INDEKS HIiSSELER VE INDEKS ARBITRAJINA ETKIiLERI
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OZET. - Ucuz alip pahali satmak mantigiyla gerceklestirilen arbitraj islemleri, aslinda
piyasalarda gercek veya adil fiyatin olusumuna biiyiik katki saglayan onemli bir piyasa
mekanizmasidir. Boylelikle, piyasalar arasindaki dengesizlikleri ve yanlis fiyatlamalar
gidererek, biitin bir ekonominin yararina olan etkin ve dengeli kaynak dagiliminin
gerceklesmesine yardim etmis olur. Arbitraj islemi, transferi miimkiin olan her varlik igin
gerceklestirilebilir. Finansal piyasalarda da oldukga genis bir uygulama alanina sahip olup,
pek ¢ok aragtirmaya konu olmaktadir. Piyasalarda ortaya ¢ikan gelismeler ve yaratilan yatirim
araglar arbitraj islemlerine yeni boyutlar kazandirmaktadir. indeks hisseler heniiz on yildir
finansal piyasalarda islem gormekte olup, yeni bir yatirim enstriimani olarak arbitraj
islemlerine katki saglamasi diisiiniilen bir aragtir. Bu ¢aligmada, indeks hisselerin piyasaya
cikisinin, spot indeks ve indeks futures piyasalari arasindaki arbitraj iliskisine olan etkisi
incelenmektedir
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INDEX SHARES AND THEIR EFFECTS ON INDEX ARBITRAGE

ABSRACT. - While the logic behind arbitrage is to buy cheap and sell for more, it indeed is
an important trading mechanism contributing to the innovation of true or fair asset value in
the markets. Thus, by eliminating price differentiation and mispricing among the markets,
arbitrage helps to achieve an efficiently and evenly distribution of resources which benefit the
economy as a whole. An arbitrage position can be created on almost any transferrable assets.
Since arbitrage is widely used in financial markets, it has been subject to various studies.
Developments and product innovations in these markets provide new dimensions to arbitrage
transactions. As a new investment instrument, index shares have been traded in financial
markets only for a decade and are expected to contribute to arbitrage transactions. In this
context, this paper examines the impact of index shares’ inception on the arbitrage
relationship between the spot index and the index futures markets.
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Giris

Arbitraj, piyasalar arasindaki dengesizliklerin giderilmesinde rol oynayan
onemli bir piyasa mekanizmasidir. Bu sayede ayni veya bir biriyle yakindan
iliskili iki varligin islem gordiigii farkli piyasalarda farkli fiyatlardan islem
gormesi engellenebilmektedir. Bu ise, piyasadaki herkes igin daha adil bir
fiyatlama yapilmasi anlamina gelecektir. Bdylelikle ekonomide kaynak
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dagilimmin daha dengeli yapilmasi ve kit kaynaklardan maksimum
verimliligin saglanmasi miimkiin olacaktir.

Ik bakista yalnizca kendi cikarlar1 dogrultusunda kar elde etmek igin
bekleyen firsatgilar gibi goriinseler de, asilinda arbitraj oyunculart 6nemli bir
piyasa eksikligini gideren fiyat dengeleyicileridir. Arbitraj mekanizmasinin
fonksiyonelligini artirmak anlaminda piyasalarda ortaya c¢ikan yeni
mekanizmalar ve yatirim araglari, bu amaca hizmet eden 6nemli unsurlardir.
Bu anlamda finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerden birisi ise,
heniiz on yillik bir gegmise sahip olan indeks hisselerdir.

INDEKS HiSSELER

AMEX’in oOnciiliigiiyle, ¢ok sayida hissenin olusturdugu bir portfoy
niteligindeki indeksi temsil eden hisseler sepetinin alim-satimi, Amerika’da
ilk olarak 1993 yilinda Standard and Poor’s’un Katilma Belgeleri {izerine
yapilan islemlerle ortaya ¢ikmustir.' Bu yatirim aract Amerikan sermaye
piyasalarmin en ¢ok bilinen ve benchmark niteligindeki Onemli
gostergelerden olan S&P 500 indeksini takip etmektedir. Diger bir deyisle,
bu indekste bulunan 500 hisse senedinden olusan bir portfoyiin tek bir
yatirim araci bagligi altinda ve tek bir hisse seklinde alinip satilabilmesine
olanak tanimaktadir. Bugiin artik, ¢ok sayida hisse senedini igeren bir piyasa
indeksinden, sektor indeksine, uluslararasi indekslere ve tahvillere kadar pek
cok indeks hisse, yine pek cok borsa ve yatirnim sirketlerince piyasaya
cikartilmis ve alim-satimi yapilmaktadir.

