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ARTICLE INFO ABSTRACT

The interest in algorithmic and high-frequency operations, which are increasingly
known, is increasing day by day. Strategies applied to algorithmic and high-frequency
Received: 13 June 2022 transactions have become a subject that attracts the attention of both investors and
researchers. Investors may want to know how a market is traded and which
participants are involved in the market. Researchers, on the other hand, try to explain
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our study, it is aimed to investigate how Algo/HFT transactions are performed using
Keywords: artificial intelligence and what strategies are used to perform Algo/HFT transactions.
capital markets In this direction, the strategies used in Algo/HFT transactions were determined by

scanning the literature, and how they were applied was explained. Investors use

different strategies when applying Algo/HFT transactions. How these strategies are

high frequency trading implemented is important for investors and researchers, and our study presents
findings on the subject. It is expected that the study will be one of the pioneering
studies since the implementation of Algo/HFT transactions in Borsa Istanbul is quite
new. In addition, with this aspect, it will contribute to the elimination of the
conceptual confusion in the literature.
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MAKALEBILGIiSI 0z

Bilinilirligi artarak devam eden algoritmik ve yiiksek frekansl islemlere olan ilgi her
gecen giin artmaktadir. Algoritmik ve yiiksek frekansh islemlere iliskin uygulanan
Bagvuru tarihi: 13 Haziran 2022 stratejiler hem yatirimcilarin hem de arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konu haline
gelmistir.  Yatirimeilar nasil bir piyasada islem yapildigii piyasada hangi
katilimcilarin  yer aldigini bilmek isteyebilirler. Arastirmacilar ise s6z konusu

Makale ge¢misi:
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Kabul tarihi: 6 Temmuz 2022 islemlerin piyasada nasil gergeklestirildigini, piyasay: nasil etkiledigini agiklamaya
_ caligirlar. Calismamizda, Algo/HFT islemlerinin yapay zeka kullanilarak nasil
Anahtar Kelimeler: gerceklestirildigi, Algo/HFT islemlerinin gerceklestirilmesi i¢in ne gibi stratejilerin

kullanildiginin arastirilmas: amaglanmistir. Bu dogrultuda yazin taramasi yapilarak
Algo/HFT islemlerindeki kullanilan stratejiler tespit edilmis, nasil uygulandigi
aciklanmistir. Algo/HFT islemleri uygulanirken yatirimeilar farkli — stratejiler
yiiksek frekansli islemler kullanmaktadir. S6z konusu stratejilerin  nasil uygulandifi  yatirimeilar  ve
aragtirmacilar i¢in Onem arz etmekte olup c¢alismamiz konu ile ilgili tespitler
sunmaktadir. Calismanin, Algo/HFT islemlerinin Borsa Istanbul’da uygulanmasinin
olduk¢a yeni olmasi sebebiyle Oncii ¢alismalardan birisi olacagi beklenmektedir.
Ayrica bu yoéniiyle literatiirde olusan kavram karigikliginin giderilmesine de katki
sunabilecektir.
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GIRIS

