu maliyetler gikariimahdir. Eger
fark halen pozitifse, o zaman gegerli olan bir arbitraj kdrindan s6z edilebilir. Tablo 5.5°de

arbitraj olasiliklar; portféy durumu ve nakit akigt olarak incelenmigtir.

Tablo 5.5 Arbitraj olasihiklannin portfoy durumu ve nakit akigi olarak gosterimi

Uzun Arbitraj |[Fe™ |C |P [Xe™ Kisa Fe™ |C |P |Xe™
Arbitraj

Portfoy Durumu |+Fe™ |-C |+P [-Xe™ ]P;ortfoy -Fe™ |+C|-P |+Xe™
urumu

Nakit Akigt Fe™ |+C|-P |+Xe™ | Nakit Akagt |+Fe™ [-C [+P {-Xe™

Portfoy durumunda, (+) isareti satin almayi, (-) isareti ise satmayi temsil etmektedir. Nakit
akiginda, (+) isareti kasaya giren paray: yani nakit girigini, (~) igareti ise kasadan ¢ikan parayi

yani nakit ¢ikigim temsil etmektedir.
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6. AMPIRIK BULGULAR

Satma-satin alma-gelecek tiglemesinin (p-c-f) eslemesi, arbitraj firsatlanini gormek igin
temel unsur oldugundan dolayi, eslemeler metodoloji bolimiinde yer alan esaslara bagl
olarak gergeklestirilmigtir. Bu eglemelerin, vadeye kalan siirelere gore, dagiliminin ne 6lgiide
farklilik gosterdigini  gézlemlemek igin eglemeler, vadeye kalan siirelere gore
kategorilendirilmigtir. Tablo 6.1°de eslenmis p-c-f gergeklesen iglem fiyatlarinin s6zlesme ve

vadeye gore dagilimlar1 gosterilmistir.

Tablo 6.1°de gorildigii gibi, Mart 1998 ile Aralik 2002 tarihleri arasindaki LIFFE islem
fiyati verisine gore, 25729 p-c-f tiglemesi bulunmugtur. Daha 6nceki yapilan galigmalarda,
Lee ve Nayar (1993) ve Bae vd. (1998), spot ayinin en ¢ok iglem hacmine sahip olan dénem
oldugundan dolayi, en gok p-c-f arbitraj tigleme sayisimn bu donemde olmasi1 gerektigini
belirtmiglerdir. Bu g¢aligmada da, spot ayi, 14751 ugleme sayist ve 776,368 (%57)lik
ortalamasi (her s6zlesme vadesine gore yiizdelik deger) ile, diZer vadelere gore en ¢ok tigleme
sayisina sahip olan aydir. Diger vadelerin ortalamas: ise, vadeden 20-50 giin &nce
kategorisine gore 328,895 (%24,29), 50-80 giin 6nce kategorisine gore 204,526 (%15,10) ve
80 giin ve daha sonras: kategorisi i¢in 44,368 (%3,28) olarak gozlemlenmistir. Eylul 2001
sozlesmesi, 5626 p-c-f arbitraj tiglemesi sayisiyla, toplam p-c-f tglemelerinin %21,87’lik
bolimiini olusturmustur. Vadeye kalan siire uzadik¢a, eslenen p-c-f arbitraj iiglemelerin
sayisi da azaldigr goézlemlenmektedir. Bu azalmanin sebebi, vadeye kalan siire azaldikga,

islem sayisimin artmis oldugu olarak yorumlanabilir.

Tablo 6.2°de eslenmig P-C-F iglem fiyatlannin s6zlesme vé vadeye gore toplamlar
verilmigtir. Eylil s6zlegmeleri, en fazla arbitraj firsatin1 veren dénem olarak gozikkmektedir.
Er ve Markose (2000), Ocak 1991 ve Haziran 1998 déneminde LIFFE islem fiyatlarina gére
yaptiklar1 ve bu ¢aligmaya kaynak olugturan bir ¢alismalarinda, Aralik ayini en fazla arbitraj
firsat1 veren donem olarak bulmuglardi. Bu analizde ise, Aralik ayi, arbitraj firsatlarinin en az
oldugu donem olarak goriilmektedir. Arbitraj firsatlarinin, sozlesme aylarina gore, eger
mevcutsa, nasil bir model izledigine dair bir mevsimsellik ¢aligmasi, kesinlikle yararh

olacaktir.
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Tablo 6.1 Eslenmis P-C-F Gergeklegen iglem fiyatlarinin Sozlesme ve Vadeye gére Dagilimu