Borsada islem goren fonlar genel basligi altinda yer alan bu tiirdeki yatirim
araclarinin sayisi bugiin itibariyle yiizii asmis olup, tahminlere gore 2007
yilma kadar BIF (ETF)’lere yapilan yatirimin 500 Milyar dolar ile 1 Trilyon
dolar arasinda bir seviyeye ulasmasi beklenmektedir (http:/www.
nasdaq.com/econoday/reports/US/EN/New_York/resource_shorttake/year/20
02/weekly/21/index.html, 11-9-2002). ETF’ler borsada kote edilmis olan
indeks fonlar1 veya yatirim ortakliklaridir ve tek bir hisse gibi borsada islem
gormekte, yatirimcilar tarafindan almip satilabilmektedir. Boylece, tek bir
islemle yatirimcilar, benchmark niteligindeki bir indeks portfoyii iizerine
alim-satim yapmak kolayligiyla, hisse senedi ve yatirim fonlarmin birlikte
saglayabilecegi biitiin avantajlardan yararlanabilmektedir. En ¢ok bilinen ve
islem gorenleri; S&P 500 indeksini takip eden SPDRs (Standard and Poor’s
Depositary Receipts), 1998 yilinda piyasaya ¢ikan ve Dow Jones Industrial

" index hisseler ayrica borsada islem goren onlar (BIiF) veya orijinal adiyla exchange
traded funds (ETFs) olarak da bilinirler.
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Average indeksini izleyen DIAMONDS ve 1999 yilinda piyasaya sunulus
olup, Nasdaq 100 indeksini takip eden CUBEs’tur.

Bunlardan S&P 500 Indeksini takibeden SPDRs, 22 Ocak 1993’te piyasaya
ctkmis olup, takip ettigi S&P 500 Indeksinin 1/10 orani kadar bir degere
sahiptir (http://www.nasdaq.com, 19-11-2002). Indeksin birebir performans
ve kar pay1 getirisini takip etmek iizere olusturulmus olup, tipki herhangi bir
adi hisse senedi gibi borsa ortaminda iglem gorerek, giin i¢inde piyasada
olusan fiyat tizerinden almip satilmaktadir. Boylelikle, 6zellikle indeksin
performansini elde etmeyi hedefleyen yatirimecilar igin cazip bir portfoy
olma niteligini tagimaktadir. Ciinkii biitiin bir indeksi olusturan 500 adet
hisse senedini ya da bunlardan, indeksi temsil edecegi diisliniilen belli
sayidaki hisse senedini alip satmanin zorluk ve maliyetleri, 6zellikle bireysel
yatirimcilar i¢in, azimsanamayacak kadar biiyliktiir. Fondaki hisse
senetlerinin, ge¢mis her bir geyrek igin tahakkuk etmis nakit kar paylar
Nisan, Temmuz, Ekim ve Ocak aylarinin iiglincii Cuma giliniinde olmak
iizere yilda dort kez yatirimeilara 6denmektedir. Her bir SPDR hissesinin net
varlik degeri her is giiniinliin sonunda hesaplanmaktadir. Hesaplanan net
varlik degeri, bir SPDR hissesi basina diisen ve S&P 500 Indeksindeki 500
hisse senedinden olusan portfoyiin toplam degerine; tahakkuk etmis kér
paymin ilave edilip, fon giderlerinin diigiilmesi ile elde edilir. S&P 500’1
takibeden indeks fonun yanisira, S&P 400’1 ve segilmis teknoloji sektorii
hisselerini  izleyen indeks  hisseler de islem  gdrmektedir
(http://www.nasdaq.com, 19-11-2002).

