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IMKB-30 ENDEKSIi VE VOB iMKB-30 ENDEKS SOZLESMELERI
ARASINDAKI ARBITRAJ OLANAKLARININ TASIMA MALIYETI YONTEMIi
ILE DEGERLENDIRILMESI

Adalet HAZAR®
0z

Spot ve vadeli piyasa arasindaki arbitraj islemleri, spot {iriine iliskin teorik vadeli fiyatlar ile
mevcut vadeli fiyatlar arasinda farklilik bulunmasi durumunda s6z konusu olmaktadir.

Bu calismada, 2011 y1li ikinci yarisina ait IMKB-30 endeksi ve VOB’da islem géren IMKB-30
endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi arasindaki arbitraj imkani giin i¢i fiyat ve endeks verileri
kullanilarak tasima maliyeti modeli ¢ergevesinde incelenmistir.

Sonug itibariyle, iki piyasa arasinda arbitraj olanaklarinin esas alinan dénem agisindan az sayida
oldugu goriilmektedir. Bu durum iki piyasa arasindaki etkilesimin énemli 6lgiide var oldugunu ve
arbitraj olanaklarinin simirli oldugunu gostermektedir.

Ayrica, bu galismada VOB Endeks sozlesmeleri esas alinmig olup, islem hacminin yiiksek
oldugu bu piyasada etkinligin 6nemli 6l¢iide var oldugu yapilan ¢alisma ¢ergevesinde sOylenilebilir.

Anahtar Kelime: Hisse senedi endeks arbitraji, VOB IMKB-30 endeksi, IMKB-30 endeksi,
etkin fiyat,tagima maliyeti modeli

Jel Simiflandirmasi: G13, G15.

EVALUATION OF THE POSSIBILITY OF ARBITRAGE OPPORTUNITIES
BETWEEN ISE-30 INDEX AND TURKDEX ISE-30 INDEX WITH COST OF
CARRY METHOD

ABSTRACT

If there is difference between futures prices and spot prices for a product, arbitrage transaction
is made between spot and futures market.

In this study, the possibility of arbitrage opportunities between traded on the ISE-30 index and
TurkDEX ISE-30 index was investigated for second period of 2011. Cost of carry model was used in
this study. In addition, intra-day price and index data were used as data.

As a result, arbitrage opportunities between markets based on the period is seen that a small
number. This situation shows that, there are significant interactions between markets and limited
arbitrage opportunities.

In addition, within the framework of our study, we can say that there is considerable efficiency
in this market trading volume high.

Keywords: Stock index arbitrage, TurkDEX ISE-30 index, ISE-30 index, efficient price, cost
of carry model

JEL Classification: G13, G15.

GIRiS
20. Yiizyilin son donemlerinde baslayan ve halen devam eden globallesme ile bilgi

islem ve iletisim teknolojisinde hizli gelismeler, finansal piyasalarin da hizli bir sekilde
kiiresellesmesine olanak saglamistir.

Bu donemde belirtilen gelismelere bagli olarak klasik finansal piyasa islemlerinin yam
sira, uluslararasi piyasalarda ¢ok ¢esitli finansal piyasa enstriimani ortaya ¢ikmis ve aktif-
pasif yonetimi global olarak yiiriitilen bir fonksiyon haline gelmistir. Finansal
piyasalardaki globallesme sonucunda piyasalardaki rekabet diizeyi artmig, bu durum ise
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sermayenin ulusal ve uluslararasi alanda daha etkin dagilmasimi saglarken, farkli
risklerle tanisilmig ve riski minimize edecek yeni araglar ortaya ¢ikmistir. Bu araglar o
kadar farklilasmis ve yaygmlasmistir ki, 2008’de ABD’de basglayan kriz, bu iilke sinirlarimi
asarak kiiresel hale gelmis, cok giiclii ve sarsilmaz olarak goriinen pek ¢ok diinya dlgeginde
faaliyet gésteren finansal kurumun batmasina ya da 6nemli 6l¢iide gii¢ kaybetmesine neden
olmustur.

Bu yeniliklerden biri de 1980’lerin ilk yarisinda alinip satilmaya baglanan hisse senedi
endeks vadeli islem sozlesmeleridir. Tk defa ABD’de uygulanmaya baslayan hisse senedi
endeks vadeli islem s6zlesmeleri kisa bir siire iginde diger gelismis iilkelerde de igleme
acilmistir. Bu islem gelismekte olan iilkeler icin ise yeni bir olgu olup, Ulkemizdeki
uygulamasi 2005 yilinda IMKB U-100 ve IMKB U-30 endekslerine dayali vadeli islem
sozlesmelerinin VOB biinyesinde igleme acilmasi ile birlikte baglamistir.

Vadeli islemler piyasalarmin en onemli islevlerinin basinda risk yonetimi ve
spekiilatif hareketle kar elde etme olanagi saglamasi gelmektedir. Bu sekilde vadeli islemler
piyasasi, piyasanin belirli bir yonde hareket etme olasiligina karsi tedbir alabilme veya bu
hareketlerden yararlanma olanagi saglamakta ve bu ozellikleri sayesinde spekiilatorlerin
yani sira riski minimize etmek isteyen yatirimcilara da uygun bir yatirim ortami
sunmaktadir. Ayrica etkin isleyen ve derinligi olan vadeli islemler piyasasinda olusan
fiyatlar, lizerine islem yapilan varligin gelecekteki fiyatlar1 konusunda referans olusturarak
karar alma siirecinde yatirimcilara fikir vermektedir.