_Spot 20-50 Giin 50-80 Giin 80-.. Giin Tim
Sézlesme
Aylan Adet  %** Adet Yor* Adet Yo** Adet Yor* Adet Yo*

Mar.99 92 20,35% 168 37,17% 146 32,30% 46 10,18% 452 1,76%
Mar.00 303 23,40% 680 52,51% 312 24,09% 0 0,00% 1295 5,03%
Mar.01 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 5,42% 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% 59 23,51% 181 72,11% 251 0,98%
Haz.01 977 66,19% 405 27,44% O 0,00% 94 6,37% 1476 5,74%
Haz.02 3500 94,54% 109 2,94% 72 1,94% 21 0,57% 3702 14,39%
Eyl98 96 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 5,06% 810 3,15%
Eyl00 35 53,85% 30 46,15% O 0,00% O 0,00% 65 0,25%
EylLo01 3654 64,95% 451 8,02% 1521 27,04% 0 0,00% 5626 21,87%
Eyl.02 0 0,00% 260 25,79% 748 74,21% O 0,00% 1008 3,92%
Ara98 230 27,19% 208 24,59% 254 30,02% 154 18,20% 846 3,29%
Ara99 191 25,00% 287 37,571% 222 29,06% 64 8,38% 764 2,97%
Ara.00 140 41,92% 168 50,30% 26 7,78% 0O 0,00% 334 1,30%
Ara.01 1170 49.20% 1032 43,40% 40 1,68% 136 572% 2378 9,24%
Ara.02 667 100,00% O 0,00% O 0,00% 0 0,00% 667 2,59%

Toplam 14751 6249 3886 843
Ortalama  776,3684 57,33%  328,8947  24,29% 204,5263 15,10% 44,36842

25729
1354,158

* % toplam sézlesmelerin yiizdesi
* % her s6zlesme vadesinin yiizdesi
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Tablo 6.2 Gergeklesen P-C-F islem fiyatlarinin sozlesme ve vadeye gore Toplamlan

Spot 20-50 Giin 50-80 Giin 80-.. Giin

Sozlesme

Aylan Adet Adet Adet Adet Toplam
Mar.99 92 168 146 46
Mar.00 303 680 312 0
Mar.01 1255 191 73 0
Mar.02 1487 1188 0 4
Toplam 3137 2227 531 50 5945
Haz.98 204 181 173 32
Haz.99 315 409 68 24
Haz.00 11 0 59 181
Haz.01 977 405 0 94
Haz.02 3500 109 72 21
Toplam 5007 1104 372 352 6835
Eyl.98 96 164 145 46
EylL99 424 318 27 41
EylL.00 35 30 0 0
Eyl.01 3654 451 1521 0
Eyl.02 0 260 748 0
Toplam 4209 1223 2441 87 7960
Ara98 230 208 254 154
Ara.99 191 287 222 64
Ara.00 140 168 26 0
Ara.01 1170 1032 40 136
Ara.02 667 0 0 0
Toplam 2398 1695 542 354 4989

Sayisal sonuglar dzetlendikten sonra, arbitraj kdrlarinin degerlerine ve biiyiikliiklerine
yogunlasiimigtir. Tablo 6.3’de islem maliyetleri goz ardi edilerek etkinlik sapmalarimn islem
verilerine gore sikligi verilmistir. Islem maliyetlerinden 6nce ancak, toplam orneklemin
%0,35’lik bir bolimu etkin olarak fiyatlanmigtir. Yaklasik %99’luk iigleme adedi islem
maliyetlerinden dnce arbitraj firsatlar1 sunar niteliktedir. Bu bulgu, Er ve Markose (2000)’nin,
Ocak 1991-Haziran 1998 aralifinda FTSE-100 endeksi gelecek ve opsiyonlar1 arasindaki
arbitraj firsatlarim inceledikleri ¢aligmayla uygunluk gostermektedir. Lee ve Nayar’in (1993),
Kasim 1989-Haziran 1991 arahifinda S&P 500 gelecek sozlesmeleri ile SPX opsiyonlari
arasindaki arbitraj firsatimi inceledikleri galigmalarinda da, islem maliyetlerinden 6nce,
gozlemlerinin %99’nun, geleceklerin gerefinden fazla fiyatlanmasindan dolay1 arbitraj
firsatlari sundugunu gostermislerdir. Buna ek olarak, Bae vd.’nin (1998), Ekim 1993 ile
Haziran 1994 aralifinda, Hong Kong’daki hisse senedi endeks opsiyon ve hisse senedi endeks
geleceklerindeki arbitraj firsatlarim inceledikleri galigmalarinda, sifir islem maliyeti kabul