20 Ocak 1998’de islem gérmeye baslayan DIAMOND:s ise, diinyanin en ¢ok
bilinen indekslerinden biri olan Dow Jones Industrial Average’in (DJIA)
performansin1 takip etmek {izere olusturulmus bir diger indeks hisse
senedidir. Degeri ise, takip ettigi DJIA’in 1/100’i oranindadir
(http://www.nasdag.com, 19-11-2002). SPDRs’ta oldugu gibi, DIAMONDs
da AMEX’te islem gormekte olup; alim-satimiyla yapilan islem aslinda,
DJIA’ta yer alan 30 hisse senedinden olusan bir portfoyiin alim-satimindan
farksizdir. Burada da yine, baz1 sektorleri (6rnegin, enerji veya saglik gibi)
takibeden indeks hisse senedi tiriinleri bulunmaktadir.

Nasdaq 100 indeksini takibeden CUBEs, AMEX’te 10 Mart 1999°da islem
gormeye baslamis olup; degeri, Nasdaq 100 Indeksinin 1/40’1dir
(http://www.nasdaq.com, 19-11-2002). Nasdaq 100 Indeksinde yer alan 100
tane hisse senedinden olusan bir portfoyli temsil etme 6zelligine sahiptir.
Indeks, niteligi itibariyle yalnizca sanayi firmalarinin hisse senetlerini
icermekte olup, finans sektorii firmalarinin hisse senetlerine yer
verilmemektedir. Bir indeks olarak ismi, S&P 500 ve Dow Jones kadar
bilinmese de, taninmis pek ¢ok firmanin hisse senetleri bu indekste yer



almaktadir. Ornegin, Microsoft, Intel, Dell Computers ve Oracle gibi
firmalarin hisse senetleri bunlardan bazilaridir. Agustos 2001 itibariyle,
ulastigr giinliik ortalama 2.3 Milyar dolarlik islem hacmi CUBEs’a,
Amerika’da iglem goren biitlin hisse senetleri igerisinde, en aktif hisse senedi
olma o6zelligini kazandirmistir (Tse ve Erenburg, 2003, 1).

Indeks hisseler, sahip olduklar1 avantajlarin daha iyi anlasilabilmesi igin
genellikle indeks yatirim fonlar ile karsilastirilmaktadir. Ozellikle bireysel
yatirimcilar agisindan degerlendirilmek tizere, benzerlik ve Tstiinliikleri
dikkate alindiginda; indeks yatirnrm fonlarina karst onemli bir yatirim
alternatifi olma niteligi tasimalari, bu karsilagtirmalar1 anlamli kilmaktadir.
Ornegin, alim-satim komisyonunun sézkonusu olmasmna ragmen, ydnetim
giderleri geleneksel yatinm fonlarindan daha diisiiktiir. Ayrica, indeks
hisseler i¢in, giin i¢inde piyasada olusan fiyat iizerinden siirekli bir alim-
satim olanag1 mevcuttur. Yatirim fonlarinda ise, bu, ancak giin sonunda net
varlik degerinin hesaplanmasi ile bu deger {izerinden miimkiin olmaktadir.
Bunlarin yaninda, yatirim fonlarinda miimkiin olmayan aciga satis imkéani,
indeks fonlar da gergeklestirilebilmektedir  (http://www.nasdaq.com/
indexshares/index_shares n100.stm, 6-11-2003). Bu tiir 6zellikleri, indeks
fonlara gosterilen ilginin neden sagirtict olmadigini gosterir niteliktedir.

INDEKS ARBITRAJI

Karli yatirim firsatlarini bularak degerlendirmeye calisan arbitraj oyunculari,
finansal piyasalar arasindaki gegisleri artirarak, birbirine baglayan en énemli
faktorlerden birisidir. Ayni veya birbirine ¢ok benzeyen menkul kiymetlerin
farkli piyasalarda farkli fiyatlardan islem gérmesinden yararlanarak, fonlarn
bir piyasadan digerine aktarip, piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden
kar elde etmek, arbitraj olarak bilinmektedir. Boylelikle, arbitraj oyunculari
sayesinde, fiyatlar piyasalar arasinda dengeye gelmekte ve ayni zamanda
diger menkul kiymet yatirnmcilarinin en az g¢abayla an iyi islem fiyatim
bulma olanaklar1 yaratilmaktadir.