Diinyanin yapay zeka ile birlikte yasadigi hizli doniisiim sermaye piyasalarini da derinden
etkilemistir. Standart alim-satim iglemlerinden algoritmalar ile alim satima gecis hiz kazanmigtir.
Algoritmik islemlerin diisiik gecikmeli olanlar1 “Yiiksek frekansl islemler (YFI) (High Frequency
Trading-HFT)” olarak adlandirilmaktadir. “algoritmik” ve “yiiksek frekansli” islemler sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi iilkelerin borsalarinda 2000’li
yillarin bagindan itibaren kullanilmaktadir. Ancak iilkemizin de iginde bulundugu gelismekte olan
piyasalarda (emerging markets) yakin donemlerde kullanilmaya baslanmistir. Piyasalarda faaliyet
gosteren yatirim sirketleri yatirnmeilarina farkli algoritmik islem stratejilerini igeren yatirim paketleri
hazirlayip sunmaktadir. Konunun 6neminin anlasilmas1 agisindan asagidaki veriler resmi olmasa da
hisse senedi piyasalarinda Algo/HFT hacminin yaklagik olarak agsagida belirtilen oranlarda
gergeklestigini gostermektedir; ABD: %55, AB: %40, Rusya: %36, Brezilya: %20 seklindedir
(Bloomberg, 2018). Algo/HFT islemlerinin diinyadaki farkli bircok borsada her gecen giin daha yogun
bir sekilde kullamildig1 izlenmektedir. Algo/HFT islemlerini kullanmayan bireysel yatirimcilar ile
kurumsal yatirimcilar dezavantajli bir konuma diisiirlip diisiirmedigi konusunda literatiir ¢aligmalari
olup tartigmalar devam etmektedir. Algo/HFT islemleri ile piyasa verileri ve bilgileri insan miidahalesi
olmaksizin; piyasaya dogrudan erisim kullanilarak, yiiksek frekansh gozlemler ve yerlesik algoritma
araciligiyla milisaniyeler icerisinde piyasalara iletilebilmektedir. Algo/HFT kullanan yatirimcilar anlik
haberlere daha hizli tepki vermekte, alim-satim emirlerini ¢ok daha hizli gondermekte olup bu
avantajlart kullanmayan yatirimeilara nispeten uygun pozisyon almakta kullanmaktadir. Algoritmik
hareketlerin, bireysel yatirnmcilar i¢cin dezavantaj olusturmasmin yaninda ayi piyasasi’nda diisiisii
hizlandirdig1 da tartigilan konulardan birisidir (Hasbrouck ve Saar, 2013).

Piyasalarin Algo/HFT islemlerine uygun hale gelebilmesi bir siire¢ gerektirmekte olup birgok
alt yapr yatirmmmi ve yeniligi de zorunlu kilmistir. Ornegin yiiksek frekansli islemler (YIF) igin
borsalar 6zel techizat ve alt yapr yatirimi yapmaktadir. Gelismis piyasalarda s6z konusu siirece
adaptasyon bir Ol¢ii de saglanmis olsa da gelismekte olan piyasalar igin heniiz yeteri kadar
saglanamamistir.  Calismamizda, Algo/HFT islemlerinin yapay zeka kullanilarak nasil
gergeklestirildigi, Algo/HFT islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in ne gibi stratejiler kullanildiginin
arastirilmas1 amaclanmigtir. Bu dogrultuda yazin taramasi yapilarak Algo/HFT islemlerindeki
kullanilan stratejiler tespit edilmis, nasil uygulandig1 agiklanmigtir. Algo/HFT islemleri uygulanirken
yatirimeilar farkli stratejiler kullanmaktadir. S6z konusu stratejilerin nasil uygulandigi yatirimeilar ve
aragtirmacilar i¢in 6nem arz etmekte olup ¢alismamiz konu ile ilgili tespitler sunmaktadir.