edildiginde, %100’u varan bir arbitraj firsatimin gagirtict olmamast gerektigini
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vurgulamiglardir. Bunun sebebini de, fiyatlarin, satma-satin alma-gelecek (p-c-f) paritesine
tam uygunluk gostermedikleri takdirde, gelecek sozlesmesinin ya asir1 degerlendigine ya da

gereginden az degerlendigine baglamislardir.

Tablo 6.3 Islem maliyetlerinden 6nce etkinlik sapmalarinin gergeklesmis iglem fiyatlar

verilerine gore sikhigt

iISLEM MALIYETI GOZ ARDI EDILMISTIR

Etkin Etkin
Olmayan Ex Post Olmayan ExPost Ortalama
Etkin Fiyatlama Kar Fiyatlar_na Kar Kar
Fiyatianrms ~ Adedi Adedi Orneklem
- vkl
-R':E:.t Ortalama Ortalama Buylklugl L
Kisa Arb. Uzun Timi
Kisa Arb. Uzun (£s)
Arb. (£s) Arb.( £s)
Tiimi S0 16606 1035,34 9033 1391,66 25729 1156,82
* 0,35% 64,54% 35,11%
80 giin
sonrasi 2 384 1250,71 457 2197,37 843 1760,94
* 0,24% 45,55% 54,21%
50-80
Gun
Once 19 2711 1366,58 1156 1649,15 3886 1443,96
* 0,49% 69,76% 29,75%
20-50
Gin
Once 11 3255 1267,31 2983 1319,34 6249 1289,91
* 0,18% 52,09% 47,74%
Spot
Ayt 58 10256 866,10 4437 1290,22 14751 990,27
* 0,39% 69,53% 30,08%.

Uzun arbitraj gozlem sayist 9033 (%35,11) iken, kisa arbitraj gozlem sayist 16606
(%64,54)’dir. Bu bulguya gore, 6rneklem periyodunda, islem maliyetlerinden 6nce, gelecek
fiyatlarimin gereginden daha fazla degerlendigi soylenebilir. Vadeye kalan siire azaldikea,
gerek uzun arbitraj gerek kisa arbitraj gozlem sayis1 da artmugtir. Bu iglem sayisinin vadeye
kalan siirenin azalmasiyla artmig olduguna dair bir 6ngorii olabilir. Aynt zamanda, vadeye
kalan siire azaldik¢a, etkin fiyatlanmig gozlem sayis1 da artmaktadir. Ornegin spot ayinda, 58
olan etkin fiyatlanmig icleme adedi, vadeye kalan siire artikca azalmig ve 80 giin ve
sonrasinda ancak 2 adet etkin fiyatlanmis ligleme adedi yer almistir. Er ve Markose’nin
(2000), bulgularinda da bu temel benzerlikler goze garpmaktadir. Er ve Markose (2000)’nin
¢aligmasinda, spot ayinda 120 olan etkin fiyatlanmig iigleme adedi, vadeye kalan siire artik¢a

azalmig ve vadeden 50-80 giin 6nce kategorisinde ancak 20 adet etkin fiyatlanmis ti¢leme
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adedi kalmistir. Bununla birlikte, s6zii edilen ¢alismada, uzun arbitraj gozlem sayist da, 7410

(%47,29) iken kisa arbitraj gozlem sayis: 8073 (%51,52) tiir.