Indeks piyasalarinda menkul kiymetler, arbitrajla birbirine baglidir ve birden
fazla piyasada alinip satilmaktadir. Genel kabule gore, fiyatlar teorik olan
gizli bir etkin fiyat1 takip etmektedir. Bu yiizden yatirimcilar; beklentilerini,
bir biriyle iligkili piyasalardaki mevcut biitiin bilgileri yansitan ¢ok sayida
fiyat iizerinden, menkul kiymetin gelecekteki degeriyle olusturmalidir.
Indeks arbitraji, her bir piyasadaki fiyatlar {izerinde etkiye sahip olabilir ve
bu fiyatlar1 etkin fiyata dogru hareket ettirir. Arbitraj ayrica, piyasalar
arasindaki entegrasyonu ve bilgi akisini kolaylastirir.
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Bilgisayar ortaminda ve program alim-satim iglemleri araciligiyla
gerceklestirilen hisse senedi indeks islemlerine ise hisse senedi indeks
arbitraji denilmektedir (Chance, 1995). Program islemcileri, tagima
maliyetinin ongdrdiigii fiyatlara gore, bir hisse senedi indeksinin degeri ile,
aynt indeksin futures kontratinin fiyati arasinda ortaya c¢ikan gecici
dengesizliklerden kar elde etmeye ¢alisir. Ornegin, indeksin futures piyasa
fiyat1, tasima maliyeti de dikkate alindiginda nakit piyasadaki fiyatinin
iizerine ¢ikarsa, bu durum program islemcileri i¢in bir kér firsati
yaratacaktir.

Indekste yer alan hisse senetlerini temsil eden hisse senedi sepetini spot
piyasada satin alip, futures piyasada indeksin futures Kkontratlarini
satacaklardir. Spot piyasada hisselerin fiyat1 yiikselip, futures piyasada
kontratlarin fiyati olmasi gereken diizeye gerilediginde olarak hedeflenen kar
yaratilmis olacaktir. Diger taraftan tasima maliyeti dikkate alindiginda,
indeksin futures kontratlarinin degeri gecici olarak olmasi gerekenin altina
diiserse, bu kez spot hisseler satilirken futures kontratlar satin alinacaktir. Bu
alim-satim baskisinin sonucunda, nakit ve futures piyasalarda fiyatlar,
olmasi gereken diizeye donecektir.

Futures piyasa ile baglantili bu tiir program alim-satim stratejilerini kullanan
arbitraj oyunculari, riskten korunmus (hedged) bir getiri elde ederler. Bu
getiri, risksiz bir menkul kiymet portfoyiinii satin almakla elde edilecek
getiriden daha yiiksektir. Program yardimiyla olusturulan islemler oldukg¢a
biliyiik bir hizla, saniyelerle ifade edilebilecek kadar kisa bir siirede
gerceklestirilmektedir. Ciinkii bilgisayar alim-satim emirlerini otomatik
olarak vermektedir. Bu durumda, 6zellikle fiyatlar diismeye basladiginda
satts emirlerinin sayis1 katlanacaktir. Hisse senedi fiyatlar1 ¢ok kisa bir
siirede kolayca diisecek ve piyasa yapicilart ve uzmanlari, artik emir
diizenine gore isleyen bir piyasa yapisin1 koruyamayacaklardir.

Piyasalarda yasanan 1987 krizinden sonra New York Borsasi (NYSE) ve
Chicago Ticaret Borsasi (CME) islemlere iligkin yeni diizenlemelere gitmek
suretiyle ‘‘circuit breakers’’ olarak adlandirilan bazi smirlandirmalar
getirmislerdir. Ornegin, Chicago Ticaret Borsasinda islem goéren futures
kontratlarin fiyati, bir 6nceki kapanis degerine gore %5, %10, %15 ve %20
distiigiinde, diisiisiin gergeklestigi saate gore, belirli siirelerle islemler
durdurulmaktadir (CME Equity Index Futures & Options 2003 Information
Guide). Benzer sekilde New York Borsasinda da Dow Jones Industrial
Average indeksinde ortaya c¢ikacak belirli fiyat degisimlerinde program
islemleri kesilerek seans, yarim saatten, bir islem giiniiniin tamamina kadar
varan siirelerle durdurulmaktadir.