KAVRAMSAL CERCEVE ILE ALGORITMIK VE YUKSEK FREKANSLI ISLEM
STRATEJILERI

Bu kisimda algoritmik ve yiiksek frekansl islemler ile ilgili tamimlar ve kavramsal gerceve
sunulacak olup borsalarda uygulanan algoritmik ve yiiksek frekansli iglem stratejileri tanitilacaktir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal sistem igerisinde yer alan sermaye piyasalar1 bir¢ok yonden ayri bir 6neme sahiptir.
Ozellikle borsalar fona erisimde sagladig1 kolaylik ve vade gibi birgok fayda saglamaktadir. Korkmaz
ve Ceylan (2017) borsalart *“ borsada igslem gérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin alim satiminin
kendilerinin belirledigi kurallara gore giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabetgi bir ortamda
islem gormesini saglayan, burada tesekkiil eden fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisilige haiz kurumlar”
olarak tanimlamaktadir. islem hacmi ve piyasa degerleri acisindan diinyadaki en biiyiik borsalar New
York, NASDAQ, Tokyo, Londra, Euronext, Sangay, Hong Kong, Toronto, Bombay ve Bovespa
borsalaridir. Borsalarim kamu kurumu veya anonim sirket olarak kurulmalar1 miimkiindiir. (Korkmaz
ve Ceylan, 2017; 305).
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Son yillarda yapay zekanin da gelismesi ile birlikte algoritmalar finansal piyasalarda oldukca
yaygin olarak kullanilmaya baslanmustir. ilk olarak finansal arag ve teknoloji yoniinden gelismis
finansal piyasalarda test edilmeye baglanan algoritmalar zamanla diinya iizerindeki neredeyse tiim
piyasalara yayilmistir. Algoritmik islemlerde, istatistiksel arbitraj siirecinde tarama (filtreleme),
siralama, agirlikli toplamlarin dogrusal cebiri, yukar1 ve asagi diisiislerdeki dalgalanmalar biriktirme
ve regresyon veya gradyan aramalar1 gibi bazi optimizasyon algoritmalar kullanilir. Bugiinkii
hacimleri dnceki giinlerle karsilagtirmak, piyasada bir seyler olup olmadigina dair erken bir gosterge
olabilir. Benzer sekilde, islem koridorlarina, diger bir deyisle en iyi alig-satis teklifi arasindaki farka ve
bunlarin giin icinde nasil gelistigine bakmak, bir islem stratejisini besleyen degerli bilgiler
saglayabilir. Piyasalarda ¢ok farkli algoritmalar kullanilmakta olup, bazi piyasa yapicilar piyasadaki
likidite arzin1 diizenlemek i¢in algoritmalar kullanir (Jovanovic and Menkveld, 2010: 5).

Algo/HFT islemleri su karakteristik 6zelliklere sahiptir (Gomber vd., 2011);

emir stratejilerinin dnceden kurgulanmasi,
profesyonel yoneticiler tarafindan kullanilmasi,
anlik piyasa verilerini gézlemlemesi,

otomatik emirler iletilmesi,

insan miidahalesi gerektirmemesi,

piyasaya dogrudan erisebilmesi

VVVYVYVYVY

Borsa Istanbul (BIST)’da kolokasyon (Colocation) hizmetinin basladigi ve BISTECH
teknolojisine gecisin hemen ardindan Algo/HFT islemleri uygulanmaya baslanmistir. BIST Ekim
2014°te Kolokasyon hizmeti vermeye baslamis olup bu hizmet aract kurumlara BIST’in arayiiziinii
kullanarak c¢ok daha hizli islem gonderme ayricaligi saglamistir. Kolokasyon hizmetinde; araci
kurumlar piyasaya dogrudan emir iletimi yapma imkanma erisirler. Aract kurumlar dogrudan emir
iletimi igin BIST binasinin igerisine BIST in belirledigi standartlara gére kendi ekipmanlarini kurar ve
hiz konusunda diger yatirnmcilara nazaran bir avantaj saglarlar. S6z konusu gelismelerin algoritmik
hareketlerin kokenini olugturan diisiik gecikmeli iglemlerin artmasina katki sagladigi diigiiniilmektedir.
Algo/HFT islemlerinin yogunlagmasi sartlarin olgunlagsmasimi gerektirmektedir. Algo/HFT islemleri
yiiksek hiz ve biiyilik miktarlarda emirleri icermekte olup, kiigiik fiyat farkliliklar ile biiyiik karlar elde
etmeye olanak tamimaktadir. S6z konusu karlarin elde edilmesi i¢in algoritmik ve yiiksek frekansh
islem stratejileri kullanilmaktadir.

2. ALGORITMIK VE YUKSEK FREKANSLI iSLEM STRATEJILERI
2.1. Algoritmik Islem Stratejileri

Algoritmik iglem stratejilerinin dort nesil olarak siniflandirilmasi temelde Almgren (2009) ve
Johnson (2010) ¢aligmalarina dayandirilmaktadir.