Er ve Markose’nin (2000) caligmasini takip eden bu ¢aligma da, bu benzer bulgulara
bakarak, uzun arbitrajin kisa arbitraja nazaran daha az siklikta oldugunu yeniden vurgular
niteliktedir. Buna kargin, Draper ve Fung’un (2002), Ekim 1991 ile Subat 1998 araliginda,
FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyon sozlesmelerinin arbitraj etkinliini aragtirdiklan
caligmalarinda ise, islem maliyetlerinden once, uzun arbitraj firsatlar: (3,261), kisa arbitraj
firsatlarina gore (3,035) ¢ok az da olsa, daha fazla siklikta oldugu gosterilmistir. Followill ve
Helms’in (1990), COMEdee islem goren altin ge]écek sozlegmesi tlizerine olan opsiyon
piyasasindaki arbitraj firsatlarmi ve satma-satin alma-gelecek paritesini inceledikleri
caligmalarinda da, uzun arbitraj, kisa arbitraja gore say1 olarak daha fazladir. Yalmz vadeye
kalan siire, Draper ve Fung’un (2002), ¢aligmalarinda da, kisa ve uzun arbitrajlarin sayisina
etki etmektedir. Caligmamiza benzer olarak, Draper ve Fung (2002), vadeye kalan siire

azaldikga, uzun ve kisa arbitraj gozlemlerinin sayisinin arttigini bulmuglardir.

Ex-post ortalama kisa arbitrajin pound olarak degerleri de Tablo 6.3’de gosterilmigtir.
Islem maliyetlerinden 6nce, uzun arbitraj karinin ortalama toplamu £ 1391,66 olarak verilirken
kisa arbitraj kdrinin toplami ise £1035,34 olarak verilmistir. Ortalama toplam kér ise, islem
maliyetlerinden 6nce, £ 1156,82’dir. Uzun arbitrajin £ olarak ex-post ortalama degeri, vadeye
kalan siire azaldikga, azalma egilimindedir. Vadeye kalan siirenin 80 giin ve sonrast igin,
£ 219737 olan ortalama uzun arbitraj kan, spot ayinda £ 1290,22’ye digmugtir. Kisa
arbitrajin £ olarak ex-post ortalama degeri ise, 80 giin ve sonrasinda £ 1250,71 iken, 50-80
giin oncesinde £ 1366,58’e yiikselmis fakat giderek azalarak spot ayinda £ 866,1 degerine
diigmiistiir. 80 giin ve sonrasi, vadeye kalan siire kategorisinde, eslenmis iigleme sayisinin gok
az olmasindan dolayi, bu vade kategorisindeki sonuglar, bu kosulda incelenmelidir.
Calismamizda, uzun arbitraj firsatinin daha az siklikta olsa da, kisa arbitraja gore daha kérh
oldugu goziikmektedir. Bu sonug, Er ve Markose’nin (2000) ¢aligmas: ile uygunluk
gostermektedir. Followill ve Helms’in (1990) ¢aligmalarinda 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 kirh gozikmektedir. Er ve
Markose’nin (2000), ¢aligmasinda, uzun arbitraj degerinin £ olarak ex-post ortalama degeri, £
224,72 iken kisa arbitraj deZerinin £ olarak ex-post ortalama degeri, £ 182,20’dir. Toplam
ortalama kér ise, £ 200,13’dir. Sozii edilen ¢caligmada, vadeye kalan siire azaldikga, arbitraj

kéarlan azalma egilimindedir. Bu ¢aligmalara bakarak, vadeye kalan siire azaldikga, etkinligin
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arttit goérilmektedir. Bunun sebebinin de, vadeye kalan siire azaldikga fiyatlarin p-c-f
paritesine daha ¢ok uygunluk gosterdigi olarak soylenebilir. Ortalama kar, degerlendirildigi
zaman, bu analizin sonucu, Er ve Markose’nin (2000) analizinin sonuglarindan kér buyikligi
olarak ¢ok bityiik 6lgiide farklilik gostermektedir. Analizimizde bulunan iglem maliyetinden
once ortalama kér, Er ve Markose’nin (2000) ¢aligmasinda gosterilen kdrdan yaklagik olarak 5
kat daha fazladir. Islem maliyetlerini de g6z oniine alinan ilerleyen bélimde bu farkliligin

nedenleri sorgulanacaktir.