Aslinda piyasa oyunculari, eski bir ticaret mantiginin ngordiigii gibi ucuz
alip pahali satma prensibini uygulamaktadir. Bunun sonucunda, piyasadaki
biitiin katilimeilar igin adil ve olmasi gereken fiyat diizeyinin olusumunu
saglamaktadirlar. Bunun yanisira, hisse senedi indeksindeki arbitraj
aktivitesi, hem spot hem de futures piyasalarda likidite artisin1 beraberinde
getirmektedir. Oyle ki, artik giiniimiizde hisse senedi indeks futures
kontratlarindaki parasal iglem hacmi New York Borsasindaki iglem hacmini
gecmektedir (Chance, 1995).

Circuit breakers ve benzeri islem kisitlamalari, arastirmacilari, islemler
iizerindeki bu tiir kisitlamalar1 incelemeye yoneltmistir. Bu konuda yapilan
calismalarda, s6zkonusu kisitlamalarin piyasalarda etkin fiyatin olusumuna
olan etkileri incelenmektedir. Caligmalarin sonucunda ulagilan bulgular
alim-satim {izerindeki kisitlamalarin konulma amaglari olan, piyasadaki
volatiliteyi azaltmaya ne kadar hizmet ettiginin yanisira, piyasa kalitesine
olan etkilerini de tartigilir kilmaktadir.

Hisse senedi indeks futures kontratlarinin etkileri iizerine yapilan ilk ampirik
calismalarda, bilgi akisindaki artis nedeniyle, indeks futures islemlerinin,
hisse senedi fiyatlarindaki volatiliteyi azalttigi sonucuna ulasiimistir
(Fremault, 1991). Son zamanlarda yapilan c¢aligmalarda indeks arbitraji
tarafindan, spot ve futures piyasalar arasinda yaratilan baglanti
incelenmektedir. Hisse senedi indeks futures kontratlarina muhalif olanlar,
onlar1 énemli fiyat hareketlerinin ve hisse senedi piyasasindaki volatilite
artisinin  kaynagi olarak gormektedir. Onlara gore, indeks futures
kontratlarmin  spekiilatif kullanimi  futures piyasasinda volatiliteyi
artirmaktadir. Bu volatilite artis1 ise, indeks arbitraj1 araciligtyla hisse senedi
piyasasina taginmaktadir.

Diger taraftan analitik ¢aligmalarin pek ¢ogu indeks arbitrajimin, spot ve
futures fiyatlar1 bir biriyle uyumlu seviyede tutarak adeta tek bir piyasa
yarattigina isaret etmektedir. Bunun yanisira, indeks arbitraj islemcilerinin
likiditeyi artirdig1 ifade edilmektedir ki, bunun, hisse senedi fiyatlarindaki
volatiliteyi azaltmasi beklenir (bknz. Grossman, 1988 ve Hill ve Jones,
1988). Yapilan ampirik ¢alismalar bu goriisii destekler nitelikte olup; hisse
senedi indeks futures iglemlerinin, hisse senedi piyasasinin istikrarini
olumsuz etkiledigine dair bulgulara rastlanilmamaktadir.

Indeks Arbitrajinin Ekonomik Temeli
Eger piyasalar karsilikli olarak islem sinirlamalarina tabi degil ve bilgi akist

acisindan etkinse spot piyasa indeksi ile ona karsilik gelen futures kontratin
getirileri es zamanli olarak tam bir korelasyona sahip olmalidir. Piyasalar



gelen yeni bir bilgiyi es zamanl olarak yansitmalidir. Faiz oranlarinin vade
yapisinin yatay ve sabit oldugu varsayimi altinda, spot ve futures fiyatlar
arasindaki iligki tasima maliyeti modeli ile agiklanabilir. Arbitraj firsatinin
ve islem maliyetlerinin bulunmadig1 kosulu altinda, s6zkonusu model su
sekilde ifade edilmektedir:

l:t — Ste(r—5)(T—t)’ (l)

burada, F; futures fiyat, S; spot fiyat, r risksiz faiz orani, 0 hisse senedinin
beklenen kar payi getirisi ve (T-t) futures kontratin vadesine kalan zamandir.
Eger kontrat vadeye kadar elde tutulur ve islem maliyetlerinin (c) varligi da
dikkate alinirsa; asagidaki kosullardan birisinin gergeklesmesi halinde,
arbitraj aktivitesi ortaya ¢ikacaktir:
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Arbitraj islemcilerinin uygun spot ve futures pozisyonu olusturmalar1 zaman
aldig1 igin, bu arbitraj firsati d zamani kadar gecikmeli olarak izlenir.
Dolayisiyla, iglem maliyetlerinin kii¢lik oldugu kabul edildiginde, yukaridaki
esitsizlikler asagidaki logaritmik formda ifade edilebilir:

24| >c, (4)

burada, z, =lnF, —InS, —(r-J0)(T —t) ve baz yada fiyatlama hatasi

anlamina gelir; d ise arbitraj siirecindeki gecikmedir. Arbitraj islemcilerinin
kontratin vadesinden oOnce geri doniisleri beklendigi icin, c¢ arbitraj
islemcilerinin yiiklendigi ¢ift yonlii toplam islem maliyetlerinin yaklasik
yarisini temsil etmektedir.

Her ne kadar globallesen diinya ekonomilerinde, piyasalarda liberal
diizenlemelere gidilmekte ise de, gergekte piyasalarda iglemler {izerinde bir
takim smirlamalar bulunmaktadir. Ayrica, islem maliyetleri de bazen hi¢ de
kiigimsenmeyecek diizeylerde olabilmektedir.



Indeks Arbitrajinin Maliyetleri

Spot ve futures piyasalar arasinda gecici fiyat farkliliklarinin olugmasinin
nedenleri, piyasaya yeni bilgi girisi ve likiditeye yonelik diger bir deyisle
bilgiye dayali olmayan ve ‘giiriiltii islemler’ olarak da adlandirilan alim-
satimlar olabilmektedir. Diger taraftan, bir ihlal olarak kabul edilen fiyat
farkliliginin  devamlilik gdstermesinin nedenleri olarak, agiga satig
kisitlamalari, arbitraj kapitalinin yetersizligi ve iglem maliyetleri sayilabilir.

Arbitraj oyunculari, islem gecikmelerinden dolayi, ortaya c¢ikan fiyat
farkliliklarinin yarattigi potansiyel kar1 her zaman realize edememektedir.
Islem gecikmelerinin kaynag ise, arbitraj islemlerinin bilgisayar programlari
tarafindan baslatilmasina ragmen bu islemlerin sesli agik seans ortaminda
sonu¢lanmasidir. Ciinkii, arbitraj firsatinin ortaya cikartilmasi ile arbitraj
isleminin gergeklestirilmesi arasinda gecen islem gecikmesi sirasinda,
fiyatlarin ters yonde degisim gostermesi olasidir (Fremault, 1991).

Temel anlamda potansiyel bir arbitraj kdrinin varligindan s6zedebilmek igin
iki piyasa arasindaki fiyat farkliliginin, biitiin maliyetler diisiildiikten sonra
yatirimetya pozitif bir deger elde etme olanagi sunmasi gereklidir. Indeks
arbitrajina iliskin olarak, bir oyuncunun katlanmasi gereken maliyet
unsurlart ise, alim-satim fiyat araligi, her iki piyasada gerceklestirilen iki
islem turundan olusan islem komisyonlari ve piyasa etkisinden kaynaklanan
maliyetlerdir.

Alim-Satim Fiyat Marji

Spot piyasadan farkli olarak futures piyasada ger¢cek anlamda bir piyasa
yapici yoktur. Pek ¢ok piyasa islemcisi, 6zellikle fiyat aralig1 lizerine islem
yapanlar ile kii¢ilk ve ani fiyat farkliliklarindan hizli karlar elde etmeye
calisan oyuncular, es zamanl olarak, alig fiyatindan satin almak ve satis
fiyatindan satmak {izere fiyat kote ederler (Kumar ve Seppi, 1994).
Dolayistyla, alim-satim marj1, likidite islemcisi olarak adlandirilan ve bilgiye
dayal1 alim-satim yapmayan siradan oyuncular i¢in bir maliyet unsuru olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Alim-satim araligi, kayit altina alinip raporlanamadigi igin, biiyiikliigiine
iligkin ¢ok az istatistiksel bilgi vardir. Aralik, genellikle minimum fiyat
hareketi olarak kabul edilen bir ‘tik’ ile ifade edilir ve likiditesi daha diisiik
olan piyasalarda genellikle birden daha biiyiik bir tik’e esittir.