2.1.1. Birinci Nesil islem Algoritmalari

Birinci nesil algoritmalar kendi igerisinde iice ayrilmaktadir. S6z konusu algoritmalar
(Almgren, 2009; Johnson, 2010);

a. Katim Oram Algoritmalari: Katilm oran1 algoritmalar1 basit bir algoritmaya
dayanmaktadir. Onceden tanimlanmus bir hacme kadar piyasaya girmeye yoneliktir. Ornegin bir hedef
pozisyon olusturana veya Onerilene kadar hedef olan finansal aragtaki hacmin %5’ini alip satarak
piyasaya girmeye caligabilir. Bu algoritmalar islem hacmini hedeflediginden, mevcut piyasa hacmini
emirlerine yansitirlar. Ayrica, algoritmanin diger piyasa katilimeilar1 igin tespit edilmesini
zorlagtirmak igin rastgele katilim oranlar1 kullanilir.

b. Zaman Agirhkh Ortalama Fiyat Algoritmalari: S6z konusu algoritmalar, biiylik bir
emiri esit olarak dagitilmis zaman araliklarinda piyasaya gonderilen dilimlere bdler. Emirler
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iletilmeden once, dilimlerin boyutu ve yiiriitme siiresi tanimlanir. Ornegin, algoritma 2.000 hisselik
bloklar halinde bir saat i¢inde 12.000 hisse satin alacak sekilde ayarlanabilir, bu da her 10 dakikada bir
piyasaya gonderilen 2.000 hisse i¢in 6 emir ile sonuglanabilir. Yine bu algoritmalarda diger piyasa
katiimcilart tarafindan tespit edilmesini Onlemek i¢in siparis boyutlarini ve zaman araliklarim
degistirebilir.

c. Hacim Agrhkh Ortalama Fiyat Algoritmalari: Hacim Agirlikli Ortalama Fiyat
algoritmalari, belirli bir siire boyunca hacim agirlikli ortalama fiyat1 (kiyaslama ol¢iitii) eslestirmeye
veya asmaya calisir. Islemler boyutlarina gore agirliklandirildigindan, biiyiik islemlerin Hacim
Agirlikli Ortalama Fiyat algoritmalar1 {izerinde kiiclik islemlerden daha fazla etkisi vardir. Hacim
Agirlikli Ortalama Fiyat algoritmalari, giin i¢i/hedef donem hacim modellerini tahmin etmek i¢in ilgili
piyasadaki ilgili hisse senedinin ge¢mis hacim profillerine dayanmaktadir.

2.1.2. ikinci Nesil Islem Algoritmalar

En belirgin ikinci nesil algoritmalar, uygulama eksikligini en aza indirmeye ¢aligir. Bir emrin
vartg anindaki mevcut fiyat/orta nokta, karsilanacak veya daha iyi performans gosterecek bir
kiyaslama noktasi gorevi goriir (emir bazli kiyaslama). Uygulama ag¢igi algoritmalari, uygulama
stirecindeki olas1 olumsuz fiyat hareketlerini (zamanlama riski) hesaba katarak biiytik bir emrin piyasa
etkisini en aza indirmeye c¢alisir. Olumsuz bir fiyat egilimine karsi korunmak ig¢in, bu algoritmalar
geemis verilere dayali olarak bir uygulama planim1 6nceden belirler ve bir emri gerektigi kadar ¢cok
ama miimkiin oldugunca az alt emir mesajina bdler. Birinci nesil algoritmalarin aksine, bu emir
mesajlari, genel emir mesajlarinin piyasaya etkisini azaltmaya yetecek kadar uzun bir siireye
yayilmaktadir (Johnson, 2010: 22).

2.1.3. Ugiincii Nesil islem Algoritmalar

Uyarlamali algoritmalar, Robert Almgren'in (2009) siiflandirmasinda ii¢lincii nesli olusturur.
S6z konusu algoritmalar, uygulama eksikligi algoritmalarindan daha karmagik bir yaklasim izler. Bu
algoritmalar, dnceden belirlenmis bir ¢izelge belirlemek yerine islem ¢izelgelerini emirin ger¢eklesme
donemi boyunca yeniden degerlendirir ve uyarlar, onlar1 degisen piyasa kosullarina uyarlanabilir hale
getirir ve daha fazla/daha az agresif bir emir gerceklestirme ¢izelgesi ile islem donemindeki
kazanglari/kayiplar yansitir.

2.1.4. Dordiincii Nesil (Haber Okuma) Algoritmalari

Yatinnmcilar, ilk borsa islemi baglandigindan bu yana yatirim kararlarii almak i¢in haberlere
giivenmektelerdir. Her donemde degerli bilgilere sahip olan yatirimcilar, bunlar1 kér elde etmek igin
kullanirlar. Bununla birlikte, bireysel bir yatirimcinin analiz edebilecegi veri miktar1 sinirh olup, belki
daha da onemlisi, bir yatinmcinin insan dogasi, gelen haberleri okuyabilme hizin1 siirlandirir. S6z
konusu durum, haber okuyucu algoritmalarmin gelistirilmesine yol a¢mistir. Bu otomatik haber
okuyucular, haber duyurularmin piyasa iizerindeki olas1 etkisini ayirt etmek igin istatistiksel
yontemlerin yani sira igerik analizi tekniklerini de kullanir. Haber okuyucu algoritmalari, yiiksek hizl
piyasa verilerine dayanir. Borsalar ve haber ajanslari, algoritmik yatirimcilara elektronik olarak
islenebilir haberler saglayan diisiik gecikmeli haber saglayicilart gelistirmistir.

2.2. Yiiksek Frekansh islem Stratejileri

HFT islemi yapan firmalar ile ilgili bilgiler kisith olmasina karsin, HFT teknolojilerinden
yararlanan piyasa katilimcilarimin oldukga c¢esitli HFT stratejileri kullandiklar1 bilinmektedir. HFT
islemlerini kullanan farkli kurumlar (HFT firmalar1) bulunmakla beraber, birgok hibrit (hem HFT
firmalar1 hem de aracit kurum) sekilde olan kurumlar da vardir. BIST’te su an igin sadece HFT
islemleri yapan bir kurum bulunmamaktadir. HFT islemi yapan firmalar BIST’in kolokasyon
islemlerinden faydalanan araci kurumlardir. HFT stratejilerinin tiimiinii isimlendirmek zor olsa da s6z
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konusu stratejilerin bazilar1 uzun zamandir kullanilan ve bilinen stratejilerdir. HFT stratejileri dnceden
belirlenen alim-satim stratejilerini kullanmaktadir. HFT stratejilerini analiz ederken kullanilan bireysel
stratejileri yakindan incelemek gerekir. Bu boliimde en sik kullanilan ve bilinen HFT stratejileri
aciklanmaya c¢aligilacaktir (Gomber vd.,2011: 24);

2.2.1. Elektronik Likidite Saglama

HFT stratejilerinin en yaygin fonksiyonlarindan biri likidite saglama fonksiyonudur. Bir¢ok
HFT, kayith piyasa yapicilar gibi piyasaya likidite saglarken, aktif olduklar1 piyasalarda genellikle
fiyat vermek i¢in resmi yiikiimliiliiklerle kars1 karsiya kalmazlar. HFT likidite saglayici pozisyonunda
olan aracilarin iki temel gelir kaynagi vardir (Gomber vd.,2011: 26).;

» Alis-Satis arasindaki farki kazanirlar,

» Alim-satimm gerceklestigi piyasalar piyasa kalitesini artirmak igin yatirimcilar
cezbeden indirimler veya indirimli iglem ticretleri sunarlar, HFT likidite saglayicilar1 bu
indirimlerden faydalanirlar.

S6z konusu gelir kaynaginin ilki olan alim-satim arasindaki farklardan faydalanilmasina
yayilma yakalama (spread capturing) denir. Piyasa yapiciligina ¢ok benzeyen bir stratejidir. Bu likidite
saglayicilari, siirekli olarak menkul kiymet alip satarak alig ve satig fiyatlar1 arasindaki farktan
yararlanirlar. Her alim-satimda, bu likidite saglayicilari, piyasa katilimcilarmin menkul kiymetleri
satin alabilecekleri (yliksek) fiyat ile menkul kiymetleri satabilecekleri (diisiik) fiyat arasindaki farktan
faydalanirlar.

Diger gelir kaynag ise Indirime Dayali Stratejiler (Rebate Driven Strategies) olarak ifade
edilebilir. S6z konusu kazang stratejileri birden fazla borsanm oldugu iilkelerdeki tesvik planlarina
gore diizenlenmektedir. Bu borsalar likidite saglayicilarini ¢ekmek ve piyasalar arasindaki artan
rekabete tepki vermek icin asimetrik fiyatlandirmay:r benimsemektedir. Ornegin piyasalara likidite
saglama katkisi olmayan araci kurumlardan alim-satim islemlerinde daha yiiksek bir iicret talep
ederken, piyasaya likidite saglayan aracilardan daha diisiik iicret talep edebilmektedirler.

2.2.2. istatistiksel Arbitraj

Arbitraj stratejilerinde, emirlerin ¢ok kisa bir siirede yerine getirilmesi gerekir. Bilgisayarlar,
bu tiir kisa omiirlii olasiliklar i¢in piyasalar tarayabildiginden, arbitraj, HFT'ler tarafindan uygulanan
onemli bir stratejidir. S6z konusu stratejide HFT’ler menkul kiymetler arasindaki kiigiik ve kisa siireli
farkliliklardan kar elde etmek icin en son teknolojiden faydalanmaktadir. Arbitraj islemlerini sadece
HFT ile piyasaya katilan yatirimeilar yapmaz ¢iinkii arbitraj islemi tiim katilimcilar tarafindan ¢ok eski
ve sik kullanilan bir stratejidir. HFT arbitraj stratejisini kullanirken hizdan faydalanarak diger
katilimcilarin 6niine geger. HFT'lerin yeni piyasa bilgilerini bircok piyasa katilimcis1 almadan once
gorebildigi (ve yorumlayabildigi) sdylenen bu modern arbitraj bigimine siklikla gecikme arbitraji
denir. HFT ayni zamanda varliklarin aym anda uzun ve kisa pozisyonlar1 arasindaki farklardan
yararlanarak ilgili varligin pariteden sapmalarindan faydalanir. HFT’ler s6z konusu durumda en biiyiik
avantajlarindan biri olan hiz1 kullanarak neredeyse risksiz kar firsati yakalar. Cilinkii arbitraj firsati
anlik olarak ortaya ¢ikar ve aninda degerlendirilmesi gerekir. Istatistiksek arbitraji Gomber vd. (2011)
iki sekilde siniflandirmaktadir;

a- Piyasa Tarafsiz Arbitraj: Arbitrajcilar, ayn1 anda bazi finansal enstriimanlar1 agia satis
yaparken bazilarini elde tutmaya caligirlar. Finansal enstriimanlar korelasyon olarak yakindan iligkili
oldugundan, genel piyasa hareketlerinden kaynaklanan kazang ve kayiplar (¢cogunlukla) birbirini
dengeleyecektir. Bununla birlikte, bu stratejiden kazang saglamak icin, arbitrajcilar, goreceli olarak
daha diisiik degere sahip oldugunu diisiindiikleri bir enstriiman satin alirken, ayni anda, piyasa
ortamindaki degisikliklere ¢cok benzer tepki veren ve aynm1 zamanda iyi oldugunu diislindiikleri daha
yiiksek degere sahip bir enstriiman satarlar. Bu stratejiden elde edilen kazanglar, pozisyonun agildigi
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andaki varliklarin bireysel degerlemesi ile pozisyonun tasfiye edildigi andaki “normallestirilmis”
fiyatlar1 arasindaki farktan kaynaklanir. Bu strateji piyasa hareketlerine kars1 koruma sagladigindan,
hem HFT'ler hem de geleneksel arbitrajcilar icin oldukc¢a caziptir.