Tablo 6.4’de gelecek fiyatimin %0,3’0 olarak alinan iglem maliyetleri distiniilerek
olusturulan etkinlik sapmalarinin iglem verilerine gore sikligi verilmigtir. Gelecek fiyatimn
%0,3’lik olarak alinan iglem maliyetleri, metodoloji béliimiinde de belirtildigi gibi, yapilan
Onceki ¢aligmalar referans alinarak, gergeklesen iglem maliyetleri olarak farz edilmistir. Tablo
6.4’de, gosterildigi gibi, 25729 p-c-f liglemesinin, iglem maliyetlerinden sonra ancak 4980’ni
(%19,36) etkin olarak fiyatlanmigtir. Etkin fiyatlanmis t¢leme adedi, vadeye kalan siire
azaldik¢a artmistir. Uzun arbitraj firsatlarni islem maliyetlerinden sonra, sayi olarak (7333
(%28,50)), kisa arbitraja (13416 (%52,14)) nazaran daha az olmasina ragmen kér firsat1 olarak
daha biyuktiir. Bu bulgu, Er ve Markose (2000) ile Draper ve Fung (2002)’un sonuglari ile
tutarlidir. Fung vd.(1997), Hang Seng endeksinde uzun hedge arbitrajint iglem
maliyetlerinden sonra daha kirh oldugunu saptamiglardir. Caligmamizda, islem
maliyetlerinden sonra, vadeye kalan siire azaldikga, (arbitraj firsatlarimin sayist artsa da)
arbitraj degerlerinin £ olarak degeri azalma egiliminde oldugu géziikmektedir. Bu daha once
belirtilen, vadeye kalan siirenin azalmasiyla fiyatlarin p-c-f paritesine daha fazla uygunluk
gosterip etkin olarak fiyatlandirildigina dair 6n gériimuzi destekler durumda olsa da, 6nce
istatiksel testlerin sonuglarimi gormek daha faydali olacaktir. Ilerleyen béliimde, bu hipotez
test edilecektir. Toplam ortalama kér, iglem maliyetlerinden sonra, £ 1012,31’dir. Vadeye
kalan siire kategorilerinde, iglem maliyetlerinden sonra arbitraj adetlerinin azalmasi, ortalama
hesaplamasindaki payda olan gozlem sayisini azaltmig ve ortalama uzun ve kisa arbitrajlarinin
£ olarak degerleri, paydanin azalmasindan dolayi, genel olarak daha yiikselmigtir. Bu islem

maliyetlerini agan arbitraj firsatlarimin, £ degeri olarak yiiksek oldugunun gostergesidir

Analizde, vadeye kalan siire ile arbitraj firsatlarinin ne derece iligkili oldugunu gostermek

i¢in baz istatiksel testlere bagvurulmustur. Hipotez nitelikleri agagida gosterilmigtir:

H, ( sifir hipotezi)  : Vadeye kalan siire ile arbitraj firsatlan arasinda bir iligki yoktur.

H; (alternatif hipotez) : Vadeye kalan siire ile arbitraj firsatlar1 arasinda bir iligki vardir.
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Omeklemde yer alan biitin arbitraj firsatlari, £ degerleriyle, vadeye kalan siire
kategorilerine gére siniflandirilmigtir. Bagiml: degisken; arbitraj firsat1 ve bagimsiz degisken
ise vade uzunlugu olarak alinmigtir. Bagimli ve bagimsiz degiskenin, tek yonlii varyans
analizi ile istatiksel sonuglarini gozlemlemek igin, Comparison of Means fonksiyonu
calistirilmustir (Ipek ve Nazar, 1997, s. 45). Tablo 6.5’de vadeye kalan siire kategorilerine

gore, ortalamalarin karsilagtirilmasinin sonuglar gosterilmigtir.

Tablo 6.4 Islem maliyetlerinden sonra etkinlik sapmalarinin gergeklesmis islem fiyatlar

verilerine gore sikligt

Etkin Etkin
Olmayan ExPost Olmayan Ex Post Ortalama
Etkin Fiyatlama Kar Fiyatiama Kar Kar
Fiyatianmig ~ Adedi Adedi Orneklem
Triplet Biiyiikliigi
AdF:zdi Ortalama Ortalama y 9 o
Kisa Arb. Uzun Tiimi
Kisa Arb.  Arb. Uzun (Es)
(£s) Arb.( £s)

Timi 4980 13416 1106,24 7333 1527,93 25729 1012,31
* 19,36% 52,14% 28,50%
80 giin ;
sonrasl 227 260 1648,73 356 2622,54 843 1616,01
* 26,93% 30,84% 42,23%
50-80
Giin
Once 433 2411 1368,43 1042 1647,45 3886 1280,77
* 11,14% 62,04% 26,81%
20-50
Gin
Once 1061 2782 1303,99 2406 1440,00 6249 1134,96
* 16,98% 44,52% 38,50%
Spot
Ayt 3259 7963 940,06 3529 1442,25 14751 852,51
> 22,09% 53,98% 23,92%

