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OZET

Tiirkiye’nin ilk ve tek Vadeli Islem Borsasi olan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nda (VOB) islem goren VOB-IMKB 100 endeks vadeli islem sozlesmesi ile soz
konusu sozlesmenin dayanak varhigi olan IMKB 100 endeksi arasindaki arbitraj firsatlari
arastirilmistir. Calismada 4 Subat 2005-21 Mayis 2012 tarihleri arasindaki veriler tagima
maliyeti modeli araciligiyla test edilmistir. Toplam arbitraj kari, arbitraj kar1 standart sapmasi,
ortalama arbitraj kari, vadeye kalan gilin sayisina gore arbitraj firsatlarinin nasil degistigi ve
uzun ve kisa arbitraj firsatlarinin sayis1 ve sikligi analiz edilmistir. Uzun ve kisa arbitraj
firsatlarinin sayisinin ve sikliginin yillar bazinda artis ve azalis seklinde devamli dalgali seyir
izledigi bulunmustur. Vadeye yaklasildikca spot ve vadeli fiyat arasindaki farkin yillar
bazinda azalmasi beklenmesine ragmen; bazi yillarda spot ve vadeli fiyat arasindaki farkin
arttigr goriilmistir. Ortalama arbitraj kari, arbitraj standart sapmast ve toplam arbitraj kari
yillar bazinda degiskenlik gostermistir. Ozet olarak, VOB’da olusan fiyatlar arbitraja firsat
vermektedir ¢iinkii VOB etkin fiyatlanmamaktadir.

Anahtar Sozciikler: Hisse senedi endeks arbitraji, IMKB (BIST), VOB, Piyasa etkinligi



SUMMARY
THE TEST OF EFFICIENCY OF ISE 100 INDEX FUTURES CONTRACTS

Arbitrage opportunities between TURKDEX-ISE 100 index derivative contracts and
its underlying index of ISE 100 Turkey’s first and only Derivative Exchange Market, Izmir
Derivative Exchange, has been investigated. The data between 4th February 2005-21th May
2012 has been tested by the cost carry model. Total arbitrage profits, arbitrage profit standard
deviations, the average arbitrage profit, how the arbitrage opportunity changes with respect to
number of days to maturity and the number and frequency of short and long arbitrage
opportunities have been analyzed. The number and frequency of short and long arbitrage
opportunities were found to fluctuate continuously in annual basis. Eventhough the difference
between spot and derivative price has been expected to decrease as the maturity approaches, it
is observed that it has increased in some years. The average arbitrage profit, arbitrage
standard deviation and total arbitrage profit vary on an annual basis. In summary, the prices
occuring in TURKDEX give opportunity for arbitrage since these contracts are not efficiently

priced.

Keywords: Stock index arbitrage, ISE, TURKDEX, Efficiency of Markets



Vi

TABLOLAR LISTESI
Tablo 3.1 Nakit ve Nakit Dist Varliklar. ..o e 31
Tablo 3.2 Islem Teminat1 Kompozisyonu Asgari ve Azami Pay Oranlari........................ 32
Tablo 3.3 Islem Teminat: Degerleme Katsayllart...............c.oouvieiiniieiiniiiiiiieeeienenn. 32
Tablo 3.4 Seans ve Takas Saatleri...........oooiiiiiii e 33
Tablo 3.5 VOB-IMKB 100 Vadeli Islem Sozlesmesi Ozellikleri..............cocvuvvuevneennnn... 34
Tablo 3.6 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Ornek Verileri.........c..ccooovviiiieiiniiiiinenn... 36
Tablo 3.7 2005-2012 Yillar1 Aras1 Kiimiilatif Islem Say1si...........cccoovivviiiiiiiiiiniinn, 37
Tablo 3.8 2005-2012 Yillart Arast Islem Hacmi...........ooovieiiniiiiiiiiiiiiii . 38
Tablo 3.9 Seans Saatleri.........ccoo.ouiiii 39
Tablo 3.10 Seans SAatIEri ..........oue e 41
Tablo 3.11 Yarim Giin Seans Saatleri .............cooviiiiii i 42
Tablo 3.12 Kiymetli Madenler Piyasast Islem Saatleri.......................ooocooeiiiininn.. 43
Tablo 3.13 Odiing Islemleri Piyasasi...............ouuiineiuieieie e 43
Tablo 3.14 Elmas ve Kiymetli Tag Piyasasi...........coooiiiiiiiiiiiiiiiii e 43
Tablo 3.15 IMKB 100 Endeksi Ornek Verileri...............coooiiuiiiiiiiiiiiiiiiie e, 45
Tablo 4.1 VOB’ da Gergeklesen Islem Sayisi ve HaCMi.............coooviiiiiiiiiiiiiin, 48
Tablo 4.2 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Islem Adedi..............oooeuiiiiiiieiiieiii, 49
Tablo 4.3 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Islem Hacmi....c......ouvveeeiineeniieiiiieiaienn 49

Tablo 4.4 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Endeksi ile VOB’ daki Tiim Sézlesmelerin Islem

Hacimlerinin Karstlastiriimast... ... ...oouiireit i 50

Tablo 4.5 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Endeksi ile VOB’ daki Tiim Sozlesmelerin Islem

Sayilarinin Karsilagtirtlmast.........ooooiii i e 51



vii

Tablo 4.6 Kisa Arbitraj Olanaklari (% 1 Esik DeGer.........ccovvvviiiiiiiiiiiiieiiieeee, 58
Tablo 4.7 Uzun Arbitraj Olanaklari (% 1 Esik DEZer)......c.oveuiiiriiiiiiieeiiieieeennen, 59
60

Tablo 4.8 Y1l Bazinda Arbitraj Sayisi



viii

KISALTMALAR LiSTESI
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EPH Etkin Piyasalar Hipotezi

IMKB Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

ISE Istanbul Stock Exchange

TSPAKB Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar: Birligi

TURKDEX Turkish Derivatives Exchange
VIS Vadeli Islem Sozlesmesi
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GIRIS

Tarihgiler, tiirev enstriimanlarin kullanimmm M.O. 2000 yilina kadar gittigini
sOylemektedirler (Markham, 2010, s. 5). 17. yy’dan 6nce Hollanda’da lale opsiyonlar1 ve
Japonya’da piring tlizerine futures ticareti yapilmistir (Fratzcher, 2006, s.2). Modern
zamanlarin ilk Vadeli Islem Borsasi, arz-talep dengesizligini gidermek, iireticileri ve
tiiccarlar1 gelecekteki arz-talep belirsizliginden kurtarmak amaciyla ulasim alt yapis1 gelismis
olan ve merkezi bir Pazar konumunda bulunan Amerika’nin Chicago sehrinde 1848 yilinda
Chicago Board Of Trade (CBOT) ismiyle kurulmustur ve daha sonra degisik tiirev {iriinlerin
eklenmesiyle Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Merchantile Exchance-CME) ismiyle

giinlimiize kadar gelmistir (Coskun, 2010, s.203).

2. Diinya Savasi, savasa giren lilkelerin ekonomilerini derinden sarsmistir. Bu {ilkeler
savas giderlerini karsiliksiz para basarak gidermeye c¢alismislardir. Bu durum, tilkelerindeki
enflasyonun artmasina, uluslararasi ticaret 0demelerinin zorlagsmasina ve para diizeninin
olumsuz etkilenmesine sebep olmustur. Ulkeler arasi olumsuzluklar1 gidermek icin yeni bir
uluslararasi para sisteminin kurulmasi, kurulan bu sistem araciligiyla déviz kurlarinda istikrar
saglanmasi, diinyadaki ticaretin serbestlesmesi ve uluslararasi rezerv sorununun g¢oziilmesi
amaciyla 1944 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin New Hampshire eyaletinin Bretton
Woods kasabasinda Bretton Woods Anlasmasi imzalanmistir (Oztiirk, 2002, 5.97-98). Ancak
ikinci Diinya Savasinin ardindan tekrar bozulan mali diizen ve istikrarsizlik sonucunda 1971
yilinda Bretten Woods anlagmasi ¢okmiistiir. Bu durumda iilkeler faiz ve doviz kuru gibi
finansal risklerle kars1 karsiya kalmis ve riskin yonetilmesinin ¢ok onemli oldugu olgusu
ortaya ¢cikmistir (Chambers, 2009, S.1). Bugiin finansal tiirevler paha bigilemez risk yonetim
araglari haline gelmigtir. Ancak bu ayn1 zamanda c¢ok biiyiikk bir potansiyel tehdit
olusturmaktadir (Fratzcher, 2006, S.2).

Finansal tiirevler glinlimiiz piyasalarinin en vazgecilmez 6gesi konumundadir. Ciinkii
tiim yatirimeilar riskten korunmay1 ve kaginmay1 (Hedging) istemektedir (Cinko, Avci; 2009,
s. 28). Internetin 1990’larin sonundan itibaren hayatimiza yogun bir sekilde girmesiyle,
piyasalar telefonla iletisimden vazgegerek bu duruma ayak uydurmus ve alim-satim
islemlerinin daha hizli ve kolay ger¢eklesmesi icin internet {iizerinden emirlerin
verilebilmesine olanak saglamiglardir. Diger bir degisle Diinya siirekli bir kiiresellesme

halindedir. Meydana gelen savas, afet, ambargo, ekonomik kriz vb. durumlar piyasalarin



olumsuz sekilde etkilenmesine sebep olmaktadir. Bu gibi risklerden korunmak igin finansal
tiirevler modern risk yonetiminin en dnemli araglarindandir ve risk yonetim ihtiyaci sonucu

ortaya cikmistir (Kalayci, Zeynel; 2009,5.40).

Diinyadaki ticaretin yoniine bakildiginda, yatirimcilarin spot iglemlerden uzaklasarak
vadeli islemlere dogru kaydig1 goriilmektedir (Kayahan, 2009, s.23). Bu durum yatirimcilarin
gelecege yonelik belirsizlikten kurtulma isteginin sonucudur. Finansal sistemler ¢ok hizh
gelisim ve degisim icerisindedir ve yatirimcilar i¢in risk olusturmaktadir. Tiirev enstriimanlar
piyasanin istikrar kazanmasina ve giiven unsurunun piyasaya yerlesmesine énemli katkilar
saglamaktadir (Kayahan, 2009, S.23-24). Gelismis piyasa olma yolunda tiirev piyasalar binek
tasidir (Kalayci, Zeynel;2009,S.40).

Finansal krizlerle siirekli karsi karsiya kalan gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalar icin etkin tiirev piyasalart biliylik 6nem arz etmektedir (Cinko, Avct; 2009, s.28).
Tiirkiye, son yillarda ekonomik olarak yiikselmeye baslamis olan gelismekte iilkelerden
biridir. Tiirkiye’nin ilk ve tek Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast 2005 yilinda faaliyete
gecmistir. Tiirkiye, siirekli finansal krizlere maruz kalmaktadir. Tiirkiye’nin Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasinda iglem goren tiirev enstriimanlarin ne kadar etkin sekilde fiyatlandiginin
arastirtlmasi1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii etkin fiyatlanan bir piyasa daha fazla
yatirimer ¢ekmektedir. Bugline kadar yapilmis olan fiyat etkinligi ¢aligmalar1 genellikle
gelismis iilkelerdeki vadeli islem borsalarinin fiyat etkinligini test etmek ilizerine olmustur.
Tiirev piyasalarin gelismekte olan iilkelerin finansal sistemini nasil etkiledigini gérmek
onemlidir. Fiyat etkinligi ile ilgili Tiirkiye’deki Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi iizerine
caligmalar olmakla beraber tasima maliyeti yontemi kullanilarak yapilmis calisma sayist azdir
ve genellikle VOB-IMKB 30 vadeli islem sozlesmesi (VIS) iizerine yapilmistir. Borsa
[stanbul’un kurulmasiyla, bu kurum biinyesine alinan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda
islem goren IMKB 100 futures kontratinin ilgi gérmemesinin nedenlerinden birinin etkin
fiyatlanmamas1 oldugu diisiiniilmektedir. Bundan dolayr VOB-IMKB 100 VIiS’in fiyat

etkinliginin test edilmesi gerekmektedir.



Tirkiye, gelismekte olan bir iilkedir ve gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda risk
fazladir. Riskin fazlaligi kazancin da fazlaligi anlamina gelmektedir. Yatirimcilar fazla kazang
saglamayr umduklar1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'nda (VOB) islem yapmak
istemektedirler. Yatirnmcilarin arbitraj yaparak risksiz kazang saglama ve asir1 kar elde etme
istegi vardir. Bu ¢alismada fiyat etkinligi test edilerek yatirimcilarin piyasadan asir1 kar elde

edip etmedigi arastirilmistir.

Calismanin birinci bolimiinde fiyat etkinligi ve tlirev araglar incelenecektir. Etkin
piyasalar kavrami ve etkin piyasalar ipotezine deginilecek ve finansal tiirev araglari

tanitilacaktir.

Ikinci boliimde spot ve vadeli islem borsalarma iliskin yapilmus literatiir ¢alismalar

incelenecektir.

Ucgiincii béliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (Borsa Istanbul) ve Vadeli Islem

ve Opsiyon Borsasi tanitilacaktir.

Dordiincii boliimde ¢alismada kullanilacak veriler tanitilacak, metodolojiden ve tagima

maliyeti yonteminden bahsedilecektir. Son olarak yapilan analizin sonuglari yorumlanacaktir.



BiRiNCI BOLUM
TUREV ARACLAR ve ETKINLIK KAVRAMI

1.1 Tiirev Araclar

Son 30 y1l igerisinde tlirevlerin 6nemi git gide artmistir. Futures’lar ve opsiyonlar tiim
diinyadaki organize borsalarda aktif bir sekilde islem gérmektedir. Bu finansal enstriimanlara
ek olarak forward, swap vs. gibi pek ¢ok tiirev iiriin bulunmaktadir. Bu iriinler tezgah tstii
piyasalarda finansal kurumlar, fon yoOneticileri ve sirket yoneticileri gibi taraflar tarafindan
ticarete konu olmaktadir. Tiirevler; “bir finansal enstriimanin diger bir finansal enstriimana

bagli olarak degerlenmesi” seklinde tanimlanmaktadir (Hull, 7. Baska, s.1).

1.1.1 Futures Sozlesmeleri

Organize borsalarda gerceklesen futures sdzlesmeleri yasal bir dayanaga sahiptir. Bu
sozlesmeler, Borsa tarafindan belirlenen standart miktarda ve kalitede bir malin belirli
vadelerde ve ilerideki bir tarihte, uzlasilan fiyattan alma ya da satma yiikiimliligii olusturan
sozlesmelerdir (Karatepe, 2000, s.23).

Futures sozlesmesi, iki taraf arasinda bir malin gelecekte belirli bir zamanda, belirli bir

fiyattan alma ya da satma yiikiimliligi veren sozlesmelerdir (Hull, 7. Baski, S.4).

Futures sozlesmeler, alic1 ve satici taraf arasinda meydana gelen, standart miktardaki
ve kalitedeki varligin, gelecekte borsa tarafindan standart olarak belirlenmis bir vadede ve
taraflarca belirlenen fiyattan alma ya da satma anlagmalaridir ve futures piyasalarindaki amag
yatirimety1 piyasanin dalgalanmalarindan koruyarak yatirimeimin maliyetini sabitlestirmektir

(Coskun, 2010, 5.207).

Futures sozlesmeleri; belirli miktardaki mal, doviz, altin veya gayrimenkuliin 6nceden
belirlenen bir tarihte, taraflar arasinda belirlenen bir fiyattan alma ya da satma islemidir ve bu
sOzlesmelere ait yiikiimliilikler takas merkezinin garantisi altindadir (Tanriéven, 2011,

S.184). Futures sozlesmelerinde vade sonunda ytikiimliiliikler yerine getirilmek zorundadir.

Vadeli islem borsalarinda vadeli islem s6zlesmelerinin alim satimi yapilir ve belirli bir
vadede ve standart bir hacimde olan tiirev iirlinler islem goriir. Bu nedenle vadeli islem
piyasalari tiirev piyasalar olarak da adlandirilmaktadir (Karatepe, 2000, s.3). Vadeli islem

sozlesmeleri Borsa tarafindan vadede, hacimde ve miktarda standartlastirilmistir. Organize



borsalarda islemlerin gergeklestirilebilmesi i¢in iki tarafin da birbirini tanimasina veya karsi
tarafa giiven duymasina gerek yoktur. Ciinkii yasal dayanagi olan bu borsalarda takas odalari
mevcuttur. VOB’da bu islemi gergeklestirmek iizere Takasbank bulunmaktadir. Bu takas
odalar1 sayesinde alim-satim islemi kolayca yerine getirilir. Takas odalar1 yatirnrmcinin alim-
satim islemini garanti altina alir ve yatinmcinin herhangi bir zarara sokulmadan biitiin
islemlerinin gergeklestirilmesini saglar. Ancak herhangi bir sekilde taraflardan birisi gerekli
yiikkiimliligiinii yerine getirmek istemezse, bu durumda takas odalar1 yiikiimliiliglinii yerine
getirmeyen taraf i¢in her tiirlii hukuki yollara bagvurabilmektedir. Takas merkezinin varlig

borsanin likitidesini artirmakta ve daha fazla yatirimci1 ¢cekmektedir.

Futures sozlesmeler korunma, maliyeti veya geliri sabitleme veya arbitraj firsati
arayan yatrimcilar i¢in 6nemli bir gorev icra etmektedir ve bulundugu iilkenin ekonomisine de
ciddi katkilar yaparak likitide ve diizen saglamaktadir. Vadeli islem sozlesmeleri ¢ok g¢esitli
dayanak varliklar {izerine de yapilabilmektedir. Futures sdzlesmeleri dayandig: varliga gore

finansal ve emtia olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Tanriéven,2011, s.188):

1. Finansal Futures S6zlesmeler
-Doviz Futures Sozlesmeleri
- Faiz Futures Sozlesmeleri
- Hisse senedi endeksi Futures S6zlesmeleri
2. Emtia Futures S6zlesmeleri
-Tarimsal Uriin Futures Sézlesmeleri
-Sanayi mali ve metal futures s6zlesmeleri
-Enerji futures sézlesmeleri

- Kiymetli Maden endeksi Futures Sozlesmeleri

1.1.1.1 Finansal Futures Sozlesmeleri

Finansal futures sozlesmeleri finansal varliklarin dayanak oldugu sozlesmelerdir.

Doviz, faiz, hisse senedi endeksi vb. finansal varliklar iizerine yapilmaktadirlar.

Doviz Futures sozlesmeleri: Belirli bir tarihte belirli bir miktardaki dovizi taraflarca
belirlenmis kurdan alma veya satma ylikiimliiligii veren, standart vadeye ve miktara sahip

sozlesmelerdir (Tanriéven, 2011, s.210).



Ticaret yapan veya ihracat/ithalat gibi islerle mesgul olan, yani yaptig1 ticarette farkli
iilkenin para birimlerini kullanan sirketlerde kur riskinden dolayr maliyetlerini sabitleme
ihtiyac1 dogmaktadir. Bu durumda sirketlerin korunmasini1 saglamak i¢in vadeli islemler
borsalarinda doviz futures s6zlesmeleri olusturulmustur. Yatirimcilar bu s6zlesmelerde déviz
kuru farkindan dolay1 kar elde etmeyi umabilecegi gibi, doviz kurunun asir1 artmasindan

dolay1 zarar etmemek icin pozisyon alarak korunma ihtiyaci iginde de olabilirler.

Faiz Futures sozlesmeleri: Faiz oranlarinda meydana gelebilecek degismelerin
etkilerinin ortadan kaldirilmas1 amaciyla 6zellikle sabit faiz getirisi olan finansal araglarin
onceden belirlenen faiz oranlar iizerinden satin alinmasi veya satilmasi taahhiidiinii igeren,
Borsa tarafindan standartlastirilmis 6zelliklere sahip futures sézlesmeleridir (Tanriéven,2011,
s.216). Gelecekte meydana gelebilecek faiz riskinden korunmak igin tercih edilebilecegi gibi

faiz farklarindan kar elde etmek i¢in de kullanilabilir.

Hisse senedi endeksi Futures sozlesmeleri: Tanrioven, hisse senedi endeksi futures
sozlesmelerini  (2011); “Belirli bir hisse senedi endeksi ile degeri belirlenen 1iyi
cesitlendirilmis bir portfoyii ilerideki bir tarihte ve belirli vadede alim ya da satim

yiiktiimliligii iceren sozlesmeler” olarak tanimlamaktadir.

Organize borsalarda islem goren hisse senetlerini dayanak alan ve borsanin genel
hatlarin1 ortaya koyan hisse senedi endeksi lizerine yazilmaktadir. Hisse senedi endeksine

yatirim yapan yatirimeinin dayanak varliga gore pozisyon almasini saglamaktadir.

Hisse senedi endeksleri tiim diinyada yaygin olarak kullanilmaktadir. Hisse senedi
endeksleri gelecekte iilke ekonomisinin ne durumda olacagina dair gliglii tahminler
yapilmasini saglamakla birlikte yatirimcr i¢in hayati bir oneme sahiptir. Ciinkii {ilke
ekonomisinin iyi ve giiclii olup olmamasi, yatirimcinin iilkeye yatirnm yapip yapmamasini
belirlemektedir. Bu sozlesmelerde yatirimcilar spot piyasada herhangi bir zarara ugramamak
icin vadeli islemler borsasinda veya tam tersi sekilde pozisyon alirlar ve kar elde etmeyi

ummaktadirlar.



1.1.1.2 Emtia Futures Sozlesmeleri

Finansal araglar disinda hem yatirimcilar hem de tarimla ugrasan {ireticilerin yatirim
ve fiyat riskinden korunmak i¢in kullanabilecekleri futures’lardan biri olup; diger futures’lar

gibi standart 6zelliklere sahiptirler (Tanrioven,2011,s.224).

Uriine veya malzemeye ihtiya¢ duyan, tedarik zincirinde bosluk birakmak istemeyen,
devamli kullandig1 malzemenin ileride fiyatinin artmasindan korkan veya iiretim zincirinde
malzeme tedarik edilememesinden dolay: aksaklik yasayabilecek yatirimei veya iireticiler

tarafindan tercih edilebilir.

Emtia futures sozlesmeleri 4’e ayrilmaktadir. Bunlar Tarimsal Uriin Futures
Sozlesmeleri, Sanayi mali ve metal futures sozlesmeleri, Enerji futures sozlesmeleri ve

Kiymetli Maden endeksi Futures S6zlesmeleridir.

Tarmmsal iiriin futures sozlesmeleri: misir, soya fasulyesi, seker, canli hayvan,
bugday, pamuk, kakao, portakal suyu, deniz mahsulleri vb. tiirlerin dahil oldugu futures
kontratlardir (Deniz, 2003, s.6).

Sanayi mah ve metal futures sozlesmeleri: sanayide kullanilan aliiminyum, nikel,
¢inko vb. sanayide kullanilan metal varliklar lizerine yazilan vadeli islem s6zlesmesi tiiriidiir.
Sanayide kullanilan metallerde meydana gelen fiyat dalgalanmalarinin olumsuz etkisinden

kurtulmak i¢in kullanilmaktadirlar (Deniz,2003, s.7).

Enerji futures sozlesmeleri: fuel oil, kursunsuz benzin, motorin, propan, elektrik ve
dogal gaz gibi enerji tiirli varliklar iizerine yazilan vadeli islem sozlesmeleridir. 1970’1
yillarda meydana gelen petrol krizleri ve enerji iirlinlerindeki fiyat dalgalanmalarindan
kurtulma istegi bu s6zlesmelerin islem hacminin artmasina sebep olmustur (Deniz,2003,s.6-

7).

Kiymetli maden endeksi Futures sozlesmeleri: altin, giimiis, platin gibi degerli

madenler lizerine yazilan vadeli islem s6zlesmeleridir (Deniz,2003, s.6-7).



1.1.2 Forward (Alivre) Sozlesmeler

Gelecekte bir tarihte ve belli bir fiyattan alma ya da satma anlagsmasidir ve bugiin bir
malin alim-satim anlagmasmin karsitidir. Tezgah tstii piyasalarda islem gérmekte olup,
genellikle iki finansal kurum ya da finansal kurum ve 0 Kurumun miisterisi arasinda
yapilmaktadir (Hull, 7. Baski, s.4).

Ilerideki bir tarihte bugiinden belirlenen bir fiyattan bir varligm almip satilmasina
olanak saglayan ve sozlesme taraflarinca yiikiimliliklerin yerine getirilme zorunlulugu

bulunan anlagmalardir (Tanriéven,2011, s.160).

Tesliminin ileri bir tarihte s6z konusu oldugu bir varligin (doviz, faiz, tarimsal ve
metaliijik iirin) vadesi, fiyati ve miktarinin bugilinden belirlenmesi ile diizenlenen
anlagmalardir (Coskun, 2010, s.205). Forward sdzlesmelerde teslim yeri ve zaman1 standart
degildir ve taraflarca herhangi bir zorunluluk olmadan belirlenmektedir. Yani forward
sozlesmelerde soOzlesmeye konu olan her tirlii Ozellik taraflarin inisiyatifindedir.
Futures’lardan farkli olarak organize borsa yerine tezgahiistii piyasada islem gormektedirler.
Takas odasi gibi alim-satim1 garanti eden bir kurulus yoktur. Alim-satim islemi taraflarin
birbirine giiveni olglisiinde ger¢eklesmektedir. Piyasa likitidesi diisiiktiir ¢linkii her yatirimci
kendi aradig1 Ozelliklerde sozlesme arayan bagka bir yatirimciyr bulamaz. Aranan tarafin
bulunmasi halinde bile karsi tarafin giivenilir olup olmadigr bilinemediginden aligveris
gerceklesmeyebilecektir. Bundan dolayr forward islemlerini yapanlar genellikle birbirini
taniyan taraflardir ve taraflar arasinda bir giiven ortami olusmustur. Bu sdzlesmelerde
genellikle bir taraf mali kurulustur. Diger taraf ise mali kurulus, yatirimci veya sirket

olabilmektedir.

Forward islemler de tipki futures islemler gibi korunma, maliyeti veya gelirini
sabitleme veya spekiilasyon ile kar yapma amaciyla gergeklesmektedir. Ancak genelde kur
riskine karst korunma veya spekiilasyon amaciyla gergeklestirilmektedir (Coskun, 2010,
s.205). Futures’larin aksine forward piyasalarda her tlrli mal iizerine sozlesme
yapilabilmektedir (Coskun, 2010, s.206). Ciinkii bu sézlesmeleri sinirlandiracak herhangi bir
yasal taraf yoktur. Taraflar kendi 6zgiir iradeleriyle herhangi bir mal veya iiriin lizerine

forward sozlesmesi diizenleyebilmektedirler.



Forward sozlesmelerin 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilmektedir ( Tanridven,

2011, s:161):

e Tezgahiistii piyasalarda islem gormektedirler. Mala iliskin tiim detaylar taraflarca
uzlasilarak belirlenmektedir.

e Genellikle bankalar ve 6zel miisterileri arasinda gergeklestirilmektedir.

e Karsilikli glivenle gergeklestirilmektedir.

e Takas odasi gibi alim-satim1 garanti eden bir kurum bulunmamaktadir.

e Fon akimi1 vade sonunda olmaktadir.

e Karsilikli anlagsma sonucunda s6zlesme feshedilebilmektedir.

e Iki taraf arasinda taraflarin kim oldugu belli olarak hazirlandig1 igin Forward
sOzlesmeler isme yazilmaktadir. Bu durum forward sozlesmelerinin ii¢iincii sahislara
devredilmesini engellemektedir.

e Taraflarca, yiikiimliiliikler vade bitiminde yerine getirilmek zorundadir.

Forward ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Farklar asagidaki sekilde siralanabilmektedir

(Coskun, 2010, s.209):

1. Futures sézlesmeleri standart olmaktadir ancak forward sdzlesmelerinin tiim kosullari
taraflarca tek tek belirlenmektedir.

2. Futures sozlesmeler standart oldugundan dolay1 yatirnmcinin tiim ihtiyaglarini birebir
karsilamayabilmektedir ancak forward’lar tiim ihtiyaglari tek tek karsilamaktadir.

3. Futures’lar organize piyasada islem goriirken forward’lar tezgahiistii piyasada islem
gormektedir. Futures soOzlesmelerde taraflarin birbirlerini tanimalari 6nem arz
etmemektedir. Aligveris islemleri takas odalarinda gergeklestirilmektedir. Ancak
forward sozlesmelerde takas odalari bulunmamaktadir. Bundan dolay1 alis-veris
islemleri giivene dayali olarak gerceklestirilmektedir.

4. Futures sozlesmelerde taraflarin kar1 veya zarar1 giinliik olarak gergeklestirilirken,
forward sozlesmeler de kar ya da zarar vade sonunda yerine getirilmektedir.

5. Futures sozlesmelerde taraflar “marjin” adi verilen islem konusu varligin degerinin
belli bir ylizdesini baslangic teminati olarak borsadaki hesaba yatirmalari
gerekmektedir ve vade siirdiik¢e bu teminatin baslangi¢ teminatinin altina diismemesi

icin yatirimer tarafindan eksiklik durumunda tamamlanmasi gerekmektedir.
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6. Forward sozlesmelerin ikinci el piyasasi bulunmamasina ragmen futures’lar da ikinci
el piyasast bulunmaktadir. Futures’lar vadesinde dnce pozisyonunu kapatmak, kismen
kapatmak veya baska pozisyon almak vb. nedenlerle alinip satilabilmektedir. Ancak
forward’larda s6zlesme baslangicinda olan serbestlik s6zlesmenin bitmesiyle beraber

yerini kat1 kurallara birakmaktadir ve vadesi geldiginde teslimat sarttir.

1.1.3 Opsiyonlar

Opsiyonlar hem borsada hem de tezgahiistii piyasada islem gormektedirler. Alim ve
satim opsiyonu olmak iizere iki ¢esittir. Alim opsiyonu (Call option) belirli fiyattan belirli bir
zamanda opsiyonu satin alana mali satin alma hakki verirken satim opsiyonu (Put option) ise
belirli bir zaman i¢in belirli fiyattan mal1 satma yilikiimliiliigii veren anlagsmalardir (Hull, 7.

Baski, s.6).

Opsiyonlar, degerini dayanak varligindan alirlar ve belirli bir vadeye kadar veya belirli
bir vadede belli miktardaki varlig1 alma ya da satma hakkini belirli bir prim karsiliginda

opsiyonu satin alan kisiye veren sozlesmelerdir (Tanridven;Yalginer; 2011, s.237).

Opsiyon; iki taraf arasinda sabit bir fiyattan bir varlig1 almak i¢in saticiya bir bedel
Odenen anlagsma olup; opsiyon alicist varligi alma ya da almama hakkina sahiptir. Alicinin
talebi kargisinda satict anlagma yapilan varligi satmak zorundadir. Satin alma opsiyonu, vade
tarthinde veya vade tarihine kadar opsiyonu alan tarafa varligi satin alma hakki vermektedir.
Varligin ileride fiyatinin yiikselecegini diisiinen yatirimcilar tarafindan degerlendirilmektedir.
Satma opsiyonu ise, alicisina vade tarihine kadar veya vadede opsiyon alan tarafin talep etmis
oldugu varligi satma yiikiimliiliigii vermektedir. Ileri vadede varhigm fiyatimn diisecegini
bekleyen ireticiler veya yatirnmcilar satma opsiyonunu kullanmak istemektedir. Opsiyon
alicisi, opsiyonu almak icin opsiyon satan tarafa bir bedel 6der ki bu bedele opsiyon fiyati
denmektedir. Opsiyon alicis1 opsiyon fiyatini ilk basta édeyerek opsiyon fiyati kadar zararla
baslamaktadir. Ancak kazanci teorik olarak sonsuzdur. Opsiyon saticist ise opsiyon primi
kadar kar elde eder. Ancak teorik olarak zarar1 sonsuzdur. Opsiyonu alan opsiyonunu kullanip

kullanmama konusunda serbesti i¢erisindedir (Coskun, 2010, s.209-210).

Opsiyonun vadede kullanilip kullanilmamasina gore iki ¢esit opsiyon vardir.
Bunlardan Avrupa tipi opsiyonda opsiyon vadenin sonunda kullanilabiliyorken Amerikan tipi
opsiyonda opsiyon vadeden once herhangi bir zamanda kullanilabilmektedir (Hull, 7. Baski,

5.6).
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1.1.4 Swaplar

Ingilizce “degistirmek, takas etmek” anlamlarma gelmektedir. Ekonomik tabir ile
firmalarin karsihkli ddemelerini degis tokus etmelerini anlamma gelmektedir. Iki tarafin
belirli zaman dilimleri i¢in 6demelerinin karsilikli anlagsma sonucunda degistirilmesi {izerine

yapilan bir anlagsmadir (Karatepe, 2000, s.159).

Ik swap kontratlar 1980’lerin basinda yapilmistir. Swaplar su anda tezgahiistii
piyasalarda merkez konumda bulunmaktadirlar. Swap; iki sirketin gelecekteki nakit akiglarini
degistirmeleri anlasmasidir ve genellikle bu islemlerde faiz oram1 olarak LIBOR

kullanilmaktadir (Hull, 7. Baski, s.6).

Swap; taraflarin gelecekteki nakis akislarini karsilikli olarak degistirilmesi islemidir ve
iki taraf arasinda s6zlesme sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Yalginer, 2011, s.118). Firmalar
birbirlerinin borglarin1 uzlastiklar1 para biriminden 6deyerek hem kur riskinden kurtulmak
hem de kar elde etmek istemektedirler. Swap yapanlar arasinda isletmeler, bankalar,
uluslararasi kuruluslar, devletler, ticaret ve yatirim bankalar1 bulunmaktadir. Para swapi, faiz
orani swaplari, mal swaplari, kredi temerriit swaplari, swap opsiyonlari, kokteyl swaplari, itfa
edilebilir swap, vadesi uzatilabilir swap ve bor¢ hisse senedi swap1 gibi tiirleri bulunmaktadir

(Yalginer, 2011, s.120-154).

1.2 Piyasa Etkinligi Kavram

Fama (1970), merkez piyasanin en 6nemli roliiniin ekonominin merkez hisselerine
sahip olanlara tahsis edildigini sdylemistir. Diger bir ifadeyle tiim kaynaklardan alinan
sinyallerin, yatirim karar1 vermek isteyen firmalarin ve hisse senetlerine yatirnm yapmak
isteyen yatirnmcilarin bulundugu piyasadaki fiyata, herhangi bir zamanda elde edilen mevcut
tim bilginin tamamen ve dogru bir sekilde yansidigini; mevcut tiim bilgiyi yansitan

fiyatlamanin oldugu piyasanin da “etkin piyasa” oldugunu sdylemektedir.

1.2.1 Etkin Piyasalar Hipotezi

Fama (1970), bir piyasadaki fiyatlarin siirekli olarak tiim bilgiyi fiyatlara yansitmasini
etkinlik olarak tanmimlamigtir. Fama’ya gore fiyatlarin etkinligini gizleyen ya da ortaya
cikmasina yardim eden piyasa kosullari vardir (Fama, 1970. S. 387). Bu kosullardan ilki islem
maliyetlerinin sifir olmasidir. Boylece gercek fiyat piyasaya herhangi bir maliyet olmaksizin
yansimis olacaktir. Diger bir kosul ise yatirimcilarin piyasada olusan bilgiye maliyetsiz

ulagmalaridir. Eger her yatirimcr piyasadaki bilgiye maliyetsiz ve kolayca ulasabilirse, bu
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yatirimcilar karar verirken veya alim-satim yaparken daha rasyonel davranacaklar ve boylece
kendilerine zarar verebilecek herhangi bir yatirimin igerisine girmemis olacaklardir. Bu
durumda piyasada bilgi eksikliginden dolay1 yanlis fiyatlama olmayacak ve piyasadaki
fiyatlar, piyasadaki bilgileri tam olarak yansitmis olacaktir. Son kosul ise piyasada islem
géren tiim finansal varliklarin alim-satim fiyatlarinin tiim bilgileri yansitmis olmasidir.
Piyasanin etkin bir piyasa olmasi i¢in piyasadaki tiim bilgilerin tiim yatirimcilara maliyetsiz
ve kolay bir sekilde ulasabilmesi gereklidir. Piyasadaki bilgi, piyasada olusan fiyatin

belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Eugene F. Fama 1969 yilinda onerdigi etkin piyasalar hipotezini, bilginin hisse senedi
fiyatlarina nasil cevap verecegi lizerine faydali kanitlar iretmek amaciyla ortaya atmistir ve

piyasadaki fiyatlarin bilgiye reaksiyon gosterdigini soylemistir (Fama, 1998, S.283-284).

Herhangi bir bilgi borsadaki biitiin yatirimcilara ayni zamanda ulasiyorsa ve tiim
yatirimeilar piyasadaki bilgiler hakkinda bilgi sahibiyse ve verecekleri alim-satim kararlarinda
rasyonel davranabiliyorlarsa etkin piyasalar hipotezine gére piyasa etkindir (Atan, Ozdemir,
2009, s:33-48). Piyasanin etkin olup olmamasi yatirimeilar acisindan ¢ok dnemlidir ve etkin
bir piyasada hi¢bir yatirimci1 gegmis hareketleri analiz ederek piyasa ortalamasinin {izerinde
bir kar elde edememektedir (Demireli, Akkaya, Ibas; 2010; s.54). Eger bir yatirimci etkin bir
piyasada kar elde etmek istiyorsa bile yapacag yatirimlar rassal olacaktir veya yatirimci asiri

karin riskini tizerine almak zorundadir.

Etkin piyasalar hipotezi uygulanirken 3 farkli varsayim mevcuttur. Bunlarin ilki;
yatirimeilar alim-satim kararlarini verirken rasyonel davranirlar yani alim-satim yapmak
istedikleri menkul kiymetlere ait tiim bilgileri fayda maksimizasyonuna yansitmaktadir.
Ikincisi alim-satimda rasyonel karar veremeyen katilimcilar piyasadaki fiyat hareketleri
iizerinde etkili olmazlar ciinkii rassal hareket etmeleri ve elenmeleridir.. Ugiinciisii ise

piyasada olusan yanlis fiyatlamalar arbitraj sonucunda yok olmalaridir ( Giirtinld, 2011).

Kiiresellesen diinyada her iilke kendi borsasinin etkin bir sekilde ¢alismasini istemektedir.
Ciinkii etkin olan bir piyasa yurt i¢inden ve yurt disindan yogun olarak rasyonel davranan
kurumsal yatirinmer ¢gekmektedir. Bu durum Borsanin saglam temeller iizerine insa edilmesini
ve glicli bir sekilde kaliplasmasini saglamaktadir. Giiglii borsalar giiglii ekonomilere sebep
olurlar. Bir iilkenin borsasinin giiclii ve piyasasinin etkin olmasi o iilke igin itici bir gii¢

olmakta, iilkenin gliclenmesini ve itibarinin artmasini saglamaktadir.
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2005 yilinda faaliyete gecen Izmir Vadeli islemler ve Opsiyonlar Borsasi’nda arbitraj
imkanlarinin nasil gergeklestigi, yatirnmecinin ortaya ¢ikan arbitraj imkanlarmi degerlendirip
degerlendiremediginin incelenmesi ¢ok &nemlidir. Oncelikle arbitraj kavrammi tanimlarsak
eger; Arbitraj; “iki piyasa arasinda es zamanli islem gerceklestirilerek risksiz kazang elde
edilmesi” islemidir (Hull; 7. Baski, s.14). Ornegin, A déviz biirosundan 2.05 TL’ye dolar
satin alinip B ddviz biirosuna 2.07 TL’den satarak 0.02 TL risksiz kazang¢ elde etmesidir.
Arbitrajin uzun siireli devam etmesi miimkiin degildir. Cilinkii bu durumun farkina varan
yatirimcilar tarafindan Borsada alim-satim islemi gerceklestirilir ve fiyat kisa siirede gergek

piyasa fiyatina geri donmektedir.

Etkin bir piyasada herhangi bir zamanda meydana gelen piyasa fiyati tahmin edilen en
uygun fiyattir (Coskun, 2010, s.319). Etkin bir piyasada arbitraj firsatlar1 kisa zaman
icerisinde yatirimcilar tarafindan yok edildiginden dolay:1 piyasadan arbitraj yaparak risksiz
kazang elde etmek her zaman miimkiin olamamaktadir. Etkin bir piyasada fiyatlar rassal bir
yiirliylis izlemektedir. Yani herhangi bir yatinmcinin, grubun veya bir iradenin etkisiyle

fiyatlanmamaktadir.

Etkin olmayan bir piyasada yatirimcilar islem yapmaktan c¢ekinebilmektedirler. Clinkii
bilgi tiim katilimcilara esit bir sekilde dagilmamistir. Fazla bilgiye sahip olan yatirimeilarin
manipiilasyonuna agik bir piyasada bazi yatirnmcilar risksiz olarak asir1 kar elde edebiliyorken
bazi yatirimcilar da yeterli bilgiye zamaninda ve kolayca ulagsamayabileceklerinden dolay1
zarar edebilirler. Bu durum organize bir piyasanin etkin olmasinin 6nemli oldugunu

gostermektedir.

1.2.2 Etkin Piyasalar Hipotezinin Tiirleri

Fama (1970), etkin piyasalar hipotezini ii¢ farkli temel form tlizerinde siniflandirmastir.
Bunlar; zayif formda piyasa etkinligi, yari-giiclii formda piyasa etkinligi ve gii¢lii forma
piyasa etkinligidir. Fama, piyasalar1 zayif, yari-gii¢lii ve giiclii formda siniflandirarak,
hipotezini analiz edebilmek amaciyla yararli bilgi seviyeleri olusturmayr amaglamistir. Diger
bir ifadeyle hipotezine analiz noktasinda belirli seviyeler belirlemistir. Zayif ve yari-giiclii
formda piyasa etkinligine karst onemli kanitlar1 olmamakla birlikte giiclii form i¢in sinirh

kanitlar 6nermistir.
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1.2.2.1 Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Sadece gecmis fiyat hareketlerinden olusturulan bilgi altkiimeleri kullanilarak gelecek
fiyatlara iliskin tahminler yapilamiyorsa piyasa zayif formda etkin demektir. Fama, zayif
formda etkinlik ile ilgili sonug¢larinin ¢ogunu rassal yliriiyiis literatiiriine dayandirmaktadir.
Eger bu form ile ilgili daha genis testler yapilirsa, bu durumda piyasa etkinligi formu bir
seviye daha yiikselerek yari-giiglii formda incelenir yani yari-giiclii formda etkinlik, zayif

formda piyasa etkinligini kapsamaktadir (Fama, 1970, s. 388).

1.2.2.2 Yani-giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasanin etkin olmasi ile beraber, diger kamuya acik kullanilabilir
bilgilerin (hisse boliinmesi ilanlari, yillik raporlar, yeni senet ihraci vs.) fiyatlara hizli bir

sekilde yansimasi durumunda piyasa yari-giiclii formda etkin olmaktadir (Fama, 1970, s. 388).

1.2.2.3 Giicli Formda Piyasa Etkinligi

Yari-giiclii formda piyasanin etkin olmasi ile beraber, yatirim fonu yoneten herhangi
bir yatirimci veya grubun heniiz ortaya ¢ikmis olan fiyat olusumuna ait herhangi bir bilginin
manipiilasyon yapilarak kullanilmasinin miimkiin olmamasi durumunda piyasa giiclii formda

etkindir denmektedir (Fama, 1970, s. 388).

1.2.3 Piyasa Etkinligini Test Etmede Kullamilan Modeller

Fama (1970), piyasa etkinligini test etmek amaciyla Beklenen getiri veya Adil Oyun

(Fair Game) modeli, Submartingale modelini ve Rassal yiiriiyiis modelini kullanmaistir.

1.2.3.1 Beklenen Getiri veya Adil Oyun Modeli

Fama (1970), Etkin piyasa fiyatinin tamamen yansitmis oldugu mevcut bilginin test
edilememesinden dolay1 sonuglarin ¢ok genel oldugunu séylemektedir. Fama’ya gore (1970),
Modelin test edilebilmesi i¢in, bilgi olusum siireci detayli olarak belirtilmelidir. Diger bir
ifadeyle modelin kullanilabilmesi i¢in 6ziinde tam yansima teriminin ifade ettikleri tam olarak
belirlenmelidir. Fama,1970 yilinda yapmis oldugu ¢alismada beklenen getiri veya adil oyun

modelinin teorisini asagidaki gibi agiklamustir:
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Piyasa etkinliginin ampirik olarak test edilebilmesi genellikle denge fiyat veya
mevcut caligsmalarin ¢ogu tarafindan desteklenen beklenen getiri seklinde iki parametreye
baglanmistir. Piyasada olusan denge kosullart genelde beklenen getiri terimiyle ifade
edilmektedir. Beklenen getiri teorisi formiilsel olarak su sekilde tanimlanmistir

(Fama,1970,5.384):
E (Pjt1| @) = [1+E (Rj 11 | D) ] Pyt (1)

Burada E Beklenen deger operatorii; Pji, t zamanindaki j hisse fiyati ; Pjuq1, j hisse
senetinin t+1 zamanindaki fiyati; R getiri ylizdesi periyodu ve @ ise t zamanindaki tam
yansitilmis fiyati gosteren bilgi setinin genel bir sembolii olarak tanimlanmustir. Pj+1 Ve R

ifadeleri t zamaninda rastsal hareket eden sembollerdir.

Beklenen getirinin denge degeri olarak ise E (Rj, w1 | @) ifadesi kullanilmistir. @y
ifadesi bilgi temelinde olusturulmustur ve beklenen getiri teorisinde belirlenmistir. (1)
denklemindeki ®; ifadesi beklenen denge getirisinden tam olarak faydalanmaktadir. Mevcut
bilginin tam yansimis oldugu fiyat ise Pj olarak tanimlanmistir. Denge piyasa kosullari
beklenen getiri terimiyle agiklanmaktadir ve beklenen getiri dengesinin bilesimine ve ampirik
gostergeleri olan bilgi setinin temeline dayanmaktadir. Ampirik gostergeler alim-satim
ticaretinin sadece ®; bilgisine dayanmasini reddetmektedir. Diger bir ifadeyle beklenen kar ya
da getiri eger beklenen denge kar ya da getiriyi asiyorsa, bu durum reddedilmektedir.

Boylece;

Xj,t+1 = Pj,t+1 -E (Pj,t+1 | D) (2)
formiilii ortaya ¢ikmaktadir. Buradan beklenen getirinin sifir oldugu tanimlanirsa

E (Xju1| D) =0 3)

(3) denklemi ortaya ¢ikar. Beklenen degerin sifir olmasi herhangi bir beklenen degerde
artis olmayacagini ve fiyatlamanin tam olacagini gosterir ki bu durumda asir1 kazang saglanan
bir oyun yoktur. Burada ®; bilgi setindeki bilgilerin tam yansimis oldugu adil bir oyun var

demektir.
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1.2.3.2 Submartingale Modeli

18. ylizyllda kumar oynayanlarin para koyma stratejilerinden tiiretilmis olup;
kaybedilen para miktarinin iki kati1 kadar oyuna para konulmasi sonucunda, beklenen kazang

ilk konulan para veya daha fazlasi kadardir (Celik, 2007, s.8-9).
Fama (1970), t zamanindaki ®; bilgi seti i¢in;
E (Pjw1] @) > Pyt veya esiti olarak E (Rj t+1 | @) >0 4)

denklemine bakmistir. Burada Pj; hisse senetlerinin ardi ardina siralanan fiyatlari, ®; bilgi
setindeki bilgileri yansitmasi halinde bu durumda Submartingale kavraminin takip edildigini
ve gelecek zamanlarda da beklenen getiri deger fiyatinin haricinde baska bir sey
sOylenemeyecegini sdylemektedir. Su anda meydana gelen fiyatlamalarda esitlik veya
biiytikliik farki s6z konusu olabilir. Eger fiyatlama yukaridaki denklemlerin sifira esit olmasi

halinde olursa, fiyatlama martingale’1 ard1 ardina takip ettigi soylenmektedir.

Fama (1970), fiyatlandirmay1 submartingale’in 6nemli bir gostergesi olarak kabul
etmektedir. Mekanik olarak alim-satimi1 yapilan bir hisse senedi veya nakit bir varlik seti
diigtiniiliirse, yatirnmer hisse senedini elinde tutabilir, 6diing verebilir veya agiga satabilir. (4)
nolu denklem t zamanindaki ®; bilgi setine dayali alim-satim iglemlerinde beklenen getirinin
negatif olmadigin1 sdylemektedir. Etkin piyasalar hipotezinin test edilebilmesi amaciyla

ampirik kanitlarin olusturulmasi ¢ok énemlidir.

1.2.3.3 Rassal Yiiriiyiis Modeli

Etkin piyasalar hipotezinin ilk bastaki uygulamalarindaki su andaki hisse senetleri
fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi yansitmis oldugu durum; basarili fiyat degisimi durumundan
bagimsizdir. Ek olarak genellikle kazang durumu belirsizdir (Fama, 1970, s. 386). Bu iki
hipotezin varsayimi sonucunda rassal yiiriiylis modeli ortaya ¢ikmistir ve model su sekildedir

(Fama,1970,5.386):
F(Rj 11 [ @) = T (Rj,1+2) (%)

Her iki tarafta da Rassal degiskenin dagilimlar1 6zdestir ve t zamanindaki yogunluklari
da aynmidir. Diger bir ifadeyle (1) nolu denklem beklenen getiri modelini agiklamaktadir.
Rassal yiiriiyiis modeli, beklenen getiri veya adil oyun modelinin etkin piyasalar agisindan
daha detaylandirilmis halini anlatir. Adil oyun modelinde piyasadaki denge kosullar1 beklenen

getiri modeliyle belirlenir ve getiri olusurken ve bu siire¢ler devam ederken yatirimcilarin
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yetersiz bilgi sahibi oldugu ve siireglerinde rastlantisal bir sekilde hareket ettigini
sOoylemektedir. Piyasalarda yatirimcilarin manipiilasyon yaparak kazan¢ saglamadigi durum,
rassal yiirliylis modeli durumu olmaktadir. Yatirnmcilarin kendilerini gelistirmeleri ile
piyasaya yeni giren bilginin piyasadaki fiyatlara yansimasi birbirinden bagimsiz olarak

gerceklesmektedir

Ikinci boliimde Tiirkiye’deki ve Diinya’da ki Vadeli Islem Borsa’larmin etkinligi ile
ilgili yapilan calismalar incelenmistir. Etkin piyasalar hipotezi cergevesinde yapilan

caligmalara deginilmistir.
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IKiNCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Tirkiye’de ve Diinya’da agiga satis kisitlamalari, islem maliyetleri, takas merkezinin
varlig1, alim-satim isleminin elektronik olarak yapilmasi vs. gibi etkenlerin Vadeli Islem
Piyasasmin etkinligine etkisi iizerine ¢alismalar yapilmistir. Yapilan caligmalarda futures,
forward ve opsiyon gibi finansal varliklar kullanilmistir. Bu boliimde literatiirde yer alan
caligmalar Tirkiye’de ve Diinya’da yapilan ¢alismalar olarak iki kisma ayrilarak

incelenmistir.

2.1 Diinyadaki Piyasalar Uzerine Yapilmis Literatiir Taramasi

Chung (1991); Chicago Ticaret Borsasi biinyesinde bulunan Vadeli Islem
Borsasi’ndaki fiyatlar ile New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda es zamanli olarak ortaya
cikan fiyatlarin etkinligini test etmis ve arbitraj olanaklarinin var olup olmadigini ve eger
arbitraj olanaklar1 var ise arbitrajin karliligin1 incelemistir. Futures fiyatlanmasinda kullanilan
tastma maliyeti yonteminde endeks arbitrajindaki prim kavrami, vadeli islemler endeksinin
etkin olup olmadigi, gizli maliyet ya da arbitraja engel olusturan unsurlar dikkate alinmadan
uygulanmistir. Yapilan ¢alismada hatali fiyatlamalarin sik ve énemli miktarlarda olmasinin
sebebi olarak kisa siireli alim-satim isleminde arbitraj uygulanmasinin zor olmasi
gosterilmistir. Arbitrajin Onilindeki olas1 engeller olarak ise basit olmayan ve ¢dziilemeyen
islem maliyetleri, piyasanin yukari (artis) hareket etmesi, arbitraj i¢in sermaye olmamasi ve
futures piyasasindaki pozisyon limitleri oldugunu sdylemistir. Chung’a gore eski caligmalar
iki agidan eksiktir. Bunlardan birincisi arbitraj bandinin genisligine ve sikligina bakilmadigi,
bu yiizden de karli arbitraj segeneklerini goriilemedigi durumdur. Arastirmaciya gore ortaya
cikan firsatlardan sonra arbitrajcilarin hemen uygulamaya ge¢mesi gerekmektedir, ¢iinkii
higbir arbitraj imkan1 sonsuza kadar siirmemektedir ve firsatin ne zaman ortadan kalkacagi
bilinmemektedir. Ikincisi icin ise Onceki ¢aligmalarin ¢ogunun spot ve futures kapanis
fiyatlarin1 kullandiklarini, ancak vadeli islem piyasasinin spot piyasadan daha geg
kapandigini, bundan dolay1 da spot-futures karsilastirmasinin es zamansiz olacagini ve bu

durumun 6nemli bir hataya yol agcacagini sOylemistir.
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Calismada vadeli islemler piyasasi etkinlik testi i¢cin boliinmiis 20 hisse senedinin
fiyatlar1 ve futures fiyat verileri kullanilmistir. 1984, 1985 ve 1986 yillarini baz alarak yapilan
caligmada piyasanin ardi ardina gelen yillar boyunca etkinliginin arttigini goriilmiis ve bu
duruma sebep olarak diisiik islem maliyetleri gosterilmistir. Chung’a gore New York Borsasi
zamanla olgunlasmistir ve daha etkin hale gelmistir. islem bantlarinda meydana gelen sinir

ihlalleri ve arbitraj kar hacmi yillarin gegmesiyle azalmistir.

Gay ve Jung (1999), yapmis olduklari ¢calismalarinda islem maliyetlerinin ve aciga
satis kisitlamasi uygulamasinin Kore Vadeli islem Borsasi’nin etkinligine etkisini
incelenmistir. Kore’de futures aligverisi 3 Mayis 1996 yilinda baglamistir ve Kore 200 endeksi
tizerine futures temellendirilmistir. Arastirmacilar ¢alismada futures alisverisinde kisa arbitraj
firsatinin ~ ¢oklugundan dolayr piyasanin genelde diisiik degerlenmis oldugunu
gozlemlemiglerdir. Diisiik fiyatlandirmanin ¢ok olmasindan dolayi futures’larin diisiik fiyattan
alinip satildigi gortilmistir. Calismada, futures kontratlarin fiyatlamasi tasima maliyeti
modeli kullanilarak arastirilmistir. Kore vadeli islemler borsasi {lizerine yapilan ilk calisma
oldugundan dolayi iki 6nemli soruya cevap aramislardir: Birincisi ni¢in yanlis fiyatlandirma
orani ¢ok yilksektir ve ikincisi de hangi faktorler devamli diisiik fiyatlandirmay1

aciklayabilmektedir.

Aragtirmada standart tasima maliyeti modelinin kullanim uygunlugu ve test
kisitlamasi, futures fiyatlar1 {izerine bir alternatif denge modeli vasitasiyla uygulanmigtir.
Farkli oyuncu gruplart i¢inde arbitrajsiz bir bant olusturulabilmesi i¢in farkli islem maliyetleri
kullanilmigtir. Arastirmaya gore tasima maliyeti modeli futures’larin fiyatlarini belirlemede
onemli oranda etkindir ancak mantikli ve agiklayici bir dengeleme modeli de gerekli

olmaktadir.

Switzer, Varson ve Zghidi (2000) yaptiklari ¢alismada takas merkezinin piyasaya
etkisini incelemislerdir. Calismada 29 Ocak 1993 ile 23 Temmuz 1998 yillar1 arasindaki
veriler kullanilmistir. Calismada, endeks futures i¢in teminat merkezinin varliginin etkisini ve
bu durumun piyasadaki fiyat etkinligini gelistirip gelistirmedigini bulmay1 amaglamislardir.
Calisma S&P 500 endeksi iizerine yapilmistir. S&P 500 futures kontratlarinda vade tarihine
yakin kontratlar se¢ilmistir. Caligmada tagima maliyeti yontemi kullanilmistir. Arastirmaya
gore Teminat Alim Merkezi kurulduktan sonra piyasa etkinlesmistir. Hatali fiyatlandirmalar
Teminat Alim Merkezinin kurulmasindan sonra azalmistir. Piyasa etkinligi Teminat Alim

Merkezinin varligindan sonra artmistir.
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Taylor, Dijk, Franses ve Lucas (2000) ad1 SETS olan elektronik alig-veris sisteminin
kurulmasinin piyasa etkinligine etkisini test etmek i¢in arastirma yapmislardir. Yani
elektronik sistemden Once ve sonra Biiyiik Britanya’daki (UK) spot ve futures borsasinda
meydana gelen arbitraj olanaklarin1 arastirmiglardir. Elektronik sistem 20 Ocak 1997°de,
Londra’da kurulmustur ve bu sistemle FTSE 100 hisselerinin elektronik emirler ile almnip
satilmas1 miimkiin hale gelmistir. Calismada emirler diger bostaki emirler ile otomatik olarak

eslestirilmistir.

SETS’in kurulumuyla piyasanin daha etkin hale gelip gelmedigi ve arbitraj faaliyetinin
olmadig1r durumda alig veriste siirlarinin degisip degismedigi incelenmistir. Calismada
kullanilan FTSE 100 futures fiyatlar1 LIFFE’den elde edilmistir. Calismada SETS’den 6nceki
donem ile sonraki donem incelenmistir. Aligveris faaliyet zamani olarak aligverigin ilk
saatlerinde ¢cok az kurumun islem yapabilmesinden dolay: ilk saatler alinmamis ve islem
saatleri 9.00 a.m. ve 4.30 p.m. olarak ¢alismada tercih edilmistir. FTSE 100 spot ve futures
piyasalarinda arbitrajcilarin  aligverisinde  yiizlestikleri islem maliyetleri SETS’in
kurulumundan sonra Onemli Ol¢lide azalmistir. Calismanin sonucunda iki bulguya
ulagsmuglardir. Birincisi futures ve spot piyasalar, SETS’in kurulumundan sonra piyasalardaki
soklardan daha az etkilenmeye baslamistir. Soklarin etkisinin 5 dakika icinde yok oldugunu
gdzlemlemislerdir. Ikincisi futures piyasalart SETS’in kurulmasiyla soklardan esit bir sekilde
etkilenir hale gelmistir. Bu durum elektronik aligveris sisteminin piyasa etkinligini

gelistirdigini gostermektedir.

Brooks, Rew ve Ritson (2001); yaptiklar1 ¢alismada aligveris stratejisi temelinde,
FTSE 100 futures kontratlar1 ve spot endeksi arasindaki yon verme-gecikme iligkisini
arastirmiglardir. Birlesik Krallik tiirev piyasalari, kismen finansal menkul kiymetler ile
mallarin aligverislerinde olusan ekonomik risklerin bilesimiyle gelismistir. Arastirma
Avrupa’nin en biiyiik borsasi London International Financial Futures ve Option Exchange
(LIFFE)’de yapilmistir. Bu arastirmada FTSE 100 endeksinin tiim bilgiyi yansitip
yansitmadigina karsit olarak beklentilerden yararlanilarak olusturulan aligveris stratejilerinde
de sistematik kar firsatinin olup olmadigina dikkat etmislerdir. Calismada tasima maliyeti
yontemi kullanilmistir. Arastirmada ¢ok yiiksek siklikta wveriler kullanilarak onceki
caligmalardan farklilasma yoluna gitmislerdir. Giinliik verilerin kullanildig1 istatistiksel
analizlerde gecikme-yon verme iligkisinin kanitlarinin bulunmasinin olasilik dis1 oldugunu
sOoylemislerdir. Zaman serileri kullanilarak tretilen, ileriye doniik tahmin degerlendirmeleri

caligmanin en 6nemli ayagini olusturmustur. Piyasada anlagsmazlik yoksa ve piyasa etkin ise
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bu durumda spot ve futures fiyatlarinin birbiriyle tamamen eszamanli olarak hareket edecegini
ve bir piyasanin digerine yol gostermeyecegini soylemislerdir. Aragtirmada futures’larin spota
yon verdigi bulgusunu bulmuslardir. Tasima maliyeti modelinin alim-satim iglemi ve
fiyatlandirma icin uygun bir ydntem oldugunu bulmuslardir. Ongérii modellerinin en
onemlilerinden biri olan tasima maliyeti yontemi bu calismada hata diizeltme yoOntemi

yardimiyla spot piyasanin zaman bakimindan %68.75’ini dogru yonlendirmistir.

Heaney (2002), mal piyasalar1 igin tagima maliyeti modelinin gelistirilip fiyatlari
tahmin etmedeki yetenegini arastirmistir. Arastirmada teslim edilebilir mallar igerisinden
Londra Metal Borsasina yon veren kontratlar secilmistir. Bu kontratlar 3 aylik donemlere
ayrilmig olarak Aralik 1964 ile Haziran 1995 tarihleri arasi igerisinde se¢ilmistir. Birim kok
testinin gegerliligi tim periyotlar i¢in futures fiyati, nakit fiyat, faiz oran1 ve envanter seviyesi
icin korelasyon katsayisinda ilk emir ve standart sapmayla nakit fiyata doniis sabit olmasina
ragmen reddedilememistir. Temel hata dogrulama denklemi modeli ge¢mis dénemdeki tasima
maliyeti fiyatlandirmasi c¢eliskisi ile su anki nakit fiyat degisimi arasinda istatistiksel olarak
onemli bir iligkinin varligini géstermistir. Arastirmacilara gore, tasima maliyeti modeli futures
fiyatlarinin tahmin edilmesinde dogru model durumundadir ve arastirmacilar modelin daha da

gelisebilecegini diiginmektedirler.

Kurov ve Lasser (2002) yilinda yaptiklar1 calismada Nasdaq 100 spot endeks fiyati ve
futures‘un fiyat1 arasindaki iligkinin “Kiip” adi verilen sistem bagladiktan sonra nasil
etkilendigini bulmayr amaglamislardir. Calismanin amaci nakit ve futures fiyatlama
iliskisinde izlenen hisse senetlerinin etkisinin arastirilmasidir. Arastirmacilar, Nasdaq 100
endeks hisse senedi i¢in izleme basladiktan sonra Nasdaq 100 futures kontratlar ile bu
kontratlara temel olan endeksler arasindaki fiyatlama iligkisinin tahmin edilebilmesinin
basarildigin1 sdylemislerdir. izlenen hisseler 10 Mart 1999 da QQQ sembolii altinda isleme
baslanmistir ve bu hisse senetlerine Nasdaq 100 hisse senetlerinin portfoyiinii iceren ve elinde
tutan birim olan giivenli yatirim birimi tarafindan Kiip ad1 verilmistir. Calismada veri olarak 1
Temmuz 1998 ile 29 Ocak 1999 tarihleri arasinda 336 aligveris giinii kullanilmistir. Kiip
sisteminden Oncesi i¢in 172 giin ve sonrasi i¢in 164 giin olarak tercih edilmistir. Veriler 15
saniye aralikli verilerdir. Hatali fiyatlandirmalar1 belirleyebilmek i¢in 3 aylik hazine bonosu

bilesik faiz orani kullanilmstir.
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Calisma, piyasada Nasdaq 100 futures kontratlarinin aktif alisveriste kullanilarak fiyat
etkinliginin test edildigi ilk ¢aligmadir. Diger ¢alismalardan farkli yanlarindan birincisi hafta-
ay-y1l bazli veriler kullanmis olmalaridir. Ikincisi ise fiyat degisiklikleri, futures aligveris
hacmindeki degisiklikleri ve Kiip sisteminin olusumundan sonra spot-futures fiyat iliskisini
analiz etmis olmalaridir. Sonug¢ olarak da Kiip sisteminin baslamasindan sonra Nasdaq 100
futures kontratlar1 i¢in arbitraj firsatlar1 azalmistir. Arastirmacilar yeni sistemle beraber
futures fiyat bandini ihlal edip arbitraja firsat taniyan durumlarin ¢ok kisa bir siirede yok
oldugu gérmiislerdir. Kiip sistemi fiyat etkinligini artirmis ve spot-futures arasindaki farki
daraltmistir. Calismada spot-futures fiyat iliskisinin tasima maliyetini takip edip etmedigine
bakilmistir. Tasima maliyeti formiiliindeki futures fiyati ile spot fiyati arasindaki fark sifira
yakinsar hale gelmistir. Sonug itibariyle Kiip sisteminden sonra hatali fiyatlandirilmis futures
ortalamasinin biiytlikliigii ve fiyat bandi ihlal siklig1 azalmistir. Bu hatali fiyatlandirmalar kisa
zaman igerisinde yok olmustur. Hatali fiyatlamada meydana gelen azalma futures kontratinin

vade tarihinden bagimsiz olarak hareket etmistir.

Chung, Kang ve Rhee (2003) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Tokyo Sermaye
Piyasasinda islem goren Nikkei 225 hisse senetleri ilizerine dayanak olan ve 3 yil sonra
kurulan Osaka Sermaye Piyasasinda islem goren futures sozlesmelerine tagima maliyeti
modelini uygulayarak, piyasanin i¢yapisin1 anlamay1 ve bu piyasalarda islem goren futures
sozlesmelerinin Nikkei 225 hisse senedi endeksinin fiyati iizerine etkisini aragtirmiglardir.
Yaptiklar1 bu caligmanin ilk bulgularinda islem maliyeti dahil olmak iizere arbitrajsiz fiyattan
%0,41 oraninda sapma tespit etmislerdir ve diger piyasalarda oldugu gibi hatal1 fiyatlamalarin
vadeden uzaklastikga veya uzun donemli kontratlarda arttigini bulmuslardir. Ancak biiyiik
oranda gergeklesen arbitraj karlarinin nigin nadir olarak gergeklestigi ile ilgili 6rnegin islemin
gecikmesi, az tahmin edilen islem maliyetleri, spotta aciga satis zorluklar1 gibi i¢ yapisal
faktorler dahil olmak tizere tatmin edici bir cevap bulamamislardir. Ayrica giin i¢inde hi¢
islem gormeyen giinlerin olmas1 sebebiyle, bu giinlerin hesaba katilmamas1 durumunda piyasa
verimliliginin, yani spot ve futures arasindaki fiyat fark:i ile ilgili yapay sonuglar elde

edilecegini ve yanlig arbitraj firsatlar1 tanimlanacagini ileri stirmiislerdir.
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Crowde ve Phengpis (2005) yaptiklar1 ¢alismalarda mal piyasalarini ele almiglardir.
Calismalarinda yabanci forward borsalari gibi piyasalarda arbitrajin olmadigi kar kosullarinin
farkli faiz oranlarmmi gerektirdigini sOylemislerdir. Bu ¢alismada S&P 500 futures’larinin
Pazar etkinligini temel etkinlik ya da yansizlik ozelligi ile arastirmislardir. Arastirmada
verilerin tutarli oldugu ve bir tane esbiitlinlesik bir vektor bulundugu bildirmislerdir. Bu iliski
iizerine yapilan analiz sonucunda da onemli kararsizlik kanitlar1 bulmuslardir. Bu durumu
temsilen ii¢ aylik hazine bonosu faiz oranini tasima maliyeti modeline eklemisler ve bulunan
kanitlarda sadece esbiitiinlesik vektor ile {li¢lii varyasyon arasinda tutarli, tasima maliyeti
modeli ile tutarli ve arastirilan tiim periyottaki iliskinin duragan oldugunu bulmuslardir.

Calismaya gore bu alanda yeni ¢aligmalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Henker ve Martens (2005), hisse senedi {izerine yapilan islemlerin fiyat adimlarinin
sekizde birden, onalti da bire alinmasindan sonra futures’lardaki arbitraj imkanini
incelemislerdir. Bu durumu incelerlerken de su soruya cevap aramislardir: S&P 500 futures
endeksinde arbitrajin engellenmesi i¢in endeks arasindaki farkin azalmasina etki eden unsur
nedir? Arastirmacilara gore yeni sistemle birlikte alim-satim arasindaki fark islem
hareketlerindeki fiyat adiminin azalmasindan dolayr azalmistir. Caligmalarinda S&P 1997
yilindaki Teminat ve Borsa Komisyonu'nun bildirdigi endeks veri setini kullanilmislardir.
Ayrica NSYE’de kullanilan 80 a kurali da incelenmislerdir. Bu kural sudur: satim (alim) emri
yalnizca satis (alig) fiyatin1 yukari (asagi) cekmek i¢in uygulanabilir. Bu kuralin hatali
fiyatlandirmalan artiracagi diisiinmiislerdir. Her bir islem i¢in fiyat adimi azaldiktan sonra
piyasa da dolar miktar1 16.5 milyondan 13.8 milyona diismiistiir ve ortalama arbitraj islem
sayist da 355’den 379’a ¢ikmustir. Bu durum, islem maliyetinin azaldigini, arbitrajci sayisina
pozitif yonde dogrudan etki yaptigin1 gostermistir. Ayrica NSYE’de arbitraj isleminin
genellikle 10:00 ile 15:50 arasinda yapildigin1 gostermistir. Bu yeni sistemden sonrasi i¢in
hatal1 fiyatlandirmalarin ylizdesinin dnceki donemle ayni oldugu goriilmistiir. Piyasa riski
kontrol edilebilir durumda olsa bile hatali fiyatlandirmanin eski haline dénmesinin ¢ok gii¢
oldugu, ciinkii ortalama aktif arbitrajci sayisinda 6nemli oranda artis oldugunu sdylemislerdir.
Yani eger bir piyasada aktif arbitrajci sayisi fazla ise hisse senedi ilk satildig1 hatali fiyata bir
daha geri donmesi ¢ok zor olmaktadir. Islem hareketleri igin fiyat adimlarmin azalmasi
(sekizde birden on altida bire degismesi), 80 A kuralinin varligmin arbitraj pozisyonu i¢in
gerekli hamleleri yapmay1 engellemesi, hatali fiyatlandirmalardan dolay: arbitraj firsatlarinin
artmasina neden olmustur. Piyasada islem hareketlerinin engellenmesi ve gecikmeler olmasi

piyasanin hizli bir sekilde hatali fiyatlandirmalara cevap vermesine engel olmustur.
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Blose (2010) yaptig1 calismada; altin fiyatlarinin beklenen enflasyon altinda tasima
maliyeti modeli ile tahmin edilip edilmedigini ya da tasima maliyeti modelinin altin fiyatlarini
enflasyona ragmen ne kadar tahmin ettigini arastirmigtir. Cogu piyasa analistine gore altin
spot fiyatlar1 beklenen enflasyondan etkilenmektedir. Beklenen enflasyon degisikliklerinin
altin fiyatlar iizerindeki etkisi finansal yazinda rutin olarak islenmis ve analizleri yapilmstir.
Aragtirmaci Tiiketici fiyat endeksinde (CPI) biiyiik bir degisiklik meydana gelmesinin altin
fiyatlarinda da biiyiik bir degisime neden olacagini ve beklenen enflasyonun bu degisiklige
katkida bulunacagimi diisiinmistiir. Altin fiyatlarin1 6lgmede tiiketici endeks fiyati,
enflasyonun oOl¢iilmesinde kullanilan en yaygin yontemlerden birisidir. Calismada yirmi yillik

tiiketici endeks fiyati kullanilmistir ( Mart 1988- Subat 2008).

Arastirmacilara gore tiiketici davranislarindaki beklenmedik degisiklik bono
kazancinda etkili olmus ancak altin fiyatlarini etkilememistir. Aragtirmaci, beklenen enflasyon
ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aciklayabilmek amaciyla iki farkli hipotez denemistir.
Beklenen enflasyondaki degisikliklerin altin fiyatlarinda da acil degisiklige sebep olacag,
tasima maliyeti modeli hipotezinde de beklenen yiiksek enflasyonun yiiksek faiz oranina
sebep olacagi ve bunun da tagima maliyetini artiracagini dngdrmiistiir. Sonug olarak tiiketici
fiyat endeksindeki beklenmedik degisiklikler ile bono kazanci arasinda onemli bir iliski
saptamistir. Beklenen enflasyonun degisimi boyunca altinin tasima maliyeti de degismistir.
Yatirimcr gelecekte enflasyonun piyasa beklentilerinden 6nemli oranda farkli olacagini sezse
ya da bilse bile, yatirimcinin altin piyasasinda spekiilatif bir strateji kuramayacagi ve kar elde
edemeyecegi bulgusuna ulasilmistir. Arastirmaci, beklenen enflasyondaki degisikliklerden
spekiilatif olarak faydalanip kar elde edilmesi igin altin spot piyasasi yerine hisse senedi

piyasasinin kullanilmasi gerektigini iddia etmistir.

2.2 Tiirkiye’deki Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Uzerine Literatiir Taramasi

Aydin (2006); Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’’nin endeks sozlesmelerinin fiyat
etkinligini EGARCH yontemini kullanarak test etmistir. Bu calismasinda 2005-2006
yillarindaki IMKB 30 Endeksi ile VOB-IMKB 30 vadeli islem sozlesmelerini kullanmistir.
Sonu¢ olarak spot ve vadeli piyasalardaki bu sozlesmelerin fiyatlandirilmasinin etkin

oldugunu ve uzun dénemde birlikte hareket etmeye meyilli olduklar1 bulunmustur.
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McMillan ve Ulkii (2009) tarafindan yeni kurulan izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinda islem géren IMKB 30 futures endeksi ile IMKB’de islem goren IMKB 30 endeksi
iizerine tasima maliyeti modelini kullanarak fiyat etkinligini 6l¢mek i¢in bir aragtirma
yapmiglardir. Bu ¢alismalarinda biiylik miktarlarda hatali fiyatlamalar goriilmiis ve kalici
arbitraj firsatlar1 ortaya ¢ikmistir. Arbitrajlarin ¢ogunlugu negatif tarafli iken daha az miktarda
ise pozitif tarafli arbitraj firsatt bulunmustur. Negatif (uzun) arbitraj firsatinda futures fiyati
teorik fiyattan daha asagida fiyatlanmistir. Pozitif (kisa) arbitrajda ise futures fiyati teorik
fiyattan daha yiiksek belirlenmistir. Ayrica arastirmaya gore ortaya ¢ikan arbitraj firsatlari
degerlendirilirken agiga satisin miimkiin ama zor olmasindan dolayr daha az islem maliyeti
Odeyen kurumsal yatirimeilarin, bireysel yatirimcilara gore daha yiiksek arbitraj kari elde
ettigi ve daha ¢ok firsatt degerlendirme olanagina sahip oldugu goriilmiistiir. Caligmada 5
dakika aralikli veriler kullanilmistir. Hatali fiyatlamalarda en ¢ok goze carpan sey vadeye
yakinlik veya uzaklik olmustur. Vadeye birkag¢ haftaya kadar fiyatlar eslesmeye baslamigtir.
Basglangicta diisiik islem sayisi olan VOB, zamanla bilingli yatirnmcilarin girmesiyle hem
islem hacmini arttirmistir hem de fiyatlar daha etkin bir sekilde belirlenmeye baslamistir.
Ancak yine de negatif yonlii hatali fiyatlamalar hep var olmustur. Yani McMillan ve Ulkii,
hatal1 fiyatlamalarin sebebi olarak diisiik islem hacmi ve bilgisiz ve ehil olmayan yatirimciy1
gormemis, bunun yerine piyasadaki yatirimecinin davranis etkisi ilizerinde yogunlasmislardir.
Yeni kurulan bu piyasada hatali fiyatlamalar daha ¢ok piyasanin yiikselis egiliminde oldugu

zamanlarda ortaya ¢ikmistir.

Cinko ve Avci (2009); VOB-IMKB 30 vadeli islem sozlesmesi kullanilarak IMKB
30’da bulunan sirket portfylerinin riskinin azaltilip azaltilamayacagi lizerine arastirma
yapmustir. Sozlesmelerin giinliik veya haftalik olmasinin riski azaltmaya 6nemli bir etkisinin
olmayacagr ve Vadeli islem sozlesmeleri kullanilarak portfoy riskinin %90 ile %56
oranlarinda azaltilabilecegi bulgusuna ulasmistir. Calismada korunma saglamak i¢in vadeli

islem sozlegsmelerinin kullanilabilecegi soylenmektedir.

Kalayci ve Zeynel (2009); Vadeli Islem sdzlesmelerinin kullanilarak piyasa riskine
kars1 koruma saglayip saglamadiklarini arastirmislardir. Calismalarinda 2006 yilindan itibaren
IMKB 30 endeksi ve VOB-IMKB 30 Vadeli islem sdzlesmelerini kullanmislardir. Sonug
olarak spot piyasadaki fiyatlar ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ndaki fiyat degisimleri
arasinda dinamik bir koruma bulmuslardir. Yapilan ¢alisma, spot ve vadeli fiyatlarin birlikte

hareket etmesini desteklemistir.
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Bektas (2009); Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem géren TREUR ve TRUSD
doviz vadeli islem sozlesmelerini kullanarak piyasa etkinligini rassal yiirliylis modeliyle
incelemistir. Bu ¢alismasinda 4 Subat 2005 ile 16 Ocak 2009 tarihleri arasindaki sézlesmeleri
kullanmistir. Sonug olarak TLUSD ddviz vadeli islem sdzlesmesinde rassal yiiriiylis modeli
reddedilirken, TLEUR doviz vadeli islem sozlesmesinin reddedilemeyecegi bulgusuna
ulagmistir. Ancak farksizlik hipotezi ve birim kok testi uygulanmasi sonucunda, her iki
sOzlesme icinde rassal yiiriiylis modeline gore fiyatlamanin etkin olmast durumu

reddedememistir.

Bilgin (2011); Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda arbitraj olanaklarinin var olup
olmadigin1 incelemek {izerine ¢alisma yapmistir. Bu c¢aligmasinda 2005-2009 yillarn
arasindaki IMKB 30 endeksi ile VOB-IMKB 30 vadeli islem sdzlesmelerini tasima maliyeti
modelini kullanarak incelemis ve en ¢ok islem yapilan 50 giinii tercih etmistir. Calismasinin
sonucunda arbitraj olanaklarinin yillar gectikce 6nemli oranda ve diizenli olarak diistiigi,
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulus yillarindaki standart sapma ve fiyat
dengesizliklerinin ¢ok fazla oldugu ve anormal arbitraj karlarinin oldugunu ancak zamanla

diistiigii bulgusuna erismistir.

Kusak¢1 ve Kusake1 (2012), 2005-2006 yillarinda Tiirkiye’deki Vadeli ve spot
piyasalarinda olusan arbitraj olanaklarini arastirmiglardir. Calismalarinda 43 adet futures
kontrat1 incelemislerdir. Caligmalarinda tagima maliyeti modelini kullanmislardir. Sonug
olarak teorik ve spot fiyatlarin tecriibesiz yatirimer ve yeni kurulan piyasa diizenlemelerine
gore farklilik gosterdigini, IMKB 100 ve IMKB 30 endeklerinin diisiik degerlendigini ve
arbitraj firsatlar1 olusturdugunu ancak aciga satis imkaninin zorlugu nedeniyle
degerlendirmenin miimkiin olmadig1 bulgusuna ulasmistir. Ayrica doviz sozlesmelerinde

herhangi bir arbitraj firsatinin olmadigini da sdylemistir.

Kapusuzoglu (2012), vade yaklastik¢a fiyatlardaki volatile artar diyen Samuelson
Hipotezinin IMKB 100 endeksi ile VOB-IMKB 100 vadeli islem sdzlesmeleri iizerinde
gecerli olup olmadigini incelemistir. 2005-2010 yillar1 arasindaki 46 futures kontratina
uygulanan bu calismada, kontratlarin %@83’linde bu hipotezin gecerli olmadig1r sadece
%17’sinde desteklendigi bulgusuna ulagmistir. Sonug olarak fiyatlarda goriilen dalgalanma ile

vade zamani arasinda ters bir iliski bulamamustir.
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Hazar (2013); 1 Temmuz — 31 Aralik 2011 tarihleri arasindaki VOB-IMKB 30 vadeli
islem sozlesmeleri ile IMKB 30 endeksine tasima maliyeti yontemini uygulayarak arbitraj
firsatlarin1 incelemis olup; c¢alismasinda giin i¢i ve beser dakika aralikli endeksler
kullanmistir. Risksiz faiz orani olarak gosterge tahvil faizini ve arbitraj esik degeri olarak da
%1°1 kabul etmistir. Sonug olarak toplamda esik degerini agsan 22 arbitraj firsat1 bulmustur ve
bu firsatlarin oraninin toplamin %3’ kadar oldugunu bulmustur. Arbitraj sayisinin az

oldugunu ve piyasanin etkin oldugunu séylemistir.

fliter ve Algiiner (2013); spot ve vadeli islem piyasasi arasindaki etkilesimi tasima
maliyeti yontemini kullanarak test etmislerdir. Veri olarak Ocak 2006-Mart 2011 tarihleri
arasindaki IMKB 100 endeksi ile VOB-IMKB 100 endeks vadeli islem sozlesmelerini
kullanmiglardir. Caligma sonucunda futures’larin etkin bir sekilde fiyatlandigi bulgusuna

ulagmislardir.

Bektas, Karan ve Arslan (2010); 2005-2009 yillar1 arasindaki TREUR ve TRUSD
doviz vadeli islem soOzlesmelerine rassal yiirliylis modelini uygulayarak, piyasadaki
fiyatlamalarin etkin olup olmadigini incelemislerdir. Sonug itibariyle rassal yiirliylis modeli
TREUR doviz vadeli islem sézlesmesi icin reddedilememesine ragmen TRUSD déviz vadeli
islem s6zlesmesi reddedilmistir. Ancak ayni verilere uygulanan kosu testi ve birim kok testi
sonucunda da her iki doviz vadeli islem s6zlesmesi igin rassal yiiriiylis modelinin

reddedilemedigini bulmuslardir.

Cinko ve Avci (2010); 2007-2008 yillar1 arasindaki IMKB 100 endeksi ile VOB-
IMKB 100 endeks vadeli islem sozlesmelerini kullanarak riskten korunma durumunu
arastirmislardir ve yapmus olduklari calismalar sonucunda Tiirkiye’de Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi’nda etkin bir korunma bulgusuna ulagmislardir.

Zeynel (2008); Subat 2005-Aralik 2007 tarihleri arasinda IMKB 100 endeksi ile VOB-
IMKB 100 endeks vadeli islem sozlesmelerini kullanarak piyasa riskine karsi korunma
etkinliginin saglanip saglanmadigini arastirmistir. Caligmast sonucunda 2006 yilindan itibaren
korunma etkinliginin arttiini, spot ve vadeli piyasalardaki fiyatlanmalarda anlamli bir iligki

oldugu bulgusunu elde etmistir.
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Endeks arbitraji ile ilgili olarak Tiirkiye’deki ve Diinya’daki ¢aligmalar genel olarak
incelendiginde, calismalarda en ¢ok kullanilan modelin tagima maliyeti modeli oldugu
goriilmistlir.  Futures’larin fiyatlanmasinda kullanilan veriler tasima maliyeti modeli ile
uyumludur ve kolay uygulanabilir. Literatiir taramasi, IMKB 100 endeks sozlesmesi iizerine
yapilan ¢alisma sayisinin yeterli olmadigin1 da ortaya ¢ikarmaktadir. Caligmalarinda diger
futures kontratlarinin verilerini kullanan arastirmacilarin ¢ogu, IMKB 100 kontratinin islem
hacmi yetersizligi nedeniyle dikkate alinmadigini ifade etmektedirler. Yaklasik 10 yil siireyle
islem goren, IMKB’ nin Borsa Istanbul ile birlesmesi sonucunda sonlandirilan bu kontratin
fiyat etkinliginin yeterince arastirilmamis olmasi literatiirdeki 6nemli bir eksikliktir. Kontratin
etkinlige ulagsamamasi basarisizliginin nedenlerinden biri olabilir. Sadece bu amagla bile bu
konunun arastirilmasinin literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir. Bu gercevede, bu
calismada IMKB 100 futures kontratinin fiyat etkinligi tasima maliyeti kullanilarak

incelenmistir.
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UCUNCU BOLUM
VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI ve BORSA ISTANBUL’UN GELISIM

Bu béliimde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ve Borsa Istanbul hakkinda genel
bilgiler 6zetlenmekte, fiyat etkinlinin test edilecegi VOB-IMKB 100 endeks vadeli islem

sozlesmesi Ozellikleri sunulmaktadir.

3.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Tanitimi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 4 Subat 2005 yilinda faaliyete gecmis olan
Tiirkiye’nin ilk 6zel borsasidir. VOB’un kurulus amact risk yonetimini etkin bir duruma
getirmektir. Tiirkiye serbest pazar ekonomisine sahiptir yani fiyatlar arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Serbest pazar ekonomisinde tiim firmalar ekonomik krizlerle ve
istikrarsizliklarla kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bundan dolayr Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi, yatirimcilarina gesitli enstriimanlar kullanarak riskleri yonetmek i¢in dnemli firsatlar

sunmaktadir (www.vob.org.tr).

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda hisse senedi, doviz, emtia ve faiz piyasasi olmak
iizere dort farkli piyasa bulunmaktadir. Borsadaki islemlerin gerceklestirilebilmesi amaciyla
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ii¢ farkli Pazar biinyesinde bulundurarak teskilatlanmistir.
Bu pazarlar ana pazar, Ozel emirler pazar1 ve 6zel emir ilanlar1 pazaridir. Ana pazarda normal
seans veya fiyat sabitleme seansi i¢in emirler eslestirilmektedir. Eslestirilme islemi iki farkli
kurala gore yapilmaktadir. Bunlardan birincisi fiyat onceligi kuralidir ki bu kuralda diisiik
fiyath satim emirleri diger satim emirlerden ve yliksek fiyatli alim emirleri de diger alim
emirlerinden Once islem gormektedir. Diger kural ise zaman onceligi kuralidir ki bu kural
fiyatlarin esit olmasi halinde uygulanmaktadir ve ilk verilen emir isleminin gergeklesmesi
sonraki emirlerden daha oncelikli olarak gergeklestirilmektedir. Sisteme girilen emirler
kullanicilar tarafindan istekleri dogrultusunda degistirilebilmekte veya iptal edilebilmektedir.
Bir diger pazar 6zel emirler pazaridir. Bu pazar, ana pazardaki fiyatlarin olusumunu
etkileyebilecek biiyiikliikteki emirlerin islem gordiigli pazardir. Bu pazarda islem goren
sozlesmeler; fiziki teslimatli vadeli islem sozlesmelerinden bir defada 500 adet veya daha
fazla s6zlesmeler ile herhangi bir s6zlesmeden bir defada 2000 adet sozlesme veya daha fazla
miktardaki sozlesmelerdir. Bu pazarda islem goriilebilmesi Borsa’nin onayna baglhdir.
Ucgiincii pazar ise 6zel emir ilan pazaridir ki bu pazarda sadece bir tarafi belirli olan 6zel

emirler girilebilmektedir (www.vob.org.tr).



http://www.vob.org.tr/
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ndaki alim-satim ve diger islemler bilgisayar
iizerinden Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Islem Sistemi (VOBIS) adi verilen bir sistem
tarafindan gergeklestirilmektedir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda fiyat olusumu igin
Siirekli Miizayede ve Tek Fiyat yontemi olmak iizere iki farkli yontem kullanilmaktadir.
Stirekli Miizayede yontemi normal seansta gergeklestirilmekte ve fiyat ve zaman onceligi
kurali uygulanmaktadir. Tek fiyat yontemi ise fiyat Sabitleme seansinda fiyat ve zaman
onceligi kurali dikkate alinarak iglem yapilmakta ve denge fiyat olusumu saglanmaktadir.
Borsada igslem yapilabilmesi i¢in pozisyon alinmasi gereklidir. Borsada pozisyon alinmasi i¢in
Takasbank’ta belirli miktarda teminat bulundurulmas: gerekmektedir ki bu teminata islem
teminati denmektedir. Baslangi¢ teminati, siirdiirme teminati ve olaganiistii durum teminati
olmak iizere ii¢ farkli islem teminati bulunmaktadir. Baglangi¢ teminati; pozisyon almak i¢in
gerekli teminat tutaridir. Siirdlirme teminati; baslangic teminatinin zarar vs. gibi nedenlerden
dolayr miktar olarak diisebilecegi en diisiik seviyedir. Olaganiistii durum teminati1 ise Borsa
tarafindan olaganiistii durumlarda talep edilen teminattir ve Islem teminati olarak kabul

edilebilecek nakit ve nakit dis1 varliklar asagidaki gibidir (www.vob.org.tr):



http://www.vob.org.tr/
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Tablo 3.1 Nakit ve Nakit Dis1 Varhklar

Nakit Teminatlar Turk Liras:
Nakit Dis1 Teminatlar
Doviz ABD Dolari

Avrupa Para Birimi

Devlet i¢c Bor¢clanma Senetleri Devlet Tahvili

Hazine Bonosu

Dovize Endeksli Devlet Tahvili

Doviz Odemeli Devlet Tahvili

Euro Tahviller Euro Tahviller (USD veya EUR)

Hisse Senedi IMKB 30 endeksine dahil hisse senetleri

Borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri

Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri  Kaydilestirilmis yatirnm fonu katilma belgeleri

Kaynak: http://vobarchive.borsaistanbul.com/\VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=497

Nakit ve nakit dis1 teminat varliklarinin toplam teminat icerisindeki minimum ve

maksimum paylar1 asagidaki gibidir (www.vob.org.tr):



http://vobarchive.borsaistanbul.com/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=497
http://www.vob.org.tr/
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Nakit/Nakit dis1 | Teminat ¢esidi Teminat grubu | Min. | Maks.
Nakit TL TL 0.30 |1.00
Nakit Dis1 Doviz DVz 0.00 |0.70
Nakit Dis1 Hazine Bonosu HB 0.00 |0.70
Nakit Dis1 Devlet Tahvili DT 0.00 |0.70
Nakit Dis1 Dovize Endeksli Devlet Tahvili DTE 0.00 |0.70
Nakit Dis1 Déviz Odemeli Devlet Tahvili DTY 0.00 |0.70
Nakit Dis1 Euro tahvil (USD veya EUR) EUT 0.00 |0.70
Nakit Dis1 Hisse Senedi (IMKB 30 ‘a dahil HS) | IMKB 30 0.00 |0.35
Nakit Dis1 Borsa yatirim fonlari BFY 0.00 | 0.35
Nakit Dis1 Yatirim fonu KB. (Kaydi) A tipi YF-A Tipi 0.00 | 0.35
Nakit Dis1 Yatirim fonu KB. (Kaydi) B tipi YF-B Tipi 0.00 | 0.70
Nakit Dis1 Yatirim fonu KB. (Kaydi) Likit YF-Likit 0.00 | 0.70

Kaynak: http://vobarchive.borsaistanbul.com/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=498

Islem teminat1 olarak kabul edilen nakit dis1 kiymetler belirli degerleme katsayilar ile

carpilarak bulunurlar. Bu degerleme katsayilari asagidaki gibidir (www.vob.org.tr):

Tablo 3.3 islem Teminati Degerleme Katsayilar

Nakit/Nakit dis1 Teminat cesidi Teminat Degerleme
grubu katsayilar:

Nakit TL TL 1.00

Nakit Dis1 Doviz DVvz 0.95

Nakit Dis1 Hazine Bonosu HB 0.90

Nakit Dis1 Devlet Tahvili DT 0.80

Nakit Dis1 Dovize Endeksli Devlet Tahvili DTE 0.80

Nakit Dis1 Déviz Odemeli Devlet Tahvili DTY 0.80

Nakit Dis1 Euro tahvil (USD veya EUR) EUT 0.75

Nakit Dis1 Hisse Senedi IMKB 30 0.70

Nakit Dis1 Borsa yatirim fonlari BFY 0.70

Nakit Dis1 Yatirim fonu katilim belgesi - Atipi YF-A Tipi | 0.70

Nakit Dis1 Yatirim fonu Katilim belgesi - B tipi YF-B Tipi | 0.80

Nakit Dis1 Yatirim fonu Katilim belgesi -  Likit YF-Likit 0.90



http://vobarchive.borsaistanbul.com/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=498
http://www.vob.org.tr/
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Kaynak: http://vobarchive.borsaistanbul.com/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=495

Borsada gerceklestirilen takas islemlerinden Takasbank sorumludur. Takasbank alici
karsisinda satici ve saticit karsisinda alici roliinii listlenmekte ve islemlerin sorunsuz bir
sekilde yerine getirilmesini saglamaktadir. Takas islemlerinin sonlandirilabilmesi i¢in mesai
saatinden sonra saat: 17:55’te uzlasma fiyatinin belirlenmesi gerekmektedir. Takasbank’in
takas islemini gerceklestirebilmesi i¢in tiim yatirimcilarin teminat agiklarinin bulunmamasi
gerekir. Teminat aciklar ile ilgili yiikiimliilikler en gec bir sonraki Borsa giinii saat 14:30’a
kadar yerine getirilmelidir. Borsada gergeklestirilen islemlere ait seans ve takas saatleri

asagidaki gibidir(www.vob.org.tr):

Tablo 3.4 Seans ve Takas Saatleri

T giinii 08:45-09:15: islem Yapilmayan Donem

09:15-17:45: Normal Seans

17:55; Uzlagma Fiyatlarmin ilan1 ve Teminat Tamamlama Cagrilarinin

Yayimlanmasi

17:55: Takas Siiresinin Baglangici

14:30:Takas Stiresinin Sonu (Nakdi Uzlagma)
T+1 giinii ~ 16:30: Takas Siiresinin Sonu (Fiziki Teslimatli Canli Hayvan Sozlesmeleri

— Nakit Yikiimliligi)

T+2 giinii 16:30: Takas Siiresinin Sonu (Fiziki Teslimatlh Doviz S6zlesmeleri)

Teslimat 14:00: Takas Siiresinin Sonu (Fiziki Teslimatli Canli Hayvan S6zlesmeleri

Giinii — Fiziki Teslimat Yiikiimliliigii)

Kaynak: http://vobarchive.borsaistanbul.com/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=512

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda déviz vadeli islem sozlesmesi, endeks vadeli
islem sozlesmesi, emtia vadeli islem s6zlesmesi, altin vadeli islem s6zlesmesi ve enerji vadeli

islem sozlesmesi islem gormektedir (Www.vob.org.tr).



http://vobarchive.borsaistanbul.com/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=495
http://www.vob.org.tr/
http://vobarchive.borsaistanbul.com/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=512
http://www.vob.org.tr/
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3.2 VOB-IMKB 100 Vadeli islem Sézlesmesi ve Ozellikleri

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunan ilk 100 firmanin hisse senetlerine
karsilik IMKB-100 endeks vadeli islem sézlesmeleri kullanilarak korunma saglanabilecegi

gibi arbitraj yaparak kar da elde edilebilir. Bu s6zlesmenin 6zellikleri agagidaki gibidir:

Tablo 3.5 VOB-IMKB 100 Vadeli islem Sozlesmesi Ozellikleri

Dayanak BIST-100 wulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yOntemi
Varhk kullanilarak bu endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde

edilen deger.

BIST-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e boliinmesinden sonra
100 TL ile ¢arpilmast sonucu bulunan deger. (BIST-100 Endeksi
/1.000)*100 TL (6rn. 31,325%100 = 3.132,5 TL).

Sozlesme

Buyiiklugii

BIST-100 Endeksi'nin 1.000'e boliinmiis degeri virglilden sonra ii¢ basamak
Kotasyon Sekli .
halinde kote edilir.(6rn. 31,525 veya 31,550).

Giinliik Fiyat o
Baz fiyatin % +15'idir.
Hareket Sinir1

Minimum
Fiyat Admm 0,025 (25 endeks puani) (Minimum Fiyat Adimi Degeri = 2,5 TL).

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik (Ayn1 anda iginde bulunulan
Vade Aylar1  aya en yakin iki vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu iki vade ayindan

biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilir.)

Sozlesmenin  Her vade aymin son is giinii. Yurt ici piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim

Vadesi giin olmas1 durumunda s6zlesmenin vadesi bir 6nceki i gliniidiir.

Son Islem Her vade aymin son is giinii. Yurt ii piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim

Giinii giin olmas1 durumunda son islem giinii bir dnceki is giiniidiir.
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Uzlasma Sekli Nakdi uzlasma.

Vade Sonu
Uzlasma Fiyati
Giin Sonu

Son islem giiniinde, VOB-BIST 100 vadeli islem sozlesmesinde vade sonu
uzlagsma fiyat1 Borsa Istanbul A.S. siirekli miizayede hesaplama periyodu
(stirekli miizayedenin son 30 dakikasi) ile kapanis seansi emir toplama
stiresine gore agirliklandirma metodu ile hesaplanir. Vade sonu uzlagma
fiyati hesaplanmasi siirecinde teknik nedenlerle BIST-100 ulusal hisse
senedi endeks degerlerinin hesaplanmasinda ve/veya Borsa tarafindan
alinmasinda bir kesinti veya aksama olmasi durumunda alinan mevcut
veriler baz alinarak vade sonu uzlagma fiyati hesaplanir. Vade sonu uzlagsma

fiyat1 olarak hesaplanan deger en yakin fiyat adimina yuvarlanir.

Gilinlik uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su

sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika icerisinde gerceklestirilen
tim islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlariin ortalamasi
giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli

fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Uzlasma Fiyati geans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma fiyatinm

hesaplanamamast veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte

kullanilarak giinliik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

o Bir dnceki giiniin uzlagsma fiyati,

o Seans sonundaki en iyi alis ve satig kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gecerli olan ve Borsa



Kaynak: http://vobarchive.borsaistanbul.com/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=561
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tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya

sOzlesmenin diger vade aylar1 i¢in gecgerli olan giinliik uzlagma fiyat

kullanilarak hesaplanacak “teorik™ vadeli fiyatlar.

Analizde kullanilacak veriler Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’ndan alinmistir.

Kullanilacak verilere iliskin May1s 2012’ye ait 6rnek verileri asagidaki gibidir:

Tablo 3.6 Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Ornek Verileri

Alim- Alim-

satim satim Hisse senedi Para

tarihi zaman |No So6zlesme tipi | numarast Fiyat |Birimi | Miktar | Deger
02.05.2012|09:21:03|792 |101F_IX100 |101F 1X1000612|59,6 |TRL |1 5.960,00
02.05.2012|09:46:15|1854 |101F_IX100 |101F 1X1000612 59,85 |TRL |1 5.985,00
02.05.2012|09:50:11 | 2085 |101F_IX100 |101F_1X1000612 59,85 |TRL |1 5.985,00
02.05.2012|09:50:30 | 2115 |101F_IX100 |101F_1X100061259,825|TRL |1 5.982,50
02.05.2012|09:55:09 | 2613 |101F_IX100 |101F_1X100061259,825|TRL |1 5.982,50
02.05.2012|09:58:33 3199 |101F_IX100 |101F_1X1000612 59,85 |TRL |1 5.985,00
02.05.2012 | 15:57:17 | 23125 | 101F_IX100 |101F_1X1000612|59,125|TRL |1 5.912,50
02.05.2012 | 15:58:00 | 23287 | 101F_IX100 |101F_1X1000612|59,375|TRL |1 5.937,50
02.05.2012|17:02:30 | 27529 | 101F_IX100 |101F 1X1000612 59,05 |TRL |1 5.905,00

Kaynak: www.borsaistanbul.com



http://vobarchive.borsaistanbul.com/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=561
http://www.borsaistanbul.com/
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3.3 Yilik Bazda Gerceklesen islem Adedi ve Hacmi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'nin 4 Subat 2005 yilinda faaliyete baslamasiyla
beraber Borsa’daki iirlinler {izerine islemler ger¢eklesmistir. 4 Subat 2005 ile 30 Aralik 2005
tarihleri arasinda 1.832.871 adet islem gergeklestirilmis olup; gergeklestirilen islemlerin
toplam hacmi 3.029.588.946 TL’dir. 2012 yilinda ger¢eklesen islem sayis1 62.474.464 adet ve
islem hacmi de 403.932.738.475 TL olmustur.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi islem adedi olarak 2011 ve 2012°de ve islem hacmi
olarak da 2012 yili hari¢ devamli oranda katlanarak islem adedini ve hacmini artirmistir.
VOB’un 2012 yilindaki islem sayist 2005 yilindaki islem sayisina gore tam 34,0855 kat
artmistir. Islem hacmi olarak ise 133,329 kat artmistir. 8 yil igerisinde 6nemli bir miktarda
artts olmustur. Bu durum vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin ¢ok onemli bir piyasa

oldugunu ve yogun bir sekilde kullanildigin1 gostermektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda gergeklesen 2005 yili ile 2012 yillari arasinda
islem sayillarinin ve hacimlerinin gelisim seyri asagidaki tablolarda gosterilmistir

(www.vob.org.tr):

Tablo 3.7 2005-2012 Yillar1 Arasi islem Sayisi

'Iglem Hacmi (Adet) m2005 w2006 w2007 m2008 w2009 =2010 =2011 =22

9.000.000 -
8.000.000 4
7.000.000 4 ©512.994 . 755.07 5 0GR 621

6.421547 5.936.37q06 337 7 e 5
jeesuoo™ i | 4 601.821 4,075,710

5.000.000 3483500 5 T 2970041
4.000.000 4
3.000.000 -
2.000.000 -
1.000.000

D 4

Kaynak: www.vob.org.tr



http://www.vob.org.tr/
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Tablo 3.8 2005-2012 Yillar1 Arasi islem Hacmi

iglem Hacmi (TL)
2.200.000.000.000 -
2.000.000.000.000 -
1.800.000.000.000
1.600.000.000.000
1.400.000.000.000
1.200.000.000.000 -
1.000.000.000.000 430.799.289.264

800.000.000.000 - 431.681.986.516

- 334.172.858.081 403.932.738.47S
600.000.000.000 7 962 600.500

400.000.000.000 e 4211%8 035. 442 771
200.000‘000.003 13029 585 94a . I

2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Toplam
J

1.956.490.925.786

Kaynak: www.vob.org.tr

3.4 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi A.S. (Borsa Istanbul A.S.)

1985 yilinda faaliyete baslayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 2013 yilinda
biinyesine Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ni da katarak Borsa Istanbul ismiyle faaliyetine

devam etmektedir (www.borsaistanbul.com). Borsa Istanbul A.S. borsacilik faaliyetlerini

gerceklestirmektedir. Borsa Istanbul’un kurulus amaci ve faaliyet konusu sudur

(www.borsaistanbul.com): “Kanun hiikiimleri ile ilgili mevzuat gergevesinde, sermaye

piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi
kurulunca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet
kosullar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir
ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger Pazar yerlerini
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarini

yonetmek ve/veya isletmek ve ana s6zlesmede yazili islerdir”. (www.borsaistanbul.com)

Borsa Istanbul’da pay piyasasi, gelisen isletmeler piyasasi, borg¢lanma araglar
piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi, kiymetli madenler ve kiymetli taglar piyasasi
olmak iizere bes adet piyasa bulunmaktadir. Pay piyasasi; farkli sektorlerde bulunan
sirketlerin paylari, riichan hakki kuponlari, borsa yatirnm fonlari, varantlar ve sertifikalarin
islem gordiigli piyasasidir. Bu piyasada fiyat ve zaman oOnceligi kurali gegerlidir. Pay
piyasasinda siirekli miizayede, piyasa yapicili miizayede ve tek fiyat yontemleri

kullanilmaktadir. Pay piyasasinda yapilan islemler Ulusal Pazar, Kurumsal Uriinler Pazari,


http://www.vob.org.tr/
http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com)/
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Ikinci Ulusal Pazar, Gozalt1 Pazari, birincil piyasa, toptan satislar pazari, riighan hakki kupon
islemleri ve serbest islem platformu gibi pazarlarda gerceklestirilmektedir. Pay piyasasinda
0zel emirler ve normal emirler olmak {izere iki farkli emir vardir. Normal emirler; limit fiyatl
emirler, kalan1 iptal et emirleri, 6zel limit fiyath emirler, 6zel limit degerli emirler, acilis
fiyath emirler ve kapanmis fiyatli emirlerdir. Pay piyasasinda agiga satis isleminde gozalti

pazar1 ve serbest islem platformu hari¢ tutulmustur ve tiim paylar ve borsa yatirim fonlari

tizerine gergeklesebilmektedir (www.borsaistanbul.com).