b- Capraz Varhk, Capraz Pazar ve Borsa Yatirim Fonu (ETF) Arbitraji: "¢apraz varlik",
kisinin menkul kiymeti tek bir fiyattan satin alabilecegi ve ardindan hemen daha yiiksek bir fiyattan
satabilecegi basit bir arbitraj firsatina yol acar. S6z konusu arbitraj stratejisinde arbitrajc1 yerlesik
piyasalarda islem goren enstriimanlarin alim-satimin1 yapar. Bir varlig1 diisiik fiyattan islem gordigii
farkli bir piyasada satin alip islem gordiigii bir diger piyasada yiiksek fiyattan satarak kar saglar.
Benzer sekilde, arbitrajcilar varliklar arasindaki fiyat dengesizliklerinden kar elde edebilirler. Ornegin
bir opsiyon, dayanak varligina gore cok yiiksek fiyatlandirilir ise arbitrajcilar, opsiyonu satarak ve
ayn1 anda dayanak varlig1 satin alarak kar elde edebilirler. Benzer sekilde, ETF arbitrajcilari, ETF'leri
temellerine gore takas eder ve ilgili fiyat dengesizliklerinden kar eder. S6z konusu fiyat olusumundaki
gecikme modern menkul kiymet piyasalarinda kisa bir siireligine olustugundan, HFT’ler hiz
avantajlarim kullanarak kar elde ederler. Ciinkii firsattan yararlanmak ¢ok hizli bir tepki gerektirir,
bilgisayarlar kesisen teklifleri neredeyse aninda algilayabilir ve likidite saglayicilari, tekliflerin
asildigini fark eder etmez tekliflerini ayarlayabilir (Zhang, Storkenmaier ve Wagener, 2011:7).

Arbitraj firsatlart HFT i¢in sadece sermaye piyasalarindaki varliklarla sinirli degildir. HFT ler
doviz piyasalarinda iiggen arbitraj firsatlarinda da kullanilirlar. Ornegin, herhangi bir zamanda iki
sekilde euro ile dolar satin alinabilir: (i) dogrudan dolar/euro piyasasinda islem yaparak veya (ii)
dolayli olarak &nce euro ile pound, sonra pound ile dolar satin alarak. Bu iki stratejinin fiyat1 (euro
cinsinden) farkliysa, o zaman {iggen bir arbitraj firsat1 vardir. Diger yiiksek frekansh arbitraj firsatlari
gibi, ¢cok kisa Omiirlidiir ve islem maliyetlerinden sonra (1 ila 2 bps diizeyinde) ¢ok kiiciik karlar
saglarlar. Diger bir ifade ile kisa Omiirliidiir, hemen hemen risksizdir ve ¢ok kiiciik bir kar saglar.
Diger arbitraj firsatlar1 gibi, iicgen arbitraj firsatlar1 da iki nedenden dolay:1 ortaya c¢ikar: (i) bilgi
geldiginde doviz ¢iftleri arasinda asenkron fiyat ayarlamalar veya (ii) bir doviz ¢iftinde fiyat baskilar
etkileri. Fiyat baskisi etkileriyle iligkili yanlis fiyatlandirmalar, geri doniislere (doviz kurlarinda gegici
degisimlere) yol agmalidir, oysa asenkron fiyat ayarlamalarindan kaynaklananlar, déviz kurlarindaki
kalic1 degisimlerle iligkilidir. (Foucault, Kozhan ve Tham, 2017:3).

2.2.3. Likidite Tespiti

Mevcut HFT stratejilerinin bir digeri likidite stratejisidir. S6z konusu stratejide HF T ler diger
piyasa katilimcilarmin davramiglarimi analiz ederek pozisyonlarimi buna goére ayarlamaya calisir.
Likidite dedektorleri, biiyiik emirlere odaklanirlar ve dilimlenmis emirleri, gizli emirleri, yiiriitme
algoritmalan tarafindan sunulan emirleri tespit etmek veya elektronik limit emir defterleri hakkinda
daha fazla bilgi edinmek i¢in ¢esitli stratejiler kullanir. HF T ler biiyiik miktarlarda bekleyen alig-satig
emirlerini tespit ederek, kendi alig-satig fiyatlarimi fiyat adimlarina gore diizenlerler. Bu sekilde fiyatin
asag1 veya yukar1 hareket etmesinden faydalanarak kar elde etmeye ¢aligir (ASIC, 2010).

Kullanilan tiim bu stratejilerin diginda, farkli arbitraj bi¢imlerini, endeks arbitraji, oynaklik
arbitraji, istatistiksel arbitraj ve kiiresel makro, pasif piyasa yapimi, birlesme arbitraj1 gibi stratejileri
icermektedir. HFT firmalar1 genellikle kér elde etmek igin 6zel teknoloji ve bir dizi 6zel strateji
kullanir. Yiiksek frekansl islem firmalar1 genel olarak ii¢ tiire ayrilabilir (Gomber vd.,2011: 26);

a. HFT firmasinin en yaygin ve en biiyiikk sekli bagimsiz tescilli firmadir. Tescilli ticaret
miisterilerin parasiyla degil, firmanin kendi parasiyla gerceklestirilir. Benzer sekilde, karlar firma
miisteriler i¢in degil firma igindir.

b. Bazi HTF firmalari, bir araci firmanin yan kurulusudur. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
HFT firmalar1 buna 6rnek olusturabilir. Araci firmalarin birgogunun, HFT'nin yapildigi, tescilli ticaret
masalar1 olarak bilinen bir alt boliimii vardir. Bu boliim, firmanm misterileri i¢in yaptigi aracilik
hizmetlerinden ayrilmistir.
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c. Son olarak, HFT firmalar1 aym1 zamanda hedge fon olarak da faaliyet gdstermektedir. Bu
firmalarin ana odak noktalari, arbitraj islemi yaparak menkul kiymetler ve diger varlik kategorileri
arasinda fiyatlandirmadaki dengesizliklerden kar etmektedir.

HFT ile ugrasan firmalar genellikle yazilim anomalisi, dinamik piyasa kosullari, diizenlemeler
ve uyumla ilgili risklerle kars1 karsiyadir. Ornegin, 1 Agustos 2012'de meydana gelen ve Knight
Capital Group'u iflasin esigine getiren bir durum yasanmistir. S6z konusu olaym oldugu giin piyasalar
acildiktan sonra firma bir saatten daha az bir siirede 400 milyon dolar kaybetmistir. Bir algoritma
arizasimin neden oldugu "ticaret hatas1", 150 farkli hisse senedinde diizensiz ticarete ve hatali emirlere
sebep olmustur. HFT firmalar, ¢ok sayida mevzuata uyum saglamalar1 ve ayrica operasyonel ve
teknolojik zorluklarla miicadele etmeleri beklendiginden, risk yonetimi {izerinde galigmak zorundadir.
HFT sektoriinde faaliyet gosteren firmalar, isleri gizli tutma bigimleri nedeniyle kotii bir imaja sahip
olmuslardir. Ancak s6z konusu imaj zamanla diizelme egilimindedir. Yiiksek frekansli islemler tiim
onde gelen piyasalarda yerini alarak, hizla yayilmaya devam etmektedir.

SONUC

Algoritmalarm ¢ok genis bir kullanim alami vardir. Giinlimiizde biiyiik ve karmagik
problemleri ¢6zmek i¢in insan giici ve beyni simirhi kalmakta olup, s6z konusu problemlerin
¢cozlimiinde bilgisayarlar kullanilmaktadir. Ayni sekilde insanlar bilgisayarlar1 finansal piyasalarda da
yogun sekilde kullanmaktadir. Finansal piyasalarda iglemler karmasik matematiksel hesaplamalarla
yapilmaya baglanmistir. Bu islemler “Algoritmik islemler” olarak tanimlanmaktadir. Saatlerce veya
giinlerce bilgisayar baginda beklemek yerine programa tanittifiniz stratejiler ile alim-satim islemleri
otomatik sekilde gerceklestirilebilir.

Diinyadaki gelismis borsalarda kullanimi yaygin sekilde devam eden Algo/HFT islemleri ve
buna bagh olarak ortaya c¢ikan stratejiler borsanin yapisimi temelden etkileyebilir. Calismamiz,
Algo/HFT islemlerinde uygulanan stratejilerin bilinirligine ve anlasilirhgma katki sunmakta olup
yatirimel ve arastirmacilara kavramsal bir cerceve ¢izmektedir. Su an BIST’te yapilan sdz konusu
Algo/HFT islemleri genelde kurumsal yatirimeilar tarafindan kullaniliyor olsa da gelecek donemde
bireysel yatirimeilar arasinda da yayginlasacagi diisiiniilmektedir. BIST in siirekli olarak kolokasyon
hizmetini kontrol altinda tutmas1 ve borsaya adaptasyonunu kolaylastirict onlemleri geciktirmeden
almasi, Algo/HFT islemlerinin borsay1 olumsuz yonde etkilememesi i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.
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