Tablo 6.5 Vadeye kalan siire kategorilerine gore, ortalamalarin karsilagtiriimasi

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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Sonuglarin da, gosterdigi gibi vadeye kalan sire arttikga, arbitraj degerlerinin
ortalamalarinda ve standart sapmalarinda anlamli artiglar olmugtur. Arbitraj firsatlarinin
ortalamalarinin, vadeye kalan siirelere gore dagilimi esit degildir. Her vade kategorisi igin,
medyan ile ortalamanin egit olmamasi ve skewness (egrilik derecesi) degerinin, 1’den buyik
olmasi asimetrik bir dagilimin olduunun gostergesidir. Buna dayanarak, vadeye kalan siire

ile arbitraj degerleri arasinda bir iligki oldugu sdylenebilir.

Ikinci olarak, paremetrik olmayan testlerin 6rneklerinden biri olan, tek érneklem kay-kare
testi kullamilmigtir. Kay kare testi, kategorik bir degiskenin diizeylerine giren birey ya da
nesnelerin anlaml: bir farklilik gosterip gostermedigini test eden, bir iyi uyum (uyum iyiligi)
testidir. Test, gercekte, degiskenin her bir kategorisinde gozlenen sayilarin, kategoriler igin
beklenen sayilardan farkinin anlamhiligini inceler (Buyukoztirk, 2002, s. 139). Tablo 6.6.’de

tek orneklem kay kare testinin sonuglar verilmigtir.

Kay kare testinin sonuglarina gore, vade kategorilerinin gozlemlenen sayisi, beklenen
sayisindan biiyiik olgiide farklidir. Spot ayinin gozlemlenen sayisi, beklenen sayisindan fazla
iken, diger vade kategorileri i¢in gozlemlenen sayilar, beklenen sayilardan daha fazladir.
Testin kullanabilmesi i¢in, beklenen degeri besten kiigiik olan kategori sayisinin, toplam
kategori sayisinin %20’sini agmamasi ve tim kategorilerde bu degerin birden biiytik olmasi
kosulu saglanmigtir. Vadeye kalan siirelerin arasindaki gozlenen fark anlamli bulunmustur

(p<0,05). Hy, hipotezi ret edilmektedir.

Tablo 6.6 Tek 6rneklem kay kare testinin sonuglar

VADECAT
Observed N | Expected N | Residual
0-20 14751 6432,3 8318,8
20-50 6249 6432,3 -183,3
50-80 3886 6432,3 -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 faktor varyans (One-Way Anova) analizidir. Tek
faktor varyans analizinde, bir bagimli degisken ile bir tane bagimsiz degisken (faktor)
arasindaki varyans analizi yapilmaktadir. Varyans analizinde, ortalamalarin esit oldugu
hipotezi kullanilmaktadir. Bu tamumlamalar igiginda, varyans analizinde, faktodriin bagimh
degiskene goére olugturulan her bir grup icin, ortalamalarin biytiklikleri arasinda fark olup

olmadiginin analizi yapilmaktadir (Ipek ve Nazar, 1997, 5.49).

Tek faktor varyans analizinin ve daha sonraki bolimde anlatilan dogrusal regresyon
testinin yapilabilmesi igin, incelenen Orneklemin normal dagilima sahip olmasi
gerekmektedir. Piyasa etkinlik ¢aligmalar, yillara gore ayrilmig biiyiik gaptaki veri setlerini
kullanarak analiz yapmaktadirlar. Kiigik 6rmeklemlerde, normal dagilim varsayiminin yerine
getirilmesi ihtimali daha yiiksekken, biiyiik veri setlerinden olugan érneklemlerde, normal
dagihim varsayiminin yerine getirilmesi ihtimali olduk¢a az olacaktir. Diger etkinlik tizerine
yapilan akademik ¢aligmalar, bu zorluktan dolayr bu varsayimi g6z ardi etmektedir.
Caligmamizda, diger etkinlik Gizerine yapilan galigmalar 15181inda, normal dagilim varsayimim
gerektiren bu testler de yapilmigtir. Tablo 6.7°de tek faktor varyans analizinin sonuglar

verilmigtir.

Tablo 6.7 Tek faktor varyans analizinin sonuglari

ANOVA
ARB.FRST
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups | 1,15E+09 3 | 382641636,5 119,697 ,000
Within Groups 8,22E+10 25725 | 3196761,249
Total 8,34E+10 25728

Tek faktor varyans analizinin sonuglarina goére, arbitraj degerleri arasinda olugtuklar
vadeye kalan siire kategorilerine gore anlamli bir fark oldugu gériilmektedir (p<0,05). Bagka
bir deyisle, arbitraj degerleri, vadeye kalan siire kategorisine bagl: olarak anlaml: bir sekilde

degismektedir. Hy hipotezi ret edilmektedir.

Vadeye kalan stire ile arbitraj firsatlar: arasindaki iligki, daha 6nceki yapilan akademik
caligmalarda da vurgulanmustir. K.W. Fung ve Kwok-Wah fung (1997), Er ve Markose (2000)
ve Draper ve Fung (2002), vadeye kalan siirenin artmasiyla arbitraj firsatlannmn da arttigim

belirtmiglerdir. Bu analizin sonucu da, 6nceki ¢aligmalarla, uygunluk gostermektedir.
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Istatiksel analizde, bagimli degisken (arbitraj karlari) ve bagimsiz degisken (vadeye kalan
siire) arasindaki iligkiyi test etmek i¢in dogrusal regresyon testi de kullanilmigtir. Fakat, test
sonuglart ¢ok anlamli ve agiklayict degildir. Bagimli degisken ile bagimsiz degisken
arasindaki iligkinin miktarim acgiklayan varyans degeri (Adjusted R?) ancak %1,3 olarak
cikmugtir. Aymt gekilde, Bae vd. (1998) ¢aligmalarinda, logit regresyonu kullanmig ve yine
Adjusted R? degerlerini ¢ok diigiik olarak bulmuglardir. Yine de, arbitraj degerleri arasinda
olugtuklar1 vadeye kalan siire kategorilerine gore anlamli bir fark oldugu gorilmektedir

(p<0,05)
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7. SONUC

Bu ¢alisma, FTSE-100 endeks gelecek ve opsiyonlar: arasinda satma-satin alma paritesi
iligkisini test eden ve piyasa etkinligini inceleyen bir ¢aligmadir. Daha 6nce ayni kapsamda az
sayida Orek caligma olsa da, bu ¢aligma, Mart 1998-Aralik 2002 araliginda su ana kadar
bilinen ilk ¢aligma niteligindedir. LIFFE veri seti kullanilarak, gelecek fiyatinin %0,3’1 olarak
alman islem maliyetlerinden sonra, 25729 arbitraj firsati goézleminden ancak 4980°ni
(%19,36) etkin olarak fiyatlandirilmigtir. Arbitraj firsatlari, istatiksel testlerde de kanitlanarak,
vadeye kalan siire arttik¢a artmugtir ve bu sonu¢ da, diger ¢aligmalarla uygunluk gosterir
niteliktedir. Ortalama arbitraj firsat: ise 101,2 endeks puanina denk gelmektedir. Bu sonug,
sasirtict ve ilgingtir. Piyasalarin etkinligini arastiran onceki akademik caligmalar, bazi etkin
olmayan fiyatlamalara ragmen genel olarak piyasalarin etkin oldugunu gostermistir. Lee ve
Nayar’in (1993), caligmalarinda, gelecek fiyatinin %0,3’t olarak alinan iglem maliyetlerinden
sonra, 1900 gbzlemden 1782’si (%93,8) etkin olarak fiyatlanmugtir ve iglem maliyetlerinde
sonra ex-post kar ancak 0,366 endeks puanina denk gelmistir. Bu kanitlara dayanarak, SPX
opsiyon piyasast ve S&P 500 gelecek piyasas: biitiinlesmis ve etkin bir piyasa olarak
vurgulanmigtir. Fung vd. (1997), Hang Seng endeksinde, 853 gozlemden %91,44’iniin, islem
ve sermaye maliyetlerinden sonra etkin olarak fiyatlandigini belirtmistir. Bae vd. (1998),
Hong Kong endeksinde, islem maliyetlerinden sonra arbitraj firsatlart ¢ok disiik oldugunu
gostermistir. Er ve Markose (2000), bu analizde oldugu gibi, FTSE-100 endeksini baz alan
caligmalarinda, gelecek fiyatinin %0,32i olarak alinan iglem maliyetlerinden sonra, 15670
gozlemden, 13421’nin (%85,65) etkin olarak fiyatlandigin1 ve piyasanin etkin oldugunu
vurgulamuglardir. Draper ve Fung (2002), yine FTSE-100 endeksindeki g¢aligmalarinda,
arbitraj firsatlarinin islem maliyetlerinden sonra ¢ok dusiik oldugunu ve bunun da, piyasanin

etkin olduunu kanitlar nitelikte oldugunu gostermiglerdir.

Bitiin bu caligmalarinin  aksine, bu analizin FTSE-100 endeksinde etkin olmayan
fiyatlamanin ve buna bagh olarak arbitraj firsatlarinin adet ve deger olarak ¢okluguna dikkat
¢ekmesi, bu analizin ana motivasyon unsurlarini akla getirmektedir. Daha once soz edildigi
gibi, elektronik islem platformu, LIFFE CONNECT’in Kasim 1998’de devreye girmistir.
Draper ve Fung (2002), elektronik platformun, opsiyon ve gelecek piyasalarinda efektif alim-
satim aralifini daraltmasi durumunda, bdyle bir durumun, arbitraj firsatlanni sikligini
arttirabilecegini fakat hizli ger¢eklegsme hizi ile daha fazla seffafliin, boyle bir durumun
etkisinin timinii veya ¢ogunu yok edebilecegini belirtmiglerdir. Yani, Draper ve Fung’a

(2002) gore, elektronik platform, piyasamin etkinligini etkileyecek bir faktér olmamalidir.
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Buna karsin, bu analizin sonuglar: ise, LIFFE CONNECT’in piyasa etkinligi tizerinde
olumsuz bir etki yarattigin1 gosterir niteliktedir. Elektronik platformun devreye girmesinden
sonra, bu analizin, ilk etkinlik ¢aligmasi olmasindan dolayi, kargilagtirma yapma imkam da
miimkiin degildir. Diger 6énemli bir unsur olan, FTSE kurulunun diizeltmesidir. Daha 6nce s6z
konusu oldugu gibi, bu diizeltmeye gore, teslimat ayi, Haziran 1998 ile sonrast olan FTSE-
100 gelecek sozlesmeleri igin sozlegme garpani, £25’dan £10°a indirilmistir. Bu uygulamayla,
FTSE-100 gelecek ve opsiyon sozlesmeleri igin sozlesme carpan degerleri esitlenmistir. Bu
diizeltmenin de, gelecek sOzlesmelerinin sozlesme c¢arpamindaki degisikligin, gelecek
fiyatlarinin p-c-f paritesine uygunlugunu biiyiik 6lgiide etkiledigi ve asir1 degerlenmis gelecek

veya gereginden az deZerlenmis gelecek fiyatlarina yol agtig1 6n gorilebilir.

Diger yandan, bu analizin metodolojisi, halen bazi akademik g¢evrelerin -elestirisi
altindadir. Followill ve Helms (1990), piyasa etkinlidi testlerinin, kisith veri toplama ve
raporlama siirecinin ile tahmine dayali iglem maliyetleri ve risk ayarlamalarinin sonucunda
ancak bir simiilasyon oldugunu savunmuglardir. Bununla birlikte, Bae vd. (1998), islem
fiyatlart yaklagimim baz alan ¢aligmalarin, sonuglari 6n yargili olarak gosterdigini iddia
etmiglerdir. Bu analizde kullamlan LIFFE veri setinin dogruluguna dair LIFFE’den resmi bir

onay olmamasi da, LIFFE veri setinin giivenilirligine dair siiphe uyandirmaktadur.

Biitiin bu elestirilere ragmen, yine de, bu calisma, Mart 1998-Aralik 2002 araliginda
FTSE-100 endeksinin opsiyon ve geleceklerinin etkin olarak fiyatlandirilmadiina dair bir
bulgu niteligindedir. Analiz, paritede, s6zii edilen zaman aralifindaki sapmalan olusturan
etkenlerin, daha Once sz edilen unsurlar olup olmadig: konusunda daha fazla arastirma

yapilmas: konusunda, diger ¢aligmalara motivasyon saglamaktadir.
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