Vadeli islemler piyasasiin likidite artist saglamasi, profesyonel fon yonetim
tekniklerinin kullanimma imkan veren risk aktarim mekanizmalarini sunmasi ve
gelecekteki fiyat hareketlerine yonelik referans fiyat olusumuna imkan tanimasi spot
piyasada belirsizligin azalmasina yol agarak yatirimeilarin spot piyasaya olan ilgilerini de
artirmaktadir.

Bununla birlikte vadeli islemler piyasasinda kaldirag 6zelligi sayesinde diisiik bir
teminat ile biiylik pozisyonlarin almabilmesi, beraberinde potansiyel bir riski de
getirmektedir. Vadeli islemler piyasasinda gézlemlenmesi muhtemel olan istikrar bozucu
asir1 spekiilatif hareketler piyasada olusan fiyatlarin referans olma 6zelligini kisitlamakta ve
yatirimcilarin yanlis yonlendirilmesine yol agmaktadir. Vadeli islemler piyasasinin kaldirag
0zelligi biiyiik hacimli fonlarin kisa zamanda yer degistirebilmesine olanak saglamakta, bu
durum ise ozellikle piyasalar arasi arbitraj olanagmin kuvvetli oldugu bir konjonktiirde asir1
fiyat ve miktar dalgalanmalarina yol agabilmektedir. Spekiilasyon ve/veya manipiilatif
islemler neticesinde olusan asir1 dalgali fiyat hareketleri, yatinmcilari biiylik kayiplara
maruz kalmalarina sebep olan, yanlis yatirim karar1 vermelerine yol agmaktadir. Ancak,
etkin sekilde isleyen bir piyasada gercek degerinde fiyatlanmamis olan varlik fiyatlarinin
rasyonel piyasa katilimcilari tarafindan iglem yapilarak gercek degerine ulagmasi
beklenecektir (Yoriik, 2000).

Vadeli islemler piyasalar ile dayanak varligin islem gordiigli spot piyasa arasinda
karsilikli bir etkilesimin var olmasi beklenmektedir. Her iki piyasada islem yapan
yatirimcilarin ¢ogunlukla ayni yatirnmeilar oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda bu iki
piyasanin uyum i¢inde ¢alismasinin 6nemi daha iyi anlasilmaktadir.

Literatiirde, vadeli islem piyasalarmin fiyat olusumunda biiyiikk roli istlendigi, bu
baglamda spot piyasadaki fiyatlarin da esasen vadeli fiyatlarin etkisiyle olustugu goriisiini
iceren birgok c¢aligma da bulunmaktadir. Bunun yaninda, vadeli iglem piyasalarinda belirli
zamanlarda ortaya ¢ikan fiyat volatilitesinin de piyasada agiklanan bilgilerin fiyatlara etkin
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sekilde yansimasini engelledigi ve bu durumun da arbitraj firsatlarinin ortaya
cikmasina yol agtig1 da ifade edilmektedir (Yadav,Pope, 1994).

Ote yandan, yapilan bazi calismalarda, arbitraj modelleri kapsaminda hesaba
katilmayan maliyetler, ilgili piyasa mevzuati kapsaminda yer alan agiga satis vb.
konulardaki sinirlamalar, 6ngdriilemeyen riskler ve arbitraj yapanlarin kaynak kisitlarina
bagli olarak, smnirlt arbitraj yapilabildigi, bunun sonucunda da diger piyasa katilimcilariin
fiyatlar1 denge seviyesinden uzaklastirabilecek giice sahip olabildigi de ifade edilmektedir
(Richie, Daigler, Gleason, 2007).

Bu calismada kullanilan veri seti, temel olarak giin ici VOB IMKB-30 Endeks vadeli
islem sozlesmesi fiyat verileri ile IMKB-30 Endeks degerlerinden olusmaktadir. IMKB-30
Endeksi, IMKB’nin, hisse senedi piyasalarinda olusan fiyat hareketlerinin takip
edilebilmesine imkan vermek amaciyla bu piyasaya iliskin olarak hesapladigi farkli
nitelikteki endekslerden biri olup, menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 disinda Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belirlenen sartlara gore
siralanan ilk 30 hisse senedinden olusmaktadir. VOB’da islem géren IMKB-30 endeks
sozlesmesi ise dayanak varlig1 IMKB-30 endeksi olan vadeli islem sdzlesmesidir.

Bu ¢alismada, IMKB-30 endeksini kapsayan iki piyasa arasinda arbitraj olanaklarinin
olup olmadig: arastirilarak piyasalarin ne derece etkin ¢alistig1 konusunda fikir olusturmak
amaglanmaktadir. Calismada 6zetle giinimiize de fikir tutmas: agisindan 2011 yili ikinci
yarisindan islem giinleri segilerek giin igi ve 5’er dakika araliklarla tim VOB IMKB-30
Endeks sozlesmesi fiyat verileri ile yine aym giinlere iliskin IMKB giin i¢i ve 5’er dakika
araliklarla tiim IMKB-30 endeks degerleri kullanilmis ve s6z konusu VOB fiyat verileri ile
IMKB-30 endeks degerleri karsilastirilimistir.