Islem Komisyonlart



Futures piyasada, araci firmalara, siradan yatirimcilar tarafindan 6denen
komisyon ficreti, kontrat basina yapilan 6demeden olusur. Komisyon, ilk
emir verilmesi esnasinda ddenir ve hem agilis hem de kapanis pozisyonlar
icin olmak tizere iki iglem turu i¢in 6denir. Bu komisyon, yatirimcinin vade
sonunda kontrati1 kapatip kapatmamasina, isleme konu olan varligi teslim
etmesine (ya da almasina) veya nakit anlasma ile sonuglandirmasina
bakilmaksizin alinmaktadir (Chance, 1995).

INDEKS HIiSSELERIN INDEKS ARBITRAJINA ETKIiLERI

Teorik olarak spot ve futures fiyatlar arasinda olmasi gereken ve tagima
maliyeti olarak aciklanan fark ile gbzlemlenen fiyatlar arasindaki farkin bir
birine her zaman esit olmadig1 goriilebilmektedir. Bu farklilik, baz riski
olarak agiklanmakta olup, sozkonusu durumun olusmasi; arbitraj
oyuncularna, tipik piyasa gorevlerini yerine getirerek, alacaklarn
pozisyonlarla bu durumdan kar elde etmeleri i¢in adeta davetiye ¢ikartilmasi
anlamina gelmektedir.

Indeksin spot ve futures fiyatlar1 arasindaki arbitraj firsatlarmi kollayan bir
oyuncu, ornegin S&P 500 indeksi igin, indeksteki 500 firmanin kar payi
politikalarini ve tarihlerini tasima maliyetini hesaplayabilmek i¢in tek tek
takip etmek zorundadir. Bu hesaplamalar ¢ok ¢abuk ve dogru bir bigimde
yapilmak zorundadir, ¢linkii tasima maliyeti ve baz arasindaki farkliliktan
kaynaklanan karli alim-satim firsatlart yalnizca kisa bir siire i¢in gegerli
olmaktadir (Neal, 1996). Indeks arbitrajinin nakit ayagini olusturmak igin
alimi-satim1 gereken hisse senetleri sepetinin alim-satimimi gergeklestirmek
konusunda, hem agik hem de gizli bir takim maliyet unsurlar1 devreye
girmektedir. Bu maliyetler ise, 6nemli ve piyasa kosullarina gore degisken
olabilmektedir. Ornegin, alim-satim islemi sirasinda, islemin biiyiikliigiiniin
yaratabilecegi piyasa etkisi, goriinen arbitraj karini azaltabilecegi gibi
tamamen ortadan kalkmasina da neden olabilecektir.

Arbitraj portfoyiinde yer alan ¢ok sayida firmay1 gézlemlemenin yaninda
islem maliyetleri de yiiksek olacagi i¢in, yatirimcilar indeksteki 500 hissenin
tamamini takip etmez. Bunun yerine bunlardan ge¢miste indeksin hareketini
yakindan takip ettigi bilinen bir grup hisseyi belirlerler. Dolayisiyla
yatirimeilar, olusturulan daha dar bir portfoyiin S&P Indeksini dogal olarak
birebir takip etmeme olasiligindan kaynaklanan ilave riskleri almig olurlar.
Ilave risk, biitiin bir indeksin takip edilmesinden kaynaklanan maliyeti
azaltmak i¢in iistlenilmektedir (Ackert ve Tian, 2000).

Diger taraftan S&P 500 Indeksini takip etmek iizere Ocak 1993’te piyasaya
¢itkan SPDRs, S&P 500 indeksine yonelik olarak indeks arbitrajinin



gerceklestirilmesinde  kullanilan  diger nakit enstriimanlarin iizerinde
avantajlara sahiptir (Switzer, Varson ve Zghidi, 2000). Ilk olarak, indekste
yer alan ve indeksi temsil ettigi diisiiniilerek arbitrajda esas alinan dar bir
hisse grubuna gore, sozkonusu spot indeksi daha yakindan takip etmektedir.
SPDRs’in yatirimcilarina her bir ceyrekte Odedigi kar paylart dikkate
alindiktan sonra, ortalama takip hatasi yalnizca % 0.068 dir (Ackert ve Tian,
2000). Dolayistyla, program islemlerinin alternatifi olarak indeks hisseler,
izleme dogrulugunu gelistirip indeks arbitrajinin kérhiligini1 belli sinirlar
icerisinde garanti edebilmektedir.

Ikinci nokta, indeks hisseler spot indekste hizli alim-satimlara olanak
tanimak suretiyle, indeks arbitrajindaki islemin gergeklesmesinde yasanan
gecikmeleri azaltabilmektedir (Chu ve Hsieh, 2002). Ornegin, Cubes’un
islem gormeye baslamasini takiben, Nasdaq 100’in spot ve futures
piyasalarda, arbitraj firsat1 yaratan fiyatlama farkliliklarinin biiylik bolimii
iki dakikalik bir gecikme siiresi igerisinde ortadan kalkmaktadir (Kurov ve
Lasser, 2002).

Ugiincii olarak, indeks hisseler, fiyatlar diiserken yatirrmcilarin agiga satig
yapmasini engelleyen yukari tik kuralindan muaftir (Chu ve Hsieh, 2002).
S&P 500 iizerinde program islemleriyle yapilan kisa (satim) arbitrajlarin
yaklasik %80’inde ortalama 85 hisse senedinden olusan dar bir hisse grubu
kullanilmaktadir (Neal, 1996). Bu durum, yukari tik kuralinin da indeks
arbitrajin1  engellediginin bir gostergesidir. Fakat, yukari tik kuralinin
uygulanmadig1 indeks hisselerle gergeklestirilen arbitrajlarda bdyle bir
sinirlama ortaya ¢ikmamaktadir.

Bir diger konu ise, indeks hisselerin indeks arbitraji i¢in ihtiya¢ duyulan
sermaye gereksinimini azaltmasidir. Tahminlere gore, S&P 500 indeksini
olusturacak olan bir portfoy i¢cin minimum 25 Milyon dolar sermaye
gerekmektedir (Stoll ve Whaley, 1987). Yine indeks arbitrajina iliskin olarak
S&P 500 indeksi iizerinde gerceklestirilecek bir alim programinda, 500
hissenin her birisi igin ortalama 653 adet hisse alim1 yapilmasi sézkonusu
olmaktadir (Neal, 1996). Diger taraftan indeks hisselerde ise, tek bir hisse ve
sinirli  biiylikliikkte bir sermaye ile indeks arbitrajin1 gergeklestirmek
olanaklidir.

SONUC

Piyasalarda siklikla karsilasilan piyasa noksanlarindan birisi yanlis fiyatlama
veya fiyatlama hatasidir. Bu eksikliklerin giderilmesine veya en azindan
azaltilmasina katkida bulunup dogru fiyatlamanin olusumuna en biiyiik katki
yapan piyasa unsurlarindan birisi arbitrajdir. Arbitraj oyuncularinin piyasalar



arasindaki dengesizlikleri gidererek varliklarin gercek fiyatinin olusumunu
saglamada yararlandig1 bazi mekanizmalar vardir.

Spot ve futures indeks piyasalar1 arasindaki arbitraj iliskisi baglaminda uzun
yillardir bilinen en 1iyi arag, bilgisayar programlar1 araciligt ile
gergeklestirilen alim-satim iglemleriydi. Fakat bu islemler o6zellikle 1987
krizi sonras1 getirilen kisitlamalarla islerligini biiyiik ol¢iide yitirmistir. 90°I1
yillarda piyasaya ¢ikan yeni bir yatirim aract bu konudaki 6nemli bir
eksikligi gidermeye baglamistir. Bu yeni arag kisa zamanda biiyiik bir ilgiyle
karsilasarak giiniimiiziin en gézde yatirim araglarindan birisi haline gelen
indeks hisselerdir.

Program islemlerinin alternatifi olarak indeks hisseler, izleme dogrulugunu
geligtirip indeks arbitrajinin karhiligmi belli sinirlar igerisinde garanti
edebilmektedir. Bunun yaninda, tek bir hisse ve smrl biyiikliikte bir
sermaye ile indeks arbitrajim gergeklestirmeye olanak tanimaktadirlar.
Ayrica, sahip olduklar1 agiga satis konusundaki avantajlarina ilave olarak;
hizli alim-satimlara olanak tanimak suretiyle, indeks arbitraji isleminin
gerceklesmesinde yasanan gecikmeleri azaltabilme ozellikleri ve spot
indeksi daha yakindan takip etmeleri sayesinde indeks hisseler, indeks
arbitrajina yeni bir boyut getirmistir
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