Pay piyasasinda gerceklesen is ve islemlerle ilgili seans saatleri asagidaki gibidir

(www.borsaistanbul.com):

Tablo 3.9 Seans saatleri

1. Seans 09:15-12:30
Acihis Seansi 09:15-09:35
Emir Toplama 09:15-09:30
Acilis Fiyatlarinin Belirlenmesi ve A¢ilis Islemleri 09:30-09:35
Piyasa Yapici-Ilk Kotasyon Girisi 09:30-09:34
Sistem-Otomatik ilk Kotasyon Atama 09:34-09:35

Siirekli Miizayede (SM) ve Piyasa Yapiah SM 09:35-12:30

Y ontemi

Tek Fiyat Seans1 09:35-12:30
Emir Toplama 09:35-12:30
Tek Fiyatin Belirlenmesi 12:30 (+)

PP (Ulusal Pazar, Kurumsal Uriinler Pazan, ikinci

Ulusal Pazar, Gozalt1 Pazari, Serbest islem Platformu

) ve GIP
2. Seans 14:00-17:40
Acilis Seansi 14:00-14:15

Emir Toplama 14:00-14:10


http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/

Acilis Fiyatlarimin Belirlenmesi ve Acilis Islemleri

Piyasa Yapici-Ilk Kotasyon Girisi

Sistem-Otomatik ilk Kotasyon Atama

Siirekli Miizayede (SM) ve Piyasa Yapicih

Yontemi
Tek Fiyat Seansi

Emir Toplama

Tek Fiyatin Belirlenmesi
Kapanis Seansi

Emir Aktarimi

Emir Toplama

Kapanig Fiyatlarinin Belirlenmesi

Kapams Fiyatindan/Tek Fiyattan islemler

Toptan Satiglar Pazari

Resmi Miizayede Islemleri

Birincil Piyasa Islemleri

Riichan Hakki Kuponu Pazan

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/islem-saatleri

14:10-14:15

14:10-14:14

14:14-14:15

14:15-17:30

14:15-17:33

14:15-17:30

17:30-17:33

17:30-17:40

17:30-17:33

17:33-17:36

17:36-17:38

17:38-17:40

10:30-12:00

10:30-12:00

10:30-12:00

Payin bulundugu pazarin

seans siiresince gergeklestirilecektir.

RHKP'deki

40

ayni

acilig-

kapanis seansina seansina dahil edilmez.

Gelisen Isletmeler Piyasasi; borsaya kote olma kosullarini saglamayan sirketlerin

sermaye piyasasindan biliylime ve gelismek amaciyla fon saglamasi i¢in ihrag ettigi menkul


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/islem-saatleri
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kiymetleri islem gordiigli piyasadir. Siirekli miizayede yontemi kullanilmakla beraber eger
islem sirasinda piyasa yapicist yok ise tek fiyat yontemi kullanilmaktadir. Emir tipleri ve

seans saatleri pay piyasasindaki emir tipleri ve seans saatleriyle aynidir

(www.borsaistanbul.com).

Borg¢lanma araglar1 piyasasi igerisinde kesin alim-satim pazari, repo-ters repo pazari,
bankalararas1 repo-ters repo pazari, menkul kiymet tercihli repo pazari, pay senedi repo
pazari, nitelikli yatirnmciya ihra¢ pazari ve uluslararasi tahvil pazari bulunmaktadir. Bu

pazardaki seans saatleri asagidaki gibidir (www.borsaistanbul.com):

Tablo 3.10 Seans Saatleri

Aym Giin Ogle Arasi Tleri Valérlii
Valorlii
Kesin Alim Satim Pazari
Repo Ters Repo Pazari
Menkul Kiymet Tercihli Repo 09.15 — 17.00
Pazari 09.15-14.00 | 12.00 - 13.00
Bankalararas1 Repo Ters Repo
Pazan
Nitelikli Yatirimetya fhrag Pazart 09.15 - 14.00
Pay Senedi Repo Pazari 09.35-12.00 |12.00-14.15 09.35-17.00
Uluslararasi Tahvil Pazari - 12.00 —13.00 09.15-17.00
Eurotahvil Pazarlikli  Islemler | - 12.00 - 13.00 09.15-17.00
Platformu
Repo Karsiligt Menkul Kiymet | 09.15-15.00 | - -
Bildirimi

Kaynak:

http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-

piyasasi/islem-saatleri



http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/islem-saatleri

Tablo 3.11 Yarim Giin Seans Saatleri

Aym Giin Valorlii ve Ileri Valorlii

Kesin Alim Satim Pazari

Repo Ters Repo Pazari

Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari

Bankalararas1 Repo Ters Repo

Pazan

Nitelikli Yatirimciya Ihrag Pazari

Uluslararasi Tahvil Pazari

Eurotahvil Pazarlikli Islemler

Platformu

09.15-11.30

Pay Senedi Repo Pazari

09.35-11.30

Repo Karsiligt Menkul Kiymet

Bildirimi

09:15-11:50
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Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-

piyasasi/islem-saatleri

Kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasi: kiymetli madenler piyasasi, kiymetli

madenler 6diing piyasasi ve elmas ve kiymetli tag piyasast olmak iizere ii¢ piyasadan olusur.

Bu piyasada hafta sonu ve tatil giinleri dahil olmak tizere kesintisiz ve siirekli seans yapilir ve

islem saatleri asagidaki gibidir (www.borsaistanbul.com):



http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/
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Tablo 3.12 Kiymetli Madenler Piyasasi islem Saatleri

Kiymetli Madenler Piyasas1 Islem 16:00 -16:00 (ertesi giin) (24 saat kesintisiz)

Saatleri

Kiymetli Maden Teslimat Giinliik islemler i¢in son islem saati 16:00 (T+0)
Yiiktimliiliikleri

Parasal Yiikiimliilikler Giunliik islemler i¢in son islem saati 17:15 (T+0)

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-

ve-kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri

Tablo 3.13 Odiing Islemleri Piyasasi

Odiing Islemleri Piyasasi Islem Saatleri s giinlerinde 09:45 - 17:30 saatleri arasinda

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-

ve-kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri

Tablo 3.14 Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi

Odiing Islemleri Piyasasi Islem Saatleri Is giinlerinde 09:45 - 16:30 saatleri arasinda

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-

kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri

IMKB 100 endeksinin 31.12.2012 tarihi itibariyle piyasa degeri 453.811.383.000
TL’dir. Yukaridaki tarih itibariyle IMKB’ nin toplam piyasa degeri ise 545.893.493.000
TL’dir. Diger bir deyisle IMKB 100 endeksi toplam piyasanin %83,15 ‘ini olusturmaktadir ve
%83,15”ini temsil etmektedir. IMKB 100’{in etkin fiyatlanmas1 demek Borsa Istanbul’un

%83,15 “inin etkin fiyatlanmas1 anlamina gelir ki bu durum Borsa Istanbul’un ¢ok yiiksek bir

oranda etkin bir piyasa oldugunu gostermektedir (Www.borsaistanbul.com).


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/islem-saatleri
http://www.borsaistanbul.com/
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2010 y1l1 itibariyle IMKB’de islem goren sirketlerin sektorel dagilimlar asagidaki gibi
gerceklesmistir (Verilerle IMKB, 25. Y1, 5.14):

1-IMKB’nin % 33,5 oraninda dagilim1 Mali Kuruluslara

2-IMKB’nin % 49,2 oraninda dagilimi Imalat Sanayii firmalar:

3-IMKB’nin % 5,7 oraninda dagilim1 Toptan ve perakende ticaret firmalari, otel ve lokantalar
4-IMKB’nin % 1,5 oraninda gaz, su ve elektrik firmalari

5-IMKB’nin % 3,9 oraninda teknoloji firmalar

6-IMKB’nin % 2,4 oraninda Ulastirma, Haberlesme ve depolama sirketlerine

7--IMKB’nin % 1,8 oraninda egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmet firmalarma
8-IMKB’nin % 1,2 oraninda insaat ve bayindirlik firmalari

9-IMKB’nin % 0,6 oraninda madencilik firmalar1 seklindedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin piyasa degerinin sektdrlere gore dagilimi ise

su sekilde gergeklesmistir (Verilerle IMKB,25. Yil. S.15):

1-IMKB’nin % 53,2 oraninda dagilimi Mali Kuruluslara

2-IMKB’nin % 25,0 oraninda dagilimi Imalat Sanayii firmalari

3-IMKB’nin % 4,3 oraninda dagilimi Toptan ve perakende ticaret firmalari, otel ve lokantalar
4-IMKB’nin % 1,2 oraninda gaz, su ve elektrik firmalari

5-IMKB’nin % 0,6 oraninda teknoloji firmalart

6-IMKB’nin % 11,1 oraninda Ulastirma, Haberlesme ve depolama sirketlerine

7-IMKB’nin % 1,0 oraninda egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmet firmalarina
8-IMKB’nin % 3,1 oraninda insaat ve bayindirlik firmalari

9-IMKB’nin % 0,6 oraninda madencilik firmalar1 seklindedir.
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Spot piyasa verileri eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 olan Borsa Istanbul

A.S.’den elde edilmistir. Bu verilerden Haziran 2011 donemine ait drnek veriler asagidaki

gibidir (www.borsaistanbul.com):

Tablo 3.15 iMKB 100 Endeksi Ornek Verileri

ENDEKS |TARIH(DD/MM/YYYY) |SEANS |ZAMAN |FIYAT ENDEKS
XU100 01.06.2011 1 09:06:02 |63046,02
XU100 01.06.2011 1 09:45:52 |62929,05
XU100 01.06.2011 1 09:50:02 |62854,77
XU100 01.06.2011 1 09:50:12 |62838,38
XU100 01.06.2011 1 09:50:22 |62781,76
XU100 01.06.2011 1 09:50:32 |62750,4
XU100 01.06.2011 1 09:50:42 |62691,72
XU100 01.06.2011 1 09:50:52 |62680,49
XU100 01.06.2011 1 09:51:02 |62665,91
XU100 01.06.2011 1 09:51:12 |62705,85
XU100 01.06.2011 1 09:51:22 |62712,86
XU100 01.06.2011 1 09:51:32 | 62754,27
XU100 01.06.2011 1 09:51:42 |62771,49
XU100 01.06.2011 1 09:51:52 |62772,75
XU100 01.06.2011 1 09:52:02 |62788,75
XU100 01.06.2011 1 09:52:12 |62752,03
XU100 01.06.2011 1 09:52:22 |62735,11
XU100 01.06.2011 1 09:52:32 |62683,43
XU100 01.06.2011 1 09:52:42 |62709,05
XU100 01.06.2011 1 09:52:52 |62726,62
XU100 01.06.2011 1 09:53:02 |62714,33
XU100 01.06.2011 1 09:53:12 |62736,35

Kaynak: www.borsaistanbul.com
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3.5 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ile Borsa Istanbul’da Aciga Satis

Yatinnmcilar genellikle bir enstriimanin fiyatinin gelecek zamanda ylikselecegini
diistindiiklerinden menkul kiymeti diisiik fiyattan satin alip fiyat1 yiikselince satarak veya
gelecek zamanda fiyatinin diisecegini disiindiiklerinden menkul kiymeti yiiksek fiyattan
satarak ve daha sonra diisiik fiyattan satin alarak kar elde etmek istemektedirler. Bu durum
aciga satis kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Agiga satis “Satis emrinin verildigi anda sahip
olunmayan menkul kiymetin satig1” seklinde tanimlanmaktadir (Altas, 2011, S.8). A¢iga satis
islemi yapilirken iki farkli asama vardir. Birincisi sahip olunmayan menkul kiymet araci
kurulustan veya menkul kiymete sahip baska bir yatirimcidan komisyon karsiligi 6diing alarak
satis isleminin yapilmasidir. Ikinci asamada ise agiga satist yapilan menkul kiymetin
piyasadan tekrar geri satin alinarak aracit kurulusa veya &diing alinan yatirimciya iade
edilmesidir. Agiga satis islemi Tiirkiye’de serbest olmasina ragmen bazi A grubu hisse

senetleri, yatirim ortakliklari ve borsa yatirim fonlar1 ile kisitlanmustir (Altas, 2011, s.8-12).
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DORDUNCU BOLUM
VERI, METODOLOJI ve SONUCLAR

4.1 Metodoloji

Calismada kullanilacak veriler eski ismi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olan
Borsa Istanbul ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ndan alinmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin kurulusundan Mayis 2012 tarihine kadar olan veriler incelenmistir. Amag Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulusundan giiniimiize kadar olan siirecteki piyasa etkinligini
aragtirarak, piyasa etkinligine genis bir veri setiyle bakmaktir. Bu durum bize Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nin kurulusundan itibaren sekiz yil boyunca nasil bir gelisim gosterdigini de

gosterecektir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi fiyatlandirmada tasima maliyeti modelini
kullanmaktadir (Vobjektif,2005, s.12). Bundan dolay1 ¢alismada tasima maliyeti modeli tercih
edilmistir. VOB-IMKB 100 endeks vadeli islem sozlesmesi ile IMKB 100 endeksi arasindaki

iligki test edilmis ve piyasanin etkin fiyatlanip fiyatlanmadigina bakilmistir.

4.2 \Veriler

Calismada kullanilan veriler giin i¢ci VOB-IMKB 100 endeks vadeli islem sdzlesmesi
fiyat verileri ile IMKB 100 endeks degerlerinden olusmaktadir. IMKB 100 endeksi Ulusal
Pazar’da islem gdren ve Borsa Istanbul tarafindan belirlenen sartlari yerine getiren ilk 100
sirketten olugsmaktadir. Calismada VOB’da islemlerin yapilmaya baslandigr 4 Subat 2005
tarthinden 21 Mayis 2012 tarihine kadar olan veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan
veriler excel formatinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan elde edilmistir. IMKB tarafindan sunulan IMKB 100 endeks verileri 10
saniyelik periyotlar seklinde diizenlenmistir. Ayn1 dakika i¢indeki IMKB 100 endeks verileri
ile VOB futures fiyatlar1 eslestirilmistir. Verilerde islem hacmi az olan giinler dahil 2005-
2012 yillar1 arasindaki tiim giinler secilmistir. Islem hacmi diisiik olan giinlerde de arbitraj
firsatlarinin meydana gelebilecegi ve bu durumun piyasa etkinligini daha gercekei sekilde

ortaya koyacag diisiiniilmektedir.
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4.3 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Endeksinin Gelisimi ve VOB I¢indeki Oram

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi kurulmasindan itibaren islem adedini ve islem
hacmini artirmistir. VOB’ da islem goren VOB-IMKB 100 hisse senedi endeksi ise 2005
yilindan itibaren 2012 yili sonuna kadar islem adedi ve islem hacmi yillara gore bazen
azalmis ve bazen de artmistir. VOB’ da gergeklesen tiim sdzlesmeler ile VOB-IMKB 100
hisse senedi endeksinin islem adedi ve islem hacmine ait tablo ve grafikler asagidaki gibidir

(www.vob.org.tr):

Tablo 4.1 VOB’ da Gerceklesen Islem Sayis1 ve Hacmi

. VOB’ da islem goren tiim
VOB-IMKB 100 Hisse Senedi endeksinin yillar
sozlesmelerin yillar bazinda islem
bazinda islem adedi ve hacmi
sayis1 ve hacmi
Yil Islem adedi Islem hacmi (TL) | Islem adedi Islem hacmi (TL)
2005 26319 95.352.865 1.832.871 3.029.588.946
2006 37323 161.685.090 6.848.087 17.876.421.270
2007 1561 7715558 24.867.033 118.035.442.771
2008 2961 11.393.773 54.472.830 207.962.600.500
2009 6654 28.600.725 79.431.343 334.172.858.081
2010 8066 47.721.225 63.952.177 431.681.986.516
2011 9788 60.632.065 74.287.630 439.799.289.264
2012 5910 37.542.898 62.474.464 403.932.738.475

Kaynak: www.vob.org.tr

VOB-IMKB 100 futures sdzlesmesinin islem hacmi 2005-2012 yillar1 arasinda
dalgalanmalar izlemistir. En yiiksek islem adedi ve hacmi 2006 yilinda gerceklesmistir. 2005
yilindan 2006 yilina gegerken islem hacmi %69,5 artis géstermesine ragmen 2006 yilindan
2007 yilina gecerken yaklasik olarak %95 oraninda diisiis gostermistir. 2007 yilindan itibaren
2012 yilma kadar diisiik oranlarda artis gdstermekle beraber 2012 yilinda azalmistir. Islem
sayist olarak 2005 yilina gore %41 artig gostermistir. 2007 yilinda ise 2006 yilina gére %95


http://www.vob.org.tr/
http://www.vob.org.tr/
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oraninda diisiis yasamistir. 2007 yilindan itibaren artis yasamakla beraber 2012 yilinda islem
sayis1 diisiis gdstermistir. VOB-IMKB 100 VIS’ inin 2005-2012 yillar1 arasindaki islem adedi

ve hacminin grafigi asagidaki gibidir (www.vob.org.tr):

Tablo 4.2 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Islem Adedi

VOB-iMKB 100 ViS islem Adedi

40000

35000
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25000 -
20000 - : .
H Islem adedi
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O T T T - T . T T T T
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Kaynak: www.vob.org.tr

Tablo 4.3 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Islem Hacmi

VOB-iMKB 100 ViS islem Hacmi
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Kaynak: www.vob.org.tr
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VOB-IMKB 100 ViS’nin yillar bazinda gelisimi yukarida gibidir. VOB-IMKB 100
hisse senedi endeksi VIS’nin tiim VIS’leri igerisindeki oranlarina bakildiginda; en yiiksek

islem sayis1 ve hacmi oraninin 2005 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.

VOB’daki sozlesme adetleri ve islem hacmi 2012 yilina kadar diizenli olarak artig
gosterirken sadece 2012 yilinda islem hacminde azalma olmustur. Ancak VOB-IMKB 100
hisse senedi VIS’nin VOB’da gerceklesen tiim sdzlesmeler igindeki orani 2005 yilinda en
yiiksek seviyede gerceklesirken sonraki yillarda ya duragan ya da azalma biciminde seyir
izlemigtir. VOB’ un 2005 yilindan 2012 yilina kadarki siiregte islem hacmini ortalama 133 kat
ve islem sayisini 34 kat artiran bir borsanin yaklagik %83,15’ini gosteren hisse Ssenedi
endeksinin yillar bazinda islem hacminin ve sayisinin diizenli olarak artmamasinin sonucunun
VOB-IMKB 100 hisse senedi VIS’nin piyasadaki fiyat etkinligini kaybetmis olmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. VOB-IMKB 100 hisse senedi VIS’inin VOB’da gerceklesen

tiim VIS’lere (islem sayis1 ve hacmi olarak) oran1 asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 4.4 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Endeksi ile VOB’ daki Tiim Sézlesmelerin islem

Hacimlerinin Karsilastirilmasi

islem hacmi

5E+11

4,5E+11

4E+11

3,5E+11

3E+11

2,5E+11

2E+11

Toplam hacim (TL)

1,5E+11

1E+11

5E+10

0 |
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B VOB-IMKB 100 Vis ~ 953528651,62E+08|7715558113937732860072547721225%063206537542898
M VOB tlim s6zlesmeler |3.029.58|17.876.4(118.035.|207.962.(334.172.|431.681.|439.799.(403.932.

Kaynak: www.vob.org.tr



http://www.vob.org.tr/

51

Tablo 4.5 VOB-IMKB 100 Hisse Senedi Endeksi ile VOB’ daki Tiim Sézlesmelerin Islem

Sayillarimin Karsilastirilmasi

Islem sayisi
90000000
80000000
70000000
= 60000000
z 50000000
E 40000000
z 30000000
20000000
10000000 I
0 —
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
MVOB-IMKB 100 Vis | 26319 | 37323 | 1561 | 2961 | 6654 | 8066 | 9788 | 5910
M VOB tiim sozlesmeler |1.832.87|6.848.08|24.867.0|54.472.8|79.431.3|63.952.1|74.287.6|62.474.4

Kaynak: www.vob.org.tr

4.4 islem Maliyetleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
gerceklestirilmek istenen is ve islemler aract kurumlar marifetiyle yapilmaktadir. Bundan
dolay1 kurumsal veya bireysel yatirimci olup olmamak Borsa agisindan herhangi bir ayrima
tabi olmamaktadir. Ancak araci kurumlar agisindan bireysel veya kurumsal yatirimer ayrimi
yapilmadan islem hacmi bazinda aracilik komisyonu belirlenmektedir. Ulkii ve McMillan
(2009) tarafindan yapilan galigmada islem maliyetleri %0,8 ile %1 arasinda degistigini
belirleyerek calismalarinda bu oranlart kullanmiglardir. Hazar (2013) tarafindan yapilan
calismada ise IMKB islemleri i¢in aracilik komisyonlar1 yiizde 0,1 ile yiizde 0,2 ve VOB igin
aracilik komisyonlar1 yiizde 0,02 ile yiizde 0,1 arasinda oldugunu belirlemis ve ¢alismasinda
kullanmistir. Bunlara ek olarak tarafimizca aract kurumlar ile yapmis oldugumuz sifai
goriismeler neticesinde IMKB araci komisyonlarmi yiizde 0,07 ile yiizde 0,2 arasinda ve VOB
aract komisyonlarini yiizde 0,07 ile yiizde 0,2 arasinda oldugu bulundu ve calismada bu

oranlar kullanmistir.


http://www.vob.org.tr/
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Yatirimcinin arbitraj yapabilmesi i¢in iki alternatif vardir. Bunlardan birincisi piyasaya
spot varligin satilmasidir. Yatirimei elindeki spot varlig1 piyasaya satarken IMKB igin araci
kuruma komisyon 6demektedir. Satilan spota karsilik VOB’ dan futures satin alinir ve araci
kuruma aracilik komisyonu o&denmektedir. Arbitraji garantileyen yatirimci mevcut agik
pozisyonu kapatmak icin sattigi spotu yeniden alir ve almis oldugu futures’u piyasaya
satmaktadir. Yapilan iki islem i¢in de araci kuruma komisyon 6demektedir. Kisacasi yatirimei
arbitraj yapabilmek i¢in IMKB’ de 2 kez ve VOB’ da 2 kez olmak iizere toplam 4 kez aracilik

komisyonuna katlanmaktadir.

4.5 Tasima Maliyeti Modeli

Genellikle finansal piyasalarda islem goren finansal enstriimanlarda tagima maliyeti
bulunmamaktadir. Ancak futures piyasalarda bir malin belirli bir siire elde tutulmasi futures
fiyatlandirmalarda tagima maliyeti kavramini gerektirmistir (Copeland, Weston,Shastri; 4.
Edition, s.259). Temelde arbitrajsiz ve miikkemmel bir piyasa i¢in olusturulan tasima maliyeti
modeline gore futures fiyati; spot fiyat ve tasima maliyeti bilesiminden olusmaktadir (Wang,
Wu; 2009, s.1). Tasima maliyeti herhangi bir malin satin alindiktan sonra belirli bir vakit elde
tutmanin olusturmus oldugu maliyeti ifade etmektedir ve spot fiyat, depolama maliyeti ve

finansman giderinin toplamindan olugmaktadir (Ersan, 1998, s.14).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi lizere tasima maliyeti modeli su sekilde

yazilabilir:
Futures fiyat = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti (Vobjektif,2005,s.13) 1)

Tasima maliyeti modeli iki piyasa arasindaki arbitraj iliskisini Olgmede

kullanilmaktadir ve su sekilde formiile edilmektedir (Bruzda, 2009, s.1):

Fo=So* e(r'd)*(g—;s) (2)

(2) nolu formiiliin bilesenleri ise asagidaki gibidir (Bruzda, 2009, s.1):
Fo: t zamanindaki teorik futures fiyati
So: t zamanindaki spot fiyati

r: risksiz faiz orani
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d: kar pay1 orant
t: Vadeye kalan giin sayis1

Endeks vadeli islem sézlesmelerinde siirekli bilesik faiz kullanilmaktadir ve bu risksiz
faiz oranlar1 IMKB bono piyasalarinda kullanilan veriler kullanilarak olusturulan verim

egrilerinden elde edilmektedir (Vobjektif, 2005,s.14-15).

(2) nolu tasima maliyeti formiilinde herhangi bir islem maliyeti kalemi
bulunmamaktadir. Ancak ger¢ek piyasa islem maliyetlerinden arindirilmis bir piyasa degildir.
Piyasa etkinliginin test edilmesinde ve arbitraj olanaklariin incelenmesinde iglem maliyetleri
de bliyiik 6nem tasimaktadir. Aract kurumlarla yapilan sifai goriismelerde alim veya satim
gibi tek bir islem i¢in VOB’ da ortalama iglem maliyeti oran1 yiizde 0,02 ile yiizde 0,2
arasinda degisirken Borsa Istanbul igin ortalama islem maliyeti yiizde 0,07 ile yiizde 0,02
arasinda degismektedir. Islem maliyetleri simgesel olarak TC ile gosterilmektedir. Yeni

tasima maliyeti formiilii asagidaki formiil seklinde revize edilmektedir.
FO — So*e(r-d) * (t/365) +TC (3)

Arbitraj olanaklarimin arastirilmast i¢in 2 farkli senaryo Tasima maliyeti modelinde

uygulanmalidir.
Birinci Senaryo: Kisa arbitraj stratejisi (Futures sat ve spot al):

Piyasadaki futures fiyati Fy olsun. Tasima maliyeti kullanilarak hesaplanan futures

fiyat1 ise Fr olsun. Fy>Ft oldugu durumda kisa arbitraj firsati vardir.

Fum - Sge™® " 35 _ 7C>0 ise; spot piyasada endeksi temsil eden portfoy alinir ve vadeli islem
piyasasinda endeks vadeli islem soézlesmesi satilir. Alim-satim islemi i¢in 4 kere aracilik

komisyonu ddenir. Fy - So*e™® " 3%) _ TC kadar kar elde edilmektedir.
Ikinci senaryo: Uzun arbitraj stratejisi (Futures al ve spot sat):

Piyasadaki futures fiyati teorik fiyattan disiik olsun. Fy>Fy olsun. Burada uzun

arbitraj firsat1 vardir.

Se™® @369 _p . TC >0 ise;
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Bu durumda yatinmeci tarafindan vadeli islem piyasasindan endeks vadeli islem
sOzlesmesi alinmakta ve spot piyasaya endeksi temsil eden portfoy satilmaktadir. Alim satim
islemi icin 4 kere aracilik komisyonu 6denmektedir. Spot piyasaya satis yapildiktan sonra
olusan gelirden futures’un fiyati ve islem maliyeti ¢ikarildiktan sonra geriye kalan pozitif

deger, yatinmcinin arbitraj kar1 olmaktadir.

Tasima maliyeti modelinde kullanilan simgelerle ilgili detayli bilgiler asagida

verilmistir:

Fo herhangi bir zamandaki futures fiyatidir. Bu fiyatlar VOB’ dan temin edilmistir.
Fiyat verileri, giin i¢i gerceklesen fiyatlardan olusmaktadir.

So herhangi bir zamanda olusan spot fiyattir. Bu fiyatlar IMKB’den temin edilmistir.

Fiyat verileri 10 saniye aralikli olarak fiyatlanmis giin i¢i verilerdir.

Modelde kullanilan r sembolii, risksiz faiz oranmm gdstermektedir. Devlet Ig¢

Borglanma Senetleri Endeksi’nden (DIBS) elde edilmistir.

Modelde kullanilan d simgesi, temettii oranin1 gostermektedir. Temettii oran1 Verisi
Borsa Istanbul’dan elde edilmistir. Genellikle kar payr dagitim aylar1 Nisan ve Mayis aylari
oldugu i¢in, bu aylardaki temettii oranlari modelde kullanilmistir. Bu durum arbitraj

firsatlarinin daha dogru sekilde 6l¢iilmesini saglayacaktir.

Modelde kullanilan t simgesi, vadeye kalan giinli gostermektedir. Arbitraj firsatlar1 3
farkli vadede incelenmistir. Bu vadeler; vadeye kalan giin sayisinin 0-30 giin arasinda olmasi,
vadeye kalan gilin sayisinin 30-60 giin arasinda olmasi ve vadeye kalan giin sayisinin 60
giinden fazla olmasi seklinde siniflandirilmistir. VOB’da islem goren her sozlesme 2 ayda bir
isleme agilmaktadir. Bu aylar subat, nisan, haziran, agustos, ekim ve aralik aylaridir. Ornegin
yatirimct mart ayinda alim-satim islemi gergeklestirecegi diisiiniiliirse, bu durumda yatirime1
nisan ve haziran aylarindaki sézlesmelere yatirim yapabilmektedir. Eger en yakin iki aydan

birisi Aralik ay1 degilse, Aralik ay1 vadesi i¢in islem ayrica agilmaktadir.
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Modelde kullanilan TC simgesi, yatirimcilar tarafindan arbitraj firsatlar
degerlendirilirken katlandiklar1 islem maliyetini gostermektedir. Gergek piyasada gergeklesen
islemler icin islem maliyeti (aracilik komisyonu) bulunmaktadir. Test edilen arbitraj
firsatlariin gercek piyasadaki arbitraj firsatlar1 gibi degerlendirilebilmesi icin islem
maliyetleri modele dahil edilmistir. Aract kurumlarla yapilan sifai goriismeler neticesinde,
IMKB islemleri i¢in gerceklesen aracilik komisyonunun en diisiik yiizde 0,07 ve en yiiksek
yiizde 0,2 ve VOB islemleri i¢in gerceklesen aracilik komisyonlari ise en diisiik yiizde 0,07 ve
en yiksek yiizde 0,2 oldugu bilgisine ulasilmistir. Arbitraj yapmak isteyen bir yatirimci 2 kez
IMKB islemleri ve 2 kez de VOB islemleri igin aracilik komisyonuna katlanmaktadir. Arbitraj
firsatlarinin degerlendirilebilmesi i¢in katlanilmasi gereken minimum islem maliyeti ylizde

0,18 ve maksimum islem maliyeti yiizde 0,8dir.

VOB’ da ve IMKB’de alim-satim islemleri araci kurum araciligryla yapilmaktadir.
Yatirime1 bizzat aract kuruma danismadan da islem gerceklestirebilmektedir. Ancak online
verilen alim-satim emri de yine aract kurum araciligiyla gerceklesmektedir. VOB’da araci
kurum olmaksizin islem yapilamadigindan dolay1 yatirnmcinin bireysel ya da kurumsal bir
yatirimer olmasinin iglem maliyetleri agisindan bir 6nemi bulunmamaktadir. Ancak aract
kurumlar, yatirnrmcinin iglem hacmine gore farkli aracilik komisyonu uygulayabilmektedirler.
Bu durum arbitraj karlarinin yatirnmciin islem hacmine gore farklilik gdsterdigini
sOylemektedir. Ayrica aract kurumlarin bizzat gerceklestirebilecegi arbitraj firsatlar1 da
bulunabilmektedir. Bu durumda aract kurum tarafindan aracililk  komisyonu
o0denmeyeceginden dolay1 yapilan arbitraj kar1 bireysel ya da kurumsal yatirimcilara gore
daha yiiksek gergeklesebilmektedir. Aracilik komisyonu yatirimcilarin yaptiklart islem
hacmine gore degisiklik gosterdiginden, caligmada standart bir yatirnmci (Araci kurum
tarafindan islem hacminin diisiik olmasi sebebiyle standart bir aracilik komisyonunun

uygulandig1 yatirimci) i¢in aracilik komisyon oranlart kullanilmastir.

Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilar ve aract kurumlar arbitraj yapmak
istemektedirler. Bilgin (2009) tarafindan yapilan ¢alismada esik getiri degeri olarak %0,5,
%0,75 ve %1,0 kullanilmistir. Caligmasinda biiylik yatirimeilar icin %0,75 esik degerini ve
bireysel yatirimeilar icin %1,0 esik getiri degerini kullanmistir. Islem hacimleri yiiksek olan
kurumsal yatirimcilar ve aract kurumlarin diisiik islem maliyeti ile arbitraj yaptiklar
diistintildiiglinden, bireysel yatirnmcilarin da arbitraj firsatin1 degerlendirebilmesi amaciyla

calismada %1°lik esik getiri (sapma) orami kullanmilmistir. Boylece piyasadaki tiim
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katilimcilarin arbitraj firsatlarimi degerlendirebilecegi ve daha gercekei bir piyasa etkinlik

testinin ortaya ¢ikacagi diisiiniilmiistiir.

Piyasanin gercek kosullari dikkate alindiginda bahsedilmesi gereken diger bir husus
ise vergidir. VOB’ da gergeklesen endeks sozlesmelerinin alim-satiminda %0 vergi
uygulamas1 bulunmaktadir. IMKB’de gerceklesen hisse alim-satimlarinda Ocak-Temmuz
2006 aras1 i¢in %15 ve Temmuz 2006’dan itibaren dar miikellefler i¢in %0 ve tam
miikellefler i¢in %10 vergi orant kullanilmistir. 14 Kasim 2008 tarihten sonra vergi
uygulamasi tiim katilimcilar i¢in %0 olarak belirlenmistir. Arbitraj islemi dikkate alindig:
zaman, IMKB’de yapilan islemler vergiye tabi olmaktadir. Vergiler arbitraj kar1 iizerinden
alinmadigindan dolayi, yatirimer i¢in kar olarak diisiiniilen firsatin zarara doniismesi de
olasilik dahilindedir. Vergilendirme spot piyasada gerceklesen kar iizerinden alinacagindan,
arbitraj isleminde kullanilacak endeksin gelecekteki durumunun belirsizliginden, yatirimcilara
vergiye tabi olup olmamasinin bilinmemesinden ve tasima maliyeti modeline dogrudan dahil
edilmesinin uygun olmayacagindan dolay1 vergiler modelde dikkate alinmamistir (Bilgin,

2011, 5.56).

Arbitraj firsatlar kisa siire araliginda meydana gelmektedir. Arbitrajcinin ortaya ¢ikan
arbitraj firsatlarin1 degerlendirebilmesi i¢in 10 saniyelik zaman araliginda hem spot piyasada
hem de vadeli islem piyasasinda islem yapmasi gerekmektedir. Bu durum gercek piyasa
kosullari ile karsilagtirildiginda uygulanmasi ¢ok zor bir durumdur. Ancak yatirimeinin bizzat
emir iletebilmesinin miimkiin olmasindan dolayi, yatirimci tarafindan alim-satim iglemini
gerceklestirmek tlizere bilgisayar algoritmalar: kullanilabilir. Boylece kisa zaman araliginda

meydana gelen arbitraj firsatlarinin degerlendirilmesi miimkiin olabilmektedir.

4.6. Sonuclar ve Sonuclarin Yorumlanmasi

VOB’ da islem géren VOB-IMKB 100 hisse senedi endeksi vadeli islem
sozlesmelerinin 4 Subat 2005 tarihi ile 21 Mayis 2012 tarihleri arasinda olusan fiyatlarin
etkinligi araciligtyla VOB’ un piyasa etkinliginin Olclilmesi amaglanmistir. Calismada
belirtilen tarihler arasindaki tiim gilinler arbitraja konu olabilmesi sebebiyle incelenmistir.
IMKB 100 hisse senedi endeksi ve VOB-IMKB 100 vadeli islem hisse senedi endeksine ait
glin i¢i ve es zamanl tiim fiyat verileri tasima maliyeti modelinde kullanilmigtir. Calismada
stirekli bilesik faiz kullanilmis olup; tiim piyasay:1 temsil edebilecegi diisiiniilerek %1 esik
getiri  degeri uygulanmistir. Buradaki %1,0 esik deger, arbitraj islemine katlanan

yatirimcilarin toplam islem maliyet smirimi gostermektedir. Yapilan ¢alismada kullanilan
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veriler gecmis (ex post) veriler olup; fiilen gergeklesen arbitraj firsatlarini degil,
gerceklesmesi potansiyel olan arbitraj firsatlarin1 gostermektedir. Eger Ex ante fiyat verileri
ile calisma yapilmis olsaydi, ileride ortaya ¢ikabilecek arbitraj firsatlarinda nasil bir pozisyon
alimmas1 gerektigini gosterecek bir calisma olacak ve piyasanin daha gercekei bir sekilde
etkinliginin test edilmesine olanak saglayacakti. Ancak mevcut sartlar itibariyle bu durumun
miimkiin olmamasindan dolayi, ¢alismada potansiyel arbitraj firsatlarinin incelenmesi ile
yetinilmistir. Ex ante arbitraj firsatlariyla yapilan ¢alismanin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
VOB’ da olusan fiyatlarin etkin olup olmadig1 ve potansiyel arbitraj karlarinin miimkiin olup

olmadigina iligkin yorumlara asagida yer verilmistir.

Calismada 8 yil igerisindeki tiim islem gilinlerinde ortaya ¢ikan 117412 Adet arbitraj
firsat1 incelenmistir. Ulasilan sonuglar iki farkli tabloya ayrilmistir. Tablo 4.6’da vadeli islem
piyasasindaki fiyatin spot piyasadaki fiyattan biiyilk oldugu kisa arbitraj firsatlar
incelenmistir. Tablo 4.7°de ise spot fiyatin vadeli islem piyasasindaki fiyattan biiyiik oldugu

uzun arbitraj firsatlar1 incelenmistir. Kisa arbitraja iliskin tablo asagidaki gibidir:



Tablo 4.6 Kisa Arbitraj Olanaklar: (% 1 Esik Deger)
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Yillar Kisa arlgli:?a' Kisa
Uzun Kisa |bazinda| arbitraj J arbitraj
Vadeye kalan o oo kari
Yillar - arbitraj | arbitraj | toplam kan kan
giin sayis1 S standart
sayis1 satis1 | arbitraj | ortalamasi sapmas toplam
sayisl (TL) (TL) (TL)
300_?600@213;3:11 17 0 0 0 0
2005 €0 sun arast |- 4144 0 1461 0 0 0
gun ve 0 0 0 0 0
sonrasi
300'?6005‘..':1 S B 5 R - 43.76142 |35.91756 | 1531.64967
2006 | 720 su ' 5006 46 8889 | 16.92838 |8.745729| 778.7056
sun ve 3025 36 407.7452 |167.9124 | 14678.82864
sonrasi
300'?6005‘..':1 w239 | 162 132.8275 | 1555748 21518.04912
2007 60 gl‘n ' 99 125 706 | 220.4591 | 174.556 |27557.39197
sunve 34 47 477.4789 |341.7165 | 22441.50736
sonrasi
306?600@..“ arast 1 213 | 283 96.26933 |94.99647 | 27244.21981
2008 60 gunarast | 4,3 750 | 1750 | 139.0903 |199.7931|104317.7348
sunve 108 273 268.5581 |209.2568 | 73316.3497
sonrasi
30(;_3600g“..‘:1 Al 676 | 428 51.52151 |57.33064 | 22051.20436
2009 60 sunarast |- 4497 313 | 1632 | 143.5944 |182.4421|44945.04226
gun ve 0 18 33.43363 |1.566809| 601.80531
sonrasi
30(;_3600g“ﬁ';a;;‘;s‘1 323 | 457 167.9002 | 184.984 | 76734.52056
2010 st 176 268 | 1224 | 65.12778 |52.39643 | 17454.24541
60 giin ve
0 0 0 0 0
sonrasi
300'_3600gff.“ arast | 196 263 61.55225 |42.17437|16188.24103
2011 60 g.‘.‘l‘: aZaS‘ 329 147 | 2613 | 68.40617 |52.17691| 10055.707
gun v 180 | 1508 74.07268 |70.96685 | 111701.601
sonrasi
300'_3600gff.“ arast - g 152 1455718 |108.8074|22126.91744
2012 €0 gunarast | g 210 532 | 1745496 |196.7111|36655.41301
sunve 19 145 56.89878 |71.90644 | 8250.32253

sonrasi




Uzun arbitraja iliskin tablo asagidaki gibidir:

Tablo 4.7 Uzun Arbitraj Olanaklari (% 1 Esik Deger)
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Yillar Uzun Uz_un .
.. | arbitraj Uzun
.. Uzun Kisa |bazinda | arbitraj .
Vadeye kalan giin . o kari arbitraj
Yillar arbitraj | arbitraj | toplam kari
sayisl o standart | kari toplamm
sayist | sayis1 | arbitraj | ortalamasi
VISt (TL) sapmasi (TL)
Sayis (TL)
0-30 giin arasi 17 0 26,11891 | 15,96432 | 444.02147
2005 | 30-60 giin arasi 1444 0 1461 11,83091 | 7,157785 | 17083.8381
60 giin ve sonrasi 0 0 0 0 0
0-30 giin aras1 741 35 24.65834 | 23.01315 | 18271.829
2006 | 30-60 giin arasi 5006 46 8889 40.56704 | 21.47021 | 203078.6105
60 giin ve sonras1 | 3025 36 46.0503 | 33.30232 | 139302.167
0-30 giin arasi 239 162 176.8428 | 110.355 |42265.43182
2007 | 30-60 giin arasi 99 125 706 121.7886 | 170.1819 | 12057.0687
60 giin ve sonrasi 34 47 138.2568 | 61.28549 | 4700.73102
0-30 giin arasi 213 283 135.2204 | 118.1715 | 28801.94446
2008 | 30-60 giin arasi 123 750 1750 60.5271 54.179 | 7444.83282
60 giin ve sonras1 | 108 273 148.0203 | 125.5882 |15986.19376
0-30 giin arasi 676 428 76.29264 | 125.7377 |51573.82185
2009 | 30-60 giin arasi 197 313 1632 57.91984 | 77.29775 | 11410.20775
60 giin ve sonrasi 0 18 0 0 0
0-30 giin arasi 323 457 73.31059 | 65.39546 |23679.31897
2010 | 30-60 giin arasi 176 268 1224 50.12128 | 95.07407 | 8821.34565
60 giin ve sonrasi 0 0 0 0 0
0-30 giin arasi 186 263 109.206 | 89.00892 |20312.31472
2011 | 30-60 giin arasi 329 147 2613 119.5248 | 103.5095 | 39323.6699
60 giin ve sonrasi 180 1508 160.341 | 120.6454 | 28861.3827
0-30 giin arasi 0 152 0 0 0
2012 | 30-60 giin arasi 6 210 532 4.06963 | 1.336968 | 24.41778
60 giin ve sonrasi 19 145 99.03132 | 27.9072 | 1881.59511
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Yillar bazinda ortaya ¢ikan uzun ve kisa arbitraj firsatlar1 toplami asagidaki tablodaki

gosterilmistir:

Tablo 4.8 Y1l Bazinda Arbitraj Sayisi

Yillar Kisa Arbitraj | Uzun arbitraj

sayisi sayisi

2005 0 1461

2006 117 8772
2007 372 334

2008 444 1306
2009 873 759
2010 499 725
2011 695 1918
2012 25 507

TOPLAM 3025 15782

Yukarida verilen Tablo 4.6’nin ve Tablo 4.7’nin birinci siitununda calismalarin yil

bazinda goriilebilmesi amaciyla yillar siitunu yer almaktadir. Ikinci siitunda ise vadeli islem

s6zlesmesinin vade tarihine kalan giin sayis1 bulunmaktadir. Ugiincii ve dérdiincii siitunda

sirasiyla vadeye kalan giin sayisinin miktarina gore potansiyel uzun arbitraj firsatlar1 ve kisa

arbitraj firsatlar1 yer almaktadir. Besinci siitunda yillar bazinda gergeklesen (uzun ve kisa

arbitraj toplami) toplam arbitraj sayis1 yer almaktadir. Altinc1 ve yedinci siitunda sirasiyla

vadeye kalan giin sayisina gore yillik bazda ortalama arbitraj kar1 (TL) ve arbitraj kari

standart sapmas1 (TL) bulunmaktadir. Son siitunda ise vadeye kalan giin sayisinin miktarina

gore toplam arbitraj kar1 yer almaktadir.
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Tablodaki veriler kullanilarak fiyatlarda meydana gelen sapmanin ne yonli oldugu
(uzun veya kisa), yatirimcilarin hangi stratejileri uygulayarak arbitraj kar1 elde edebilecegi
(uzun arbitraj yapmak isteyen bir yatirimcinin elindeki spotu piyasaya satip Vadeli islem
sOzlesmesi satin almasi gibi), yillik bazda meydana gelen arbitraj firsatlarina bakilarak piyasa
etkinliginin hangi yonde hareket ettigi, yatirimcilarin yillik bazda ortalama ne kadar arbitraj
kar1 saglayacagi, olusan fiyat verilerinin gostermis oldugu yillik bazda standart sapma dikkate
alinarak ortalama kazancin veya zararin tagima maliyeti yontemine gore ne kadar sapma
gosterecegi ve yatirimcilarin yillik bazda toplam arbitraj karlarinin neler oldugu (uzun ve kisa
arbitraj firsatlar1 i¢in farkli miktarlarda yillik bazda toplam arbitraj kar1 olugmaktadir)

bulunabilecektir.

VOB’daki VOB-IMKB 100 endeks VIS’i igin 2005 yilinda kisa arbitraj kari
olugsmamistir. Ancak 2006 yilindan itibaren 2009 yilina kadar kisa arbitraj firsatlar1 artarak
devam etmistir. Incelenen 2005-2012 yillar1 arasinda en yiiksek kisa arbitraj sayis1 2009
yilinda gerceklesmistir. Yiiksek arbitraj sayisina 2009 yilinda Amerika’daki mortgage krizinin
patlak vermesiyle Diinya ekonomilerinde meydana gelen ekonomik krizin sebep oldugu
diistiniilmektedir. 2010 yilinda kisa arbitraj sayisinda azalma olmasiyla beraber 2011 yilinda
kisa arbitraj sayis1 tekrar artmistir. 2012 yilinda ise ¢ok diisiik seviyeye inmistir. Bu duruma
sebep olarak en son alinan verilerin 21 Mayis 2012 tarihine ait olmasinin sebep oldugu
diistiniilmektedir. VOB’ da 2005-2012 yillar1 arasinda kisa arbitraj firsatlar1 yillar bazinda

dalgal1 bir seyir izlemistir.

Tablo’daki veriler dikkate alindiginda, VOB’ un kurulusundan itibaren uzun arbitraj
firsatlarinin  olustugu goriilmektedir. En yiiksek seviyesini ise 2006 yilinda 8772 adet
gerceklestirerek gostermistir. 2007 yilinda yaklasik %95 oraninda uzun arbitraj firsatlar
azalmistir. 2012 yilina kadar olan siirecte ise uzun arbitraj firsatlar1 artis veya azalis izleyerek
devam etmistir. Ancak uzun arbitraj secenekleri dikkate alindiginda piyasada etkinliginin
zaman zaman dalgali devam etmesine ragmen 2005 ve 2006 yillarina gore arttig1 sdylenebilir.
Toplamda kisa arbitraj sayis1 3025 ve uzun arbitraj sayis1 15872 adet gerceklesmistir. IMKB
100 endeksindeki hisse senetleri i¢in aciga satig islemindeki zorluk sebebiyle ortaya ¢ikan
uzun arbitraj firsatlarinin degerlendirilemedigini ancak kisa arbitraj firsatlarinin diisiik
miktarda olusmasmin arbitrajcilar tarafindan daha yogun degerlendirildigi ve arbitraj

islemlerinin piyasa etkinligine olumlu yonde katki sagladigi diisiiniilmektedir.
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Toplam arbitraj sayilarina bakildiginda; kisa arbitraj yapmanin daha kolay olmasi
sebebiyle IMKB 100 ViS’lerinin bu ydnde arbitraj karlarina olanak tanidig: diisiiniilmektedir.
Uzun arbitraj islemlerinde agiga satis, 0diing alma vs. iglemlerin zor olmasi sebebiyle daha
fazla arbitraj firsatinin dogdugu ancak bu firsatlarin daha az degerlendirildigi sdylenebilir.
Uzun arbitraja konu olan hatali fiyatlandirmalarin daha uzun siire devam etmis olmasinin

nedenin arbitraj firsatlarinin degerlendirilememesinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Arbitraj firsatlar1 vadeye 30 giin kala, vadenin 30 ile 60 giin dncesi ve vadeye 60

giinden fazla kalan zamanlar acgisindan kisa ve uzun arbitraj i¢in ayr1 ayr1 incelenmistir.

Veriler uzun arbitraj firsatlar1 i¢in incelenirse; 2005 yilindaki uzun arbitraj firsatlari
vadeye 30 giin kala 17 adet iken vadeye 30-60 giin kala 1444 adet olmustur. 60 giin ve sonrast
icin arbitraj firsati olusmamistir. 2006 yili icin vadeye 30 giin kala 741 adet uzun arbitraj
firsat1 varken, vade 30-60 giin kala bu say1 5006 adete ¢ikmaktadir. Vadeye 60 giinden fazla
kalan stire i¢in bu say1 3025 adet gergeklesmistir. Vadeye 60 giin ve sonrasi kalan siire harig¢
olmak iizere VIS vadeye yaklastik¢a spot fiyata yakinlik gdstermistir. 2005 ve 2006 yillari
icin sozlesmeler vadeye yakinlastikca piyasa daha da etkinlesmistir. Ancak 2005 ve 2006
yillar1 i¢in farkli durum sudur ki vadeye 60 giinden fazla olan bir sdzlesmeye ait daha fazla
uzun arbitraj firsat1 gegerli olmaliyken, bu durum vadeye 30-60 giin kala tam tersi durum
gostermistir. Islem yapilabilecek en son vadedeki sdzlesmeye yonelik islem hacminin

diisiikliigiiniin bu duruma sebep oldugu diisiiniilmektedir.

2007, 2008, 2009 ve 2010 yillart i¢in uzun arbitraj firsatlart 2005 ve 2006 yilindan
farkliliklar gostermistir. 2007 yilinda vadeye 30 giin kala 239 olan arbitraj firsati, vadeye 30-
60 giin kala 99 ve 60 giinden sonrasi i¢in 34’e diigmiistiir. 2008, 2009 ve 2010 yillarinda da
uzun arbitraj firsatlar1 2007 yilindaki gibi gergeklesmistir. Etkin bir piyasada arbitraj firsatlar
vadeye yakinlastikca azalmasi gerekirken VOB i¢in 2007, 2008, 2009 ve 2010 yilinda tam
tersi gergeklesmistir. VOB bu yillar i¢in piyasa etkinliginden uzak bir davranig gostermistir.
Vadeye 60 giinden fazla kalan siirelerde meydana gelen arbitraj firsatinin 30-60 giin kala’dan
az olmasmin sebebinin islem hacminin diisiikliigii oldugu diisliniilmektedir. 2011 ve 2012
yillarinda ortaya ¢ikan uzun arbitraj firsatlart vadeye yaklastikca azalmistir. Arbitrajin
olustugu zaman araliklaria bakarak VOB’ un 2011 ve 2012’de piyasa etkinligini artirdigi

sOylenebilir.
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2005 yilinda vadeye 30 giin kala uzun arbitraj yapilarak kazanilan ortalama arbitraj
kar1 26,11891 TL’dir. Vadeye 30-60 giin kala kazanilan kazang. 11,83091 TL ve 60 giinden
sonrast i¢in 0 TL’dir. 2005 yilinda vadeli islem borsasindaki arbitraj kazanci vadeye
yaklastik¢a artmistir. Ancak piyasanin etkin olmasi i¢in beklenen durum vadeye yaklastikca
ortalama kazancin azalmasidir. 2006 yilinda vadeye 30 giin kala ortalama arbitraj kazanci
24,65834 TL’ye diismiistiir. Ancak vadeye 30-60 giin kala 40,56704 TL’ye ve vadeye 60
giinden fazla kala 46,0503 TL’ye ¢ikmistir. 2007 yilinda arbitrajda ortalama kar en yiiksek
seviyeye ¢ikmis ve 176,8428 TL olmustur. Vadeye 30-60 giin kala ortalama 121,7886 TL’ye
ve vadeye 60 giinden fazla kalan siirede 138,2568 TL’ye c¢ikmustir. 2008, 2009 ve 2010

yillarinda ortalama kar diisiis gostermis ancak 2011 yilinda tekrardan yiikselmistir.

2005 yilinda vadeye 30 giin kala kazanctaki standart sapma 15,96432 TL ve vadeye
30-60 giin kala standart sapma 7,157785 TL olmustur. Vadeye 60 giinden fazla kalan zaman
araligr icin standart sapma gerceklesmemistir. 2006 yilinda vadeye 30 giin kala standart
sapma 23,01315 TL, vadeye 30-60 giin kala 21,47021 ve vadeye 60 giinden fazla zaman kala
33,30232 TL olarak gerceklesmistir. Standart sapmanin artmasi piyasanin etkinlikten
uzaklagmasi anlamina gelmektedir. 2005 yilinda 2010 yilina kadar vadeye 30 giin kala
kismindaki standart sapma artmistir. Yani vadeye yakinlastik¢a piyasadaki etkinlik azalmistir.
Vadeye 30-60 giin kala ise piyasa etkinligi 2005 yilindan 2008 yilina kadar azalmis, 2008’de
olumlu gelismeler yagsanmasina ragmen sonraki siiregte piyasa etkinligi tekrardan ayni seyirde
devam etmistir. Yillar bazinda uzun arbitrajda yapilan kar dalgalanmalar gostermekle beraber,
2009 yili sonrasinda vade yakinlastik¢a kar azalmistir. Ancak vadeden uzaklasildikca toplam

arbitraj karinda artis meydana gelmistir.

VOB’ da meydana gelen uzun arbitraj firsatlar1 i¢in genel bir ¢ergeve olusturulursa;
2005 ve 2006 yillarinda vadeye yakinlastik¢a spot ve vadeli arasindaki fark azalirken, 2007,
2008, 2009 ve 2010 yilinda bu durum tam tersi bir seyir izlemistir. 2011 ve 2012 yillarinda ise
tekrardan vadeye yakinlastikca arbitraj firsatlar1 azalmistir. Uzun arbitraj firsatlarinin kisa
arbitraj firsatlarindan ¢ok olmasinin sebebinin spottaki agiga satis zorluklari oldugu
diistinilmektedir. 2009 yilindan itibaren vadeye yaklasildikca elde edilen toplam arbitraj kar1

azalma gostermistir.



64

Veriler kisa arbitraj firsatlar1 agisindan incelenirse; 2005 yilinda hi¢ gerceklesmedigi
goriilmektedir. Bu duruma sebep olarak islem hacminin az olmasi, VOB ’un yeni kurulmus bir
piyasa olmasi, arbitrajcilar tarafindan kisa arbitraj firsatlarinin degerlendirilebilmesi vs.
olabilecegi diisiiniilmektedir. 2006 yilinda vadeye 30 giin kala 35 arbitraj firsati varken
vadeye 30-60 giin kala 46 ve 60 giinden sonrasi i¢in 36 adet ger¢eklesmistir. Arbitraj firsati
2006 yilinda vadeye yaklastikca azalmistir. VOB’un 2005 ve 2006 yillar1 i¢in vadeye
yaklastikca etkin fiyatlandig1r soylenebilir. 2007 yilinda vadeye 30 giin kala 162 adet
ger¢ceklesmisken, vadeye 30-60 giin kala 125 adet gergeklesmistir. Vadeye 60 giinden fazla
kalan siire i¢in ise bu say1 47°dir. VOB, 2006 yil1 i¢in etkin piyasalardaki yiirliyiisiin tersi
seklinde hareket etmistir.

Kisa arbitrajda yillar bazinda ortalama arbitraj kar1 vadeye kalan giin sayisina gore
degismekle beraber genelde dalgalanmalar izlemistir. Ayni izleyis arbitraj kar1 standart

sapmas1 ve toplam arbitraj kar1 iginde gegerlidir.

VOB, 2008 yilinda etkin piyasalar gibi hareket ederken, 2009, 2010 ve 2011 yillarinda
tam tersi sekilde hareket etmistir. 2012 yilinda belirli bir zamanda vadeye 30 giin kala 152
adet arbitraj firsat1 olusurken vadeye 30-60 giin kala bu say1 2110 ve 60 giin ve sonras1 i¢in
145 olarak gergeklesmistir. VOB, kisa arbitraj firsatlar1 a¢isindan degisken bir piyasa yapisi
izlemistir. VOB’ un 2005-2012 yillar1 arasinda etkinlestigini séylemek miimkiin degildir.

Vadeli islem ve Opsiyin Borsasi 2005 yilindan itibaren 2012 yilina kadar degiskenlik
gdstermistir. Piyasada fiyatlar etkin bir sekilde olugsmamaktadir. VOB-IMKB 100 endeks
vadeli islem soézlesmesi 2013 yilinda yiiriirlikten kaldirilmustir. islem hacmi 2006 yilinda
yiiksek olmasina ragmen 2007 ile 2012 yillar1 arasinda diisiik islem hacmi gerceklesmistir.
VOB Islem hacmi dolayisiyla kaldirilmis olsaydi, 2012 yilina kadar vyiiriirliikte kalmamasi
gerekirdi. Bundan dolayr yiiriirlikten kaldirilmasinin sebebinin etkin fiyatlanmamasinin

olabilecegi diistintilmektedir.
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Vadeli Islem Piyasalar1 ¢ok hizli bir gelisim igerisinde bulunmaktadir ve yatirimci
tarafindan yogun talep gormektedir. VOB’ da 2005 yilinda 1.832.871 adet islem
gerceklestirilirken, 2012 de bu say1 62.474.464 adet olmustur. Ayrica 2005 yilindaki islem
hacmi 3.029.588.946 TL iken 2012 yilindaki islem hacmi 403.932.738.475 TL olmustur.
Kisacas1 islem sayis1 yaklasik 35 kat artarken islem hacmi de 133 kat artmistir. Bu gelismeler
yatirimcinin vadeli islem borsalarini ¢ok Onemsedigini ve aktif bir sekilde kullandigim

gostermektedir.

Calismada tasima maliyeti yontemi kullanilmustir. Tiirkiye’de bulunan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi da futures fiyatlamada tasima maliyeti yontemini kullanmaktadir. Bu
yontemde hesaplamalar dogru sekilde ve kolayca yapilabilmektedir ve bu durum tagima
maliyeti yontemi i¢in tercih sebebi olmaktadir. Tasima maliyeti yonteminde kullanilan r
simgesi risksiz faiz oranmi temsil eder ve Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinden (DIBS) ve
temettii oranlar1 Borsa Istanbul’dan elde edilmistir. Futures ve spot fiyat verileri ilgili
Borsalardan Excel formatinda elde edilmistir. Arastirma vadeye kalan giin sayisina gore
vadeye 30 giin kala, vadeye 30-60 giin kala ve vadeye 60 glinden daha fazla kala olmak {izere
3 farkli kisimda incelenmistir. Modelde siirekli bilesik faiz kullanilmistir ve Temettii
odemeleri ile islem maliyetleri de dikkate alinmistir. Ayrica herhangi bir yatirnrmcinin arbitraj
firsatin1 degerlendirebilecegi diisiiniildiigiinden %1 esik degeri uygulanmistir. Buradaki %1,0
esik deger, arbitraj islemine katlanan yatirimcilarin islem maliyetini géstermektedir. Boylece

bireysel yatirimciya da arbitraj yapabilmesi i¢in potansiyel bir firsat olusturulmustur.

Arastirmada kullanilan veri seti 2005 yili ile 21 Mayis 2012 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Veriler IMKB-100 endeksi ile VOB-IMKB 100 endeks vadeli islem
sozlesmelerinden olusmaktadir. Arastirma konusu veri setinde kullanilan IMKB -100 endeksi
ile VOB-IMKB 100 endeks vadeli islem sdzlesmesindeki fiyatlar giin igi fiyatlardir ve
eslestirme islemi 1 dakika zaman aralig1 dikkate alinarak yapilmistir. Spot piyasada endeks

hesaplamalar1 her 10 saniyede bir ger¢eklesmektedir.
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Calismada arbitraj islemi kisa ve uzun arbitraj olmak tizere iki farkli sekilde
incelenmistir. 2005-2012 yillar1 arasinda %1 esik degeri lizerinde gergeklesen kisa arbitraj
sayis1 toplamda 3025 iken uzun arbitraj firsati sayis1 15782 adet olmustur. Bu duruma spotun
aciga satilmasinda karsilasilan zorluklarin sebep oldugu diisliniilmektedir. Spotun acgiga
satilmasi her hisse i¢in miimkiin degildir ve miimkiin olan hisseler i¢in ise yliksek maliyetleri
beraberinde getirmektedir. O ylizden uzun arbitraj firsatlar1 kisa arbitraj firsatlarina gore daha
fazla gerceklesmistir. Ancak uzun arbitrajin degerlendirilmesinin zor olmasindan dolayi teorik

fiyattan sapmalar uzun siire devam edebilmektedir.

VOB’ da kurumsal ya da bireysel yatirimci ayrimi yoktur. Tiim katilimcilar araci
kurum araciligiyla islem yaparlar. Bir yatirimci kendi emirlerini bizzat otomasyon yardimiyla
verebilir. Ancak bu emri yine araci kurum vasitasiyla verilmek zorundadir. Araci kurumlar,
gerceklesen iglemler icin belirli oranda komisyon almaktadirlar. Komisyon oranlari
yatinmcinin iglem hacmine ve pazarlik giicliine gore de8ismektedir. Arbitraj firsatlar
degerlendirilirken 6zel olarak alinan komisyon oranlar1 bilinemeyeceginden dolayi, ¢aligmada
standart islem hacmine sahip yatirnmci agisinda aracilik komisyonu bilgisi kullanilmistir.
Arbitraj islemlerinde komisyon oranlar1 diisiik olan yatirimcilar ile herhangi bir komisyon

vermeden islem yapabilen araci kurumlar ise daha fazla arbitraj kar1 saglayabilmektedirler.

Uzun ve kisa arbitraj a¢isindan vadeye kalan giin sayisinin arbitraj miktarini etkiledigi
goriilmiistiir. Baz1 yillarda vadeye 30 giin kala arbitraj firsatlar1 azalirken, vadeye 30-60 giin
kala arbitraj firsatlari vadeye 60 giinden fazla kalan zamandan daha fazla miktarda
olusmustur. Vadeye 60 giinden fazla kalan zaman arali§i i¢in arbitraj firsatlarinin diisiik
gerceklesmesinin sebebi olarak islem hacminin diisiik olmasi diisiiniilmektedir. Vadeye kalan
giin sayisinin azalmasi arbitraj firsatlarin1 da azaltacagindan piyasa, etkin sekilde
fiyatlanmaya yonelmistir. Ancak sonraki yillarda piyasanin seyri degisiklik gostermis ve

vadeye kalan gilin sayis1 azaldik¢a daha fazla arbitraj firsatt meydana gelmeye baslamistir.

Etkin bir vadeli islem piyasasi i¢in vadeye kalan gilin sayis1 azaldikc¢a arbitraj kari
ortalamasi, arbitraj kar1 standart sapmasi ve toplam arbitraj karinin azalmasi gerekmektedir.
Uzun ve kisa arbitraj agisindan bazi yillarda piyasa etkin piyasa gibi davranirken (vadeye
kalan giin sayis1 azaldikca arbitraj kar1 ortalamasi, arbitraj kar1 standart sapmast ve toplam
arbitraj karinin azalmasi) bazi yillarda ise tam tersi sekilde davranmakta ve vadeye kalan giin
sayist azaldik¢a ortaya ¢ikan arbitraj kar1 ortalamasi, arbitraj kar1 standart sapmasi ve toplam

arbitraj kar1 artmaktadir. 2005-2012 yillar1 arasinda gergeklesen potansiyel uzun ve kisa
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arbitraj kar1 yillar bazinda devamli degiskenlik gostermistir. Analiz yapilirken kullanilan
Tablo 4.6, Tablo 4.7 ve Tablo 4.8 dikkate alindiginda, genel cercevede VOB-IMKB 100
endeks vadeli islem sozlesmesinin etkin olarak fiyatlanmadig1 goriilmektedir. VOB-IMKB
100 endeks vadeli islem sozlesmesinin etkin fiyatlanmamasinin, bu iirliniin yiirtirliikten

kaldirilmasina sebep olabilecegi diisiiniilmektedir.

Herleyen yillarda VOB-BIST 30, VOB-TLDolar, VOB-TLEuro, VOB-Altin, Emtia
vadeli islem sozlesmeleri vs. sdzlesmeler lizerine piyasa etkinligi aragtirmasi yapilabilir. 2012
yilindan itibaren VOB’ da gerceklesebilecek arbitraj firsatlarina iliskin ¢aligmalar

yapilmasinin yararli olacag diisiiniilmektedir.
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