Bu nedenle karsilastirma da, her 5 dakika sonunda hesaplanan IMKB-30 endeks
degerine karsilik gelen tiim VOB IMKB-30 endeks sozlesmesi fiyat verilerinin s6z konusu
IMKB-30 endeks degeri ile karsilastirilmasi suretiyle yapilmis ve bdylece segilen giin
icerisinde ortaya cikabilecek olasi arbitraj imkanlart aragtirtlmistir.

Bu islemler yapilitken VOB ve IMKB’deki giin i¢i islem saatleri arasindaki
farkliliklar dikkate alinarak giin i¢inde sadece her iki borsada da ayni anda islem yapilan
zaman aralig1 incelenmistir. Bir baska ifadeyle, arbitraj islemi hem VOB hem de IMKB’de
ayni anda islem yapilmasini gerektirdiginden, giin i¢cinde bu borsalardan birinde islemler
stirerken digerinde islem olmayan zaman araligi, arbitraji gergeklestirmek fiilen miimkiin
olmayacagi i¢in degerlendirmeye alinmamus, karsilastirma es zamanli veriler {izerinden
yapilmigtr.

1. KULLANILAN MODEL VE VARSAYIMLAR

Calismada tasima maliyeti modeli kullanilnigtir. Buna gore, IMKB-30 endeks vadeli
islem sozlesmesinin teorik fiyati olarak;

F, = Sp*e™ VKO3 formiilii temel alinmistir. Formiilde kullanilan verilerin anlamlari su
sekildedir:

Ft: IMKB-30 hisse senedi endeksinin teorik vadeli fiyati,
So: IMKB-30 hisse senedi endeksinin IMKB’deki (spot) degeri,
e: dogal logaritma tabani

r: Risksiz faiz orani
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VKG: Vadeye kalan giin sayisi

Bu ¢ergevede, arbitraj imkanmin da VOB’da islem gérmekte olan IMKB-30 endeks
vadeli igslem sdzlesmesinin mevcut fiyatinin yukaridaki formiille hesaplanan teorik vadeli
fiyatin altinda ya da iistiinde olmasi1 durumlarina gore asagidaki sekilde gerceklestirilecegi
kabul edilmistir.

e Fv>Ft; IMKB’de endeks portfoyiinii al, VOB’da IMKB-30 endeks sdzlesmesini
sat.

e Fv <Ft; VOB’da IMKB-30 endeks sozlesmesini al, IMKB’de endeks porfoyiinii
aciga sat.

(Fv: VOB IMKB-30 sézlesmesinin mevcut fiyati)

Model kapsaminda dikkate alinan diger hususlara iliskin agiklamalara ise asagida yer
verilmektedir.

VOB’da her farkli vadeli islem sozlesmesi iki ayda bir isleme agilmaktadir. Bu
kapsamda, bir yillik periyot icerisinde isleme agilan IMKB-30 endeks vadeli islem
sozlesmeleri Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik vadeli s6zlesmelerdir. Belirli
bir anda ise, ii¢ farkli IMKB-30 endeks vadeli islem sozlesmesi islem gormektedir. Bu
kapsamda, 6rnegin Mart aymda islem gormekte olan IMKB-30 endeksi vadeli islem
sozlesmeleri Nisan, Haziran ve Agustos vadeli s6zlesmelerdir. Boylece Mart ayinda iglem
gormekte olan sozlesmelerden Nisan ay1 sonunda vadesi dolan sézlesme en yakin vadeli
sozlesme, Agustos ayi sonunda vadesi dolan sozlesme ise en uzak vadeli sdzlesme
olmaktadir. Her islem giinlinde islem goérmekte olan vadeli islem sdzlesmeleri iizerinde
yapilan islemlerin tamamina yakini en yakin vadeli s6zlesmede gerceklesmekte, bdylece en
saghklh fiyat da bu sozlesmede olusmaktadir. Bu nedenle modelde, VOB IMKB-30
sozlesmesi ile ilgili olarak en yakin vadeli sézlesmede gerceklesen islemler dikkate
almmustir.

Modelde, formiil kapsaminda (r) sembolii ile ifade edilen faiz orani olarak, incelenen
islem giiniinde piyasada islem goérmekte olan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden en aktif
olan1 yani gosterge tahvilin faiz orani esas alinmustir.

Ote yandan, finansal vadeli islem sozlesmeleri agisindan vadeli piyasalarda olusan
fiyatlar, diger hususlarin yani sira, yukaridaki formiil ¢ergevesinde hesaba katilmayan bazi
unsurlar nedeniyle teorik fiyatlardan farklilik gosterebilmektedir. Bu unsurlar, islem
maliyetleri, vergi diizenlemeleri, agiga satig smirlamalari, temettii 6demeleri, alim-satim
fiyat araliklarindan (spread) kaynaklanan farkliliklar, islem gecikmeleri vb. unsurlardir
(Kumar, Seppi, 1994).

Dolayisiyla arbitrajla ilgili yapilacak bu sekilde bir ¢aligmada islem maliyetlerinin de
dikkate alinmasi gerekmektedir. Yapilan hesaplamalar kapsaminda, arbitraj agisindan
borsalarda gergeklestirilen iglemler iizerinden aract kurumlar tarafindan yatirimcilardan
alman aracilik komisyonlar1 iglem maliyetlerinin temel bir bileseni olarak dikkate
almabilecektir.

Normal sartlar altinda bu islemlerin her birinden aracilik komisyonu alinacagi i¢in
arbitraj islemi gercevesinde iki kez spot piyasada, iki kez de vadeli piyasada olmak iizere
toplam dort kez aracilik komisyonu alinacaktir. Aracilik komisyonlari, aract kurumlar
tarafindan genel olarak IMKB islemleri i¢in binde 1 ila binde 2, VOB islemleri igin ise
binde 0,2 ila binde 1 arasinda alinmaktadir.
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Ancak, islem maliyetleri yatirimeir profili bazinda degisebilmektedir. Ornegin,
arbitraj islemini gerceklestiren yatirimer bireysel ve diisiik yatirim miktari ve islem hacmine
sahip bir miisteri ise diisiik bir pazarlik giicii olacagindan yiiksek bir komisyon miktarina
raz1 olabilecek, yiiksek islem hacmi ve yatirnmi olan bireysel miisteriler ve kurumsal
yatirimcilar ise daha diisiik oranlarda komisyon 6deme imkanina sahip olabileceklerdir.
Ayrica, arbitraj isleminin araci kurumun kendisi tarafindan yapilmasit durumunda aracilik
komisyonu da s6z konusu olmayacaktir.

Islem maliyetleri kapsaminda agiklanan bu hususlar bir arada degerlendirildiginde, s6z
konusu maliyetlerin arbitraj formiiliine kesin bir oran olarak dahil edilmesinin piyasa
kosullar1 bakimindan uygunlugu tereddiit yaratmaktadir.

Bununla birlikte, arbitraj yapanlar tarafindan, katlanilan islem maliyetleri dikkate
alinarak, teorik fiyatlar ile mevcut fiyatlar arasinda meydana gelen her sapmada arbitraj
isleminin gerceklestirilmesinin karli olmayacagi, s6z konusu sapmanin ancak belli bir esik
degeri asmasi durumunda arbitraj islemi yapilmasinin uygun olacagi dikkate alinarak, esik
deger ile ilgili olarak % 1’lik oran esas alinmistir. Dolayistyla, islem maliyetlerinin arbitraj
modelinde hesaba katilmas1 konusunda, s6z konusu maliyetlerin arbitraj formiiliine sabit bir
oran olarak dogrudan ilave edilmesi yerine % 1°lik esik getiri degerleri benimsenerek,
arbitraj olanaklarinin hesaplanmasi yontemi benimsenmistir.

Caligmada esas alman veri donemi 2011 yili 01 Temmuz ile 31 Aralik arasim
kapsayan 6 aylik donemdir. Calismayi yiiriitmek iizere, esas alinan 6 aylik déoneme iligkin
IMKB 30 endeksi ile VOB’da islem goren IMKB-30 vadeli islem sézlesmelerinin islem
gordiigii giin ve saatlerdeki anlik veriler elde edilmistir. Kullanilan veriler, esas alinan tarih
itibariyle IMKB 30 endeks degeri ile o tarihe en yakin vadedeki VOB IMKB-30 endeks
sozlesmesine ait degerleri igermektedir. Bununla birlikte yukarida s6z edildigi iizere arbitraj
firsatinin goriilmesi ve islem yapilmasi belirli bir siire gerektireceginden anlik verilerin
tamami kullanilmamis ve 5’er dakikalik aralarla olusan ve fakat her iki piyasada es zamanl
olan veriler kullanilmagtir.

Diger bir agiklanmasi gereken konu ise, caligmada 6 aylik verilerin tamaminin
kullanilmasi yerine bu veriler arasindan 10 giin segilmistir. Bu 10 giiniin se¢iminde ise
piyasalardaki volatilitenin yiiksek oldugu giinlerde yasanan hareketin arbitraj olanaklarimi
artiracagi varsayilmis ve dolayisiyla IMKB-30 spot endeksindeki giinliik kapanislar esas
almarak, bir 6nceki giine gore + ya da — yonde fazla degisim yasanan 10 giine ait veriler
6l¢iimde kullanilmusgtir.

2. HIiSSE SENEDiI ENDEKS ARBITRAJI KONUSUNDA YAPILAN
CALISMALAR

Uluslararast finans literatiiriinde endeks arbitraji konusunda yapilmis ¢ok sayida
calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu caligmalarda ele alinan piyasalarin kosullarina,
dikkate alman verilerin kapsami ile esas alinan varsayimlara gore farkli yontemler
uygulanmustir.

Yapilmis c¢alismalarda genel olarak fiyatlarin denge seviyesinde olusmamasi ve bu
dengesizlikler sonucunda ortaya ¢ikmasi muhtemel arbitraj olanaklarinin arastirilmasi
goriiliirken, bazi caligmalarda s6z konusu arbitraj olanaklarmin piyasalardaki fiyatlarin
etkin gekilde olusumuna katkisi da incelenmektedir. Zira, etkin sekilde isleyen bir piyasada
gercek degerinde fiyatlanmamis olan varlik fiyatlarinin rasyonel piyasa katilimcilari
tarafindan islem yapilarak ger¢ek degerine ulagmasi beklenecektir.
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Ote yandan, yapilan bazi ¢alismalarda, arbitraj modelleri kapsaminda hesaba
katilmayan maliyetler, ilgili piyasa mevzuati kapsaminda yer alan agiga satis vb.
konulardaki sinirlamalar, ongoriilemeyen riskler ve arbitraj yapanlarin kaynak kisitlari
sebebiyle, smirli Olgiide arbitraj yapilabildigi, boyle bir ortamda da diger piyasa
katilimeilarinin fiyatlar1 denge seviyesinden uzaklastirabilecek giice sahip olabildigi de
ifade edilmektedir.

Literatiirde, vadeli islem piyasalarinin fiyat olusumunda biiyiikk roli stlendigi, bu
baglamda spot piyasadaki fiyatlarin da esasen vadeli fiyatlarin etkisiyle olustugu goriisiinii
iceren birgok c¢aligma da bulunmaktadir. Bunun yaninda, vadeli iglem piyasalarinda belirli
zamanlarda ortaya ¢ikan fiyat volatilitesinin piyasada agiklanan bilgilerin fiyatlara etkin
sekilde yansimasini engelledigi ve bu durumun arbitraj firsatlarinin ortaya ¢ikmasina yol
actigt da ifade edilmektedir. Diger taraftan, yiiksek volatilite kosullarinda arbitraj
firsatlarinin ortaya cikmasi, fiyatlarin arbitraj iglemlerinin gerceklestirilmesi icin gerekli
olan siireden ¢ok daha hizli hareket etmesine de baglanabilmektedir. Dolayisiyla, asiri
derecedeki fiyat volatilitesi, fiilen arbitraj yoluyla giderilmesi miimkiin olmayan fiyat
dengesizlikleri yaratabilmektedir. Yapilan g¢aligmalarda, genellikle arbitraj islemlerinde
bilgisayar algoritmalarinin ve program islemlerinin oynadigi rol de vurgulanmaktadir. Daha
once de ifade edildigi gibi, arbitraj islemi hem spot hem de vadeli islem piyasasinda
arbitraja imkan veren fiyat seviyeleri olustugunda her iki piyasada da es zamanli olarak
islem gergeklestirilmesini icermekte olup, bunun miimkiin olabilmesi i¢in islem hiz1 6n
plana ¢ikmakta ve bu da bilgisayar algoritmalarina dayali programlarin kullanimini zorunlu
kilabilmektedir. Bu baglamda, borsalarda bilgisayar temelli isletim sistemlerinin
kullaniminin artmasina paralel olarak, endeks arbitraji islemleri sonucunda fiyatlarin denge
seviyesine ulagmasindaki hiz da artirmistir. Bir baska ifadeyle, arbitraj islemleri fiyatlarin
yoniinii degistirmemekte, ancak fiyatlarin dengeye gelmesi siirecini hizlandirmaktadir.

Arbitraj konusunda 6n plana ¢ikan calismalarda esas alinan modeller incelendiginde
ise, s0z konusu modellerin genellikle konu aldiklar1 piyasalarin kosullarina, dikkate alinan
verilerin kapsam ve niteliklerine bagli olarak farklilik gosterdikleri goriilmektedir.

Konuya iligkin yapilan literatlir taramasinda yapilan ¢alismalarda genellikle tagima
maliyeti modelinin kullanildig: gériilmektedir.

Dwyer, Locke, Yu (1996) tarafindan yapilan ¢alismada dakikalik olarak S & P 500
futureslari ile spot arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisilmig ve futures ve nakit fiyatlarin
birbirine doniisiimiinde arbitraj etkisi goriilmeye caligilmistir. Ampirik ¢alismanin
temelinde islem maliyetinin dikkate alindig1 tasima maliyeti modeli bulunmaktadir.

Brenner, Subrahmanyam ve Uno (1989) tarafindan, Tokyo Borsasi’nda islem goéren ve
Nikkei hisse senedi endeksini temsil eden Japon sirketlerinin ihrag¢ ettigi hisseler ile
Singapur Borsasi’nda islem goren Nikkei endeksine dayali vadeli islem sdzlesmesi
arasindaki arbitraj iligkisi giin i¢i fiyatlar kullanilarak tagima maliyeti modeli ¢ercevesinde
incelenmistir.  Caligmada, farkli piyasa katilimcilar1  bazinda islem maliyeti
farkliklastirilmas: varsayimi yapilmis, siirekli bilesik faiz orani ve diizensiz temettii
O0demelerinin de modele dahil edildigi hesaplamalarda, islem maliyetlerinin, incelenen 1,5
yillik donem igin hesaplanan yiiksek vadeli fiyatlar1 agiklamada tek basma yeterli
olamayacagi sonucuna ulagilmistir.

Lee (2005) tarafindan Kore vadeli islem piyasalari {izerinde yapilan bir ¢alismada,
spot piyasa endeksi KOSPI-200 ve bu endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleri arasindaki
arbitraj olanagi giin i¢i fiyatlar dikkate alinarak incelenmis ve 6nemli diizeyde arbitraj kari
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imkani tespit edilmistir. S6z konusu c¢aligmada ayrica, diger iilke piyasalari iizerinde
yapilan c¢alismalarda ulasilan neticelerden farkli olarak, zamana yayilmis olan fiyat
verilerinde, piyasa gelisimini slirdiirmesine ragmen arbitraj olanaklarin azalmadan devam
ettigi sonucuna ulagilmistir. Bunun Gtesinde, piyasada var olan agiga satis sinirlamalari
nedeniyle KOSPI-200 vadeli islem s6zlesmelerinin diisiik fiyatlandigi da ifade edilmistir.

Richie, Daigler, Gleason (2007) tarafindan yapilan c¢alismada SPDR ve S&P 500
endeksi kullanilarak nakit ve futures piyasalar arasindaki fiyatlama ve arbitraj iliskisi test
edilmigtir. Caligmanin yapilmasinda tasima maliyeti esas alinmig ve islem maliyetleri
dikkate alinmigtir. Caligmada ortaya ¢ikan arbitraj firsatlarinin ne kadar bir siire devam
ettigi ve hangi hacimde gergeklestigi belirlenmeye c¢aligilmistir. Ayrica ele alinan dénem
itibariyle volatilite artiglart ve arbitraj firsatlar1 arasinda bir baglanti olup olmadig: test
edilmis ve aralarinda bir bag olduguna karar verilmistir.

Buna karsilik D. Misra, Kannan ve S. Misra (2006) tarafindan yapilan ¢alismada farkl
sonuglar elde edilmistir. Calismada Hindistan S&P NSE Nifty index and BSE-30 (Sensex)
Endeks verileri kullanilarak spot ve futures piyasa arasindaki bag arastirilmustir. Arbitraj
karmin belirleyicileri olarak farkli faktorler belirlenmistir. Buna gore; vadeye kalan zaman
bakimindan uzak vadeli futures sozlesmelerdeki arbitraj kart kisa vadeli futures
sozlesmelere gore daha yiiksektir. Daha likit piyasalarda arbitraj kari, likit olmayan
piyasalara gore daha yiiksektir. Ote yandan diisen ya da yiikselen piyasalarda arbitraj
karinin durumuna iliskin bir farklilik goriillmemistir.

Maniar, Maniyar ve Bhatt (2007) tarafindan yapilan ve alim-satim fiyat araliklariin
(spread) ve giin i¢i verilerin dikkate alindigi c¢alismada, spreadlerin genis oldugu
durumlarda arbitraj yapanlarin piyasaya girmedikleri, dolayisiyla bdyle durumlarda ilk
bakista var goriinen arbitraj olanaklarinin fiilen uygulanmasimnin miimkiin olmadig
sonucuna varilmistir. Ayrica, vadeli islem piyasasinda spreadlerin spot piyasaya gore daha
dar olmas1 durumunda yatirimcilarin vadeli piyasada islem yapmaya yoneldigi, bu durumun
ise vadeli piyasanin fiyat olusumunda spot piyasaya yon vermesine neden oldugu da ifade
edilmistir.

Wang ve Hsu (2005) tarafindan hisse senedi endeks arbitrajinda tagima maliyeti
modelinin etkinliginin 6l¢iildligii ¢aliymada, s6z konusu modelin teorik vadeli fiyat
hesaplamasinda en ¢ok kullanilan model olmakla birlikte, modelin gelismis piyasalarda
gelismekte olan piyasalara gore gercege daha yakin sonuglar verdigi, bu nedenle gelismekte
olan piyasalarda, modelde ulasilan sonuglar degerlendirilirken, modelin etkinligini azaltan
olumsuz ve/veya belirsiz piyasa kosullarinin da goz ardi edilmemesi gerektigi ifade
edilmistir.

Taylor (2007) tarafindan S&P 500 endeks kontrati {izerinde yapilan ¢aligmada, giin ici
verileri esas alan diger ¢caligmalarda iizerinde durulmayan ve arbitraj olanaklarinin ilgili giin
icerisinde homojen olarak dagildig: seklindeki varsayimin tersine, arbitraj olanaklarinin giin
icerisinde belirli zaman araliklarinda toplandigi sonucuna varilmistir. Buna gore, arbitraj
yapanlar giin bag1 ve gilin sonunda pozisyon almay1 daha riskli gérmeleri dolayisiyla, en
fazla islemi giin ortasinda gergeklestirmektedir.

Arbitraj modellemelerinde giin i¢i yerine giin sonu fiyatlarin kullanildigr ¢ok sayida
calisma da mevcuttur. Ormegin MacKinlay ve Ramaswamy (1988) tarafindan yapilan
calisma, kosullar saglandiginda giin i¢i arbitraj kar1 elde edilebilecegi sonucunu vermistir.

Endeks arbitraji konusunda Ulkemiz piyasalarini konu alan galigmalara ise pek
rastlanmamaktadir.
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Unal ve Kayali (2004) tarafindan, borsa yatirim fonlarinin endeks arbitrajina
etkisi incelenmistir. Calismada, borsa yatirim fonlarinin, program islemlerinin bir alternatifi
olarak endeks arbitrajinin karliligini belli smirlar icerisinde garanti edebildigi ve sinirli
biiyiiklilkte bir sermaye ile endeks arbitrajin1 gerceklestirmeye olanak tanidigi ifade
edilerek, s6z konusu araglarin sahip olduklar1 agiga satis konusundaki avantajlarina ilave
olarak; hizli alim-satimlara olanak tanimak suretiyle, endeks arbitraji isleminin
gergeklesmesinde yasanan gecikmeleri azaltabilme 6zellikleri ve spot endekse daha paralel
sekilde hareket etmeleri sayesinde endeks arbitrajma yeni bir boyut getirdikleri
vurgulanmustir.

Giil (2009) tarafindan, Nisan 2005 — 2009 arast tarihlerini kapsayan galismada IMKB-
30 ve VOB IMKB-30 sozlesmesi arasindaki arbitraj olanaklari, IMKB-30 endeksini temsil
eden hisse senetleri ile VOB’da islem goren en yakin vadeli VOB IMKB-30
sozlesmelerinin gilin sonu fiyat verileri tizerinden Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
gecelik bor¢lanma veya bor¢ verme faizlerinin ortalamasi kullanilarak incelenmistir.
Calismada temettii 6demeleri dikkate alinmamustir. Ayrica, pratikte cok kiiclik olas1 karlar
icin biiyiik hacimli islemler yapmanin, piyasadaki kiiciik oynakliklardan dogabilecek kar
veya zararlara maruz kalma riski getirebilecegi diisiincesinden hareketle, modelin igerisine
bir esik deger sart1 yerlestirilmistir. Model, sadece arbitraj rakami olarak ortaya ¢ikan farkin
esik degerinden biiyiilk olmasi halinde islem yapilmast seklinde revize edilmistir.
Calismada, IMKB-30 endeksi ile VOB IMKB-30 sézlesmesi arasinda islem maliyetlerinin
g6z Oniine alindig1 durumlarda dahi gegerli karlar ortaya ¢iktigi sonucuna vartlmistir. Bu
cergevede, IMKB ve VOB’dan olusan yapinin tam anlamiyla etkin calismadig
degerlendirmesi ortaya konmustur.

Endeks arbitraji konusunda yapilan ¢aligmalar bir biitiin olarak incelendiginde, tasima
maliyeti modelinin en sik kullanilan yontem oldugu, s6z konusu modelin bilesenlerinin ve
hesaplamaya dahil edilen verilen ise i¢inde bulunulan piyasa kosullari ¢ercevesinde gercege
en uygun yaklasimin benimsenmesine yonelik olarak degisebildigi goriilmektedir.

3. BULGULAR VE TARTISMA

2011 yili 254 farkli giine ait Devlet Tahvili bilesik faiz oranlarindan, ¢alismada spot
ve vadeli iglem tarihleri dikkate alinarak olusturulan gruplamaya isabet eden 10 farkli faiz
orani kullanilmis olup, analizde dikkate alinan igslem tarihleri, veri sayilari ve faiz oranlari
asagida Ozet olarak yer almaktadir:

Tasman Veri Vadeli Vadeye Bilesik
Spot Tarih Sayisi tarih Kalan Giin Faiz

25.07.2011 69 30.08.2011 36 8,59%
04.08.2011 69 30.08.2011 25 8,68%
19.08.2011 68 30.08.2011 11 7,82%
20.10.2011 10 30.10.2011 10 8,35%
01.11.2011 29 30.12.2011 29 9,91%
24.11.2011 36 30.12.2011 36 10,62%
25.11.2011 35 30.12.2011 35 11,00%
08.12.2011 22 30.12.2011 22 10,27%
12.12.2011 18 30.12.2011 18 10,31%
14.12.2011 16 30.12.2011 16 10,39%
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2011 yili ikinci yarismna iliskin olarak IMKB-30 endeks degerinde giinliik
kapaniglar itibartyle en ¢ok degisim yasanan 10 giine ait olmak iizere, 5’er dakika
araliklarla ve fakat es zamanli VOB IMKB-30 endeks sdzlesmeleri ile tasima maliyeti
modeli kullanilarak ayni vadeye tasmms IMKB 30 spot endeks degerlerinin % 1 esik
degeri kullanilarak karsilagtirmasi sonucunda elde edilen sonuglar ve verilere iliskin bilgi
su sekildedir:

e Degerlendirilen IMKB-30 endeksine ait veri sayis1 696,

e Degerlendirilen VOB IMKB-30 endeks sozlesmelerine ait veri sayis1 696,
e Illgili giinlere ait kullamlan DIBS gdsterge faiz orani sayisi 10,

o %Il esik gercevesinde arbitraj firsati tagtyan veri sayisi 22,

o %I esik gercevesinde arbitraj firsat1 tasimayan veri sayisi 674.

Arbitraj firsat1 veren veri sayisinin toplam igindeki pay1 % 3’diir. Bu sonuglarin ¢ok
kisa Oncesine ait bir zaman diliminde yapilmasi nedeniyle VOB’da fiyatlarin etkin olusup
olusmadiginin ve iki piyasa arasinda potansiyel arbitraj olanaklarinin halen miimkiin olup
olmadigmin yorumlanmasi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ortaya cikan az
sayida arbitraj firsatinin degerlendirilip degerlendirilmedigi belirsizdir. Ancak bu tiir
caligmalarin iki piyasa arasindaki etkilesimi artiracagi ve olusan fiyatlarin etkin olmasina
katki saglayacagi da mutlaktir.

SONUC

Vadeli islem piyasalar1 diinyada 19. YY’da gelismeye baslamis, daha sonra 19701
yillardan sonra finansal vadeli iglem sozlesmeleri ile birlikte yogunlugu artmistir.
Ulkemizde de vadeli islem borsasi Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB) ad1 altinda
2002 yilinda izmir’de kurulmus ve islemler Subat 2005’de yapilmaya baslanmistir.
Finansal vadeli islem sdzlesmelerinin islem gordiigii vadeli islem piyasalari 6nemli gelisme
gostermis, gerek spekiilatif gerekse korunma ve arbitraj amacgh iglemlerin yayginlik
kazandig1 gorilmistiir.

Spot ve vadeli piyasa arasindaki arbitraj islemleri, spot triine iligkin teorik vadeli
fiyatlar ile mevcut vadeli fiyatlar arasinda farklilik bulunmasi durumunda séz konusu
olmaktadir.

Arbitraj isleminin bir tiirii olan endeks arbitraji konusunda literatiirde yer alan birgok
calisma bulunmakta olup, bunlardan temel olanlar1 incelendiginde, tasima maliyeti
modelinin en sik kullanilan yontem oldugu, s6z konusu modelin bilesenlerinin ve
hesaplamaya dahil edilen verilerin ise i¢inde bulunulan piyasa kosullari cergevesinde
degisebildigi goriilmektedir.

Bu kapsamda, bu ¢aligmada da, 2011 yih ikinci yarisina ait IMKB-30 endeksi ve
VOB’da islem goren IMKB-30 endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi arasindaki arbitraj
imkan1 giin i¢i fiyat ve endeks verileri kullanilarak tagima maliyeti modeli ¢ercevesinde
incelenmistir.

Modele konu edilen veri seti, IMKB 30 endeksinde giinliik kapanislar esas almarak en
fazla degisim yasanan 10 giinde olusan, spot piyasada IMKB-30 endeksinde ve vadeli
piyasada VOB IMKB-30 vadeli islem sozlesmesinde gergeklesen giin ici 5’er dakika
aralikli ve es zamanl fiyat verilerinden olugmaktadir.
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Bu ¢ergevede, soz konusu donem igerisinde incelenen toplam fiyat verisi sayist
696’dir. Modelde, bilesik faiz oram kullanilarak, %1 esik getiri degeri kapsaminda iglem
maliyetleri hesaba katilmustir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda, arbitraja imkan veren fiyat verilerinin toplam fiyat
verileri igerisindeki oraninin incelenen 22 veri oldugu goriilmiistiir. Bu say1 toplam veri
icinde sadece % 3’lik bir pay1 olusturmaktadir. Caligmada, tasinmis degerler sonrasi, her
iki piyasa arasindaki deger farkliliklar (+) ya da (-) yonde maksimum %1,82 minimum ise
%0,00085 olarak gerceklesmistir. Volatilitenin yiiksek gergeklestigi giinler esas alinarak
yapilmis olan ¢alismada maksimum degerin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmamasi da kayda
deger bir durumdur.

Sonug itibariyle, iki piyasa arasinda arbitraj olanaklarinin esas alinan dénem agisindan
az sayida oldugu goriilmektedir. Bu durum iki piyasa arasindaki etkilesimin 6nemli dl¢lide
var oldugunu ve arbitraj olanaklarmin smirli oldugunu gostermektedir. Ancak islem
maliyetleri ve diger olas1 maliyetler nedeniyle % 1 olarak alinan esik sinir1 yatirimeilar
arasinda farkliliklar gosterebilecektir. Burada sadece ortalama bir diizey alinarak genelleme
yapilmaya calisiimustir.

Ayrica, bu ¢alismada VOB Endeks sozlesmeleri esas alinmis olup, islem hacminin
yiiksek oldugu bu piyasada etkinligin 6nemli 6l¢iide var oldugunu yaptigimiz ¢aligma
gergevesinde soyleyebiliriz.

Bununla birlikte, Ulkemizde VOB’da alim satimi yapilan sdzlesmelerin onemli bir
boliimii halen yeterli derinlige sahip degildir. Yapilacak bu tiir caligmalarla hem
piyasalardaki fiyat etkinliginin saglanmasina katki yapilmis olacak, hem de piyasalara
derinlik kazandirilabilecektir.
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