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HISSE SENED] PIYASA VOLATILITESI VE ISLEM HACMIYLE ILISKiSi

Bu calismada oncelikle finansal piyasa volatilitesi ve hisse senedi piyasa volatilitesi
aciklanmaktadir. Ardindan hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisiklikleri (volatilite) ve
islem hacmi arasindaki iliski agiklanmaktadir. S6z konusu bu iliskinin yapilan bireysel
calismalar ve dort grup teoriyle acgiklamasi ortaya konarak etkin piyasalar ve davranigei
finans perspektiflerinden degerlendirilmesi sunulmaktadir. IMKB’ye ait verilerle Granger
nedensellik testi uygulanarak s6z konusu iliski Tiirkiye i¢in analiz edilmektedir. Elde edilen
sonuclarda hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru bir nedenselligin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle IMKB’de dagilimlarin karisimi hipotezi reddedilirken
bilginin sirali varis1 hipotezi kabul edilmektedir. Bu durum ayni zamanda IMKB’nin etkin

olmadigini da gostermektedir.

Anahtar Sozciikler

Volatilite (Oynaklik) Finansal Piyasa Hisse Senedi Piyasa Islem Hacmi
Volatilitesi Volatilitesi

III



ABSTRACT

Yazar : Filiz Gaygusuz
Universite : Uludag Universitesi
Anabilim Dal1 : Iktisat

Bilim Dal1 : Iktisat Politikasi
Tezin Niteligi : Yiiksek Lisans Tezi
Sayfa Sayisi : XIII + 169
Mezuniyet Tarihi

Tez Danisman(lar)1 : Yard. Dog. Dr. Hiillya KANALICI AKAY
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In this study,firstly financial market volatility and stock market volatility are
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is in stock markets is explained. This relationship is displayed by individual studies and four
group theories,after 1t’s evaluations is layed from the perspectives of efficient market
hypothesis and behavioral finance. This relation is analysed with the data which belong to
IMKB and Granger causality test for Turkey. In the gain results, there is a causality is found
which is from stock returns to trading volume. So the mixture of distributions hypothesis is
declined and sequential arrival of information hypothesis is accepted in IMKB. This situation

also exhibits that IMKB is not a efficient market.
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ONSOZ

Son yillarda finans literatiiriinde en ¢ok tartigilan konulardan biri finans piyasalarinda
Ozellikle de hisse senedi piyasalarinda goriilen volatilitedir. 19 Ekim 1987°de tiim diinya
borsalarinda yasanan kriz ve 13 Ekim 1989°da hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik diisii finans
cevrelerinde hisse senedi fiyatlariin oynak olup olmadigi sorusunu giindeme getirmistir.
Bunun {izerine aragtirmacilar ve akademisyenler hisse senedi piyasa volatilitesinin nedenleri

iizerine yogunlagsmiglardir.

Bizde bu calismada oncelikle finansal piyasa volatilitesini nedenleri ve sonuglariyla
ortaya koymaya calistik. Ardindan hisse senedi piyasa volatilitesini ayrintili olarak ele
aldiktan sonra hisse senedi piyasa volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iligkiyi irdelemeye
calistik. Bu cercevede hisse senedi piyasa volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iliskiyi

IMKB’de test ederek IMKB’nin yapisini inceledik.

Bu calismam sirasinda higbir konuda destegini esirgemeyen, biiylik bir titizlikle
yazdiklarimi okuyup degerlendiren ve yapici elestirileriyle bana yon veren danismanim Yard.

Dog. Dr. Hiilya KANALICI AKAY’a sonsuz tesekkiir ediyorum.

Bursa, 2008 Filiz GAYGUSUZ
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GIRIS

Finansal piyasa volatilitesi; finansal piyasaya ait herhangi bir menkul kiymetin
veya endeksin belli bir donemde gosterdigi fiyat oynakligidir. Finansal varliklarin getiri
degiskenligi olarakta ifade edilen finansal piyasa volatilitesi, finansal piyasalarda
yapilan yatirimlarin riskinin belirlenmesinde kullanilan 6nemli bir 6l¢iittiir. Bu nedenle
geleneksel finans teorisinde dnemli bir yere sahip olan, risk ve belirsizlik kavramlariyla
ayni anlama gelen volatiliteyle ilgili ¢alismalara olan ilgi son ddnemlerde artis
gostermistir.

Finansal piyasalarin etkin piyasalar olmasi halinde, finansal piyasalara ait
varliklarin ~ fiyatlarindaki ve  getirilerindeki  degismeler ekonominin  temel
degiskenlerindeki degismeleri yansitacaktir. Finans piyasalarinin etkin olmamasi
durumunda ise; iki durum sdz konusu olacaktir. ilki; yanhs finansal politikalar ve
yatirimcilarin  rasyonel olmayan davraniglar1 gibi ekonomik faktorlerin  disindaki
etkenlerin finansal piyasa volatilitesini etkilemeye baslamasidir. Ikincisi ise; finansal
piyasalarda olusan bu volatilitenin ekonominin geri kalan kismini (reel ekonomiyi)
etkilemeye baslamasidir. Her iki durumda da finansal piyasalarda gézlemlenen volatilite
ekonomik dengenin bagimsiz belirleyicisi olmakta ve politika yapanlarin miidahalesini
gerektirmektedir. Baslangicta igsel degisken olan volatilite, zamanla digsal degisken
olarak bagimli degisken olan ekonomiyi etkilemeye baglayacaktir.

Finansal piyasa volatilitesi genel olarak 1980’lerden sonra artig gostermistir.
Bunun en 6nemli nedeni 1980’lerden sonra diinya capinda finansal liberalizasyonda
meydana gelen artistir. Bu anlamda Ekim 1987°de ABD’de yasanan biiylik ¢okiis
oldukca dikkat cekmektedir. Artan finansal piyasa volatilitesi gerek piyasadaki
yatirimeilar gerekse politika yapicilar agisindan oldukg¢a 6dnemlidir. Ciinkii volatilitenin
artmasi yatirimcilar i¢in riskin artmasi anlamina geldiginden, bdyle bir durumda
yatirimeilar yatirim kararlarin1 yeniden gézden gecirebilirler. Ayni sekilde volatilitenin
artmast sonucu politika yapanlar da artan volatilitenin finans piyasalarindan reel

ekonomiye yansiyarak ekonomiye zarar verecegi diislincesine kapilabilirler. Bunun yani



sira politika yapicilar1 artan finansal volatilitenin finansal kurumlara ve finansal
piyasanin diizglin isleyen fonksiyonlarina zarar verebilecegini de diisiinebilirler. Bu
durumda, politika yapicilar tarafindan piyasanin daha diizgiin isleyebilmesi ve piyasanin
esnekliginin artirilabilmesi ig¢in yapisal ve diizenleyici degisiklikler gerekebilir. Bu
nedenlerle finansal piyasalarda ve Ozellikle de hisse senedi piyasalarinda yasanan
dalgalanmalarin nedenlerinin belirlenmesi ve en iyi sekilde modellenip ileriye doniik
ongoriilerde bulunulmasi hem yatirimecilar hem de politika yapicilar agisindan biiyiik
Oonem tagsimaktadir.

Son donemlerde yapilan c¢alismalarda finans piyasalariyla ekonominin genel
durumu arasinda baglanti oldugu kabul edilmigtir. Ozellikle de gelismekte olan
piyasalarda, ekonomiye ait genel makroekonomik degiskenler menkul kiymet fiyatlar
tizerinde etkili olmaktadir. Finans piyasalarinda yasanan yiiksek volatiliteden dolay1
kaynaklarin genellikle daha az riskli olan hazine bonolarma ve dovize kaydigi
goriilmektedir. Bu nedenle finansal piyasalardaki volatilitenin modellenmesi; saglikli
piyasalarin olugmasi, finansal piyasalarda derinligin ve kaynak aktariminin
saglanabilmesi i¢in oldukg¢a 6nemlidir.

Finansal piyasa volatilitesi denildiginde genellikle hisse senedi piyasa volatilitesi
lizerine yogunlasilmaktadir. Hisse senedi piyasa volatilitesi; hisse senetlerinin etkin bir
sekilde fiyatlandirilamadiginin ve finansal piyasalarin yeterince fonksiyonel
olamamalarinin bir isareti olarak diisliniilebilir. Hisse senedi piyasa volatilitesinin son
yillarda bu kadar onemli olmasinin iki nedeni vardir. Birincisi, opsiyon ve tlirev
piyasalarinin performansinin hisse senedi piyasalariin volatilitesiyle yakindan ilgili
olmasidir. Ikincisi, ézellikle 19 Ekim 1987°de ABD’de yasanan finansal krizdir. Bu
donemde hisse senedi fiyatlar1 ortalama olarak % 40 kadar dismiistiir ve Dow
Jones’deki 508 puanlik diisiis cok yiiksek bir diisiis olarak tarihe gegmistir. Yasanan bu
volatilite ekonomik geg¢is kanallarina zarar vermis ve finansal piyasalarda ciddi krizlere
neden olmustur.

Hisse senedi piyasa volatilitesinin olumsuz yanlart oldugu gibi olumlu yanlarinin
da oldugu soOylenebilir. Bu nedenle hisse senedi piyasa volatilitesinin olumlu ve
olumsuz yonleri ¢ok iyi irdelenmelidir. Ciinkii bazen olumlu olarak nitelendirilebilen

volatilite farkli agilardan bakildiginda olumsuz olarak da ifade edilebilmektedir. Bu



anlamda hisse senedi fiyat oynakligimin yiliksek olmasi, o hisse senedinin asiri
yiikselecegini vurguladigi gibi asir1 diisecegini de vurguluyor olabilir. Yani yiiksek
volatiliteye sahip bir hisse senedine yatirim yapan yatirimeilar ¢ok kazang saglayacak,
fiyat diisiislerinde ise oldukc¢a kaybedeceklerdir. Ote yandan piyasada aktif olan
yatirimcilarin - volatiliteden kaynaklanan risklerden korunmak icin manipiilasyon
yapmalar1 volatilitenin olumsuz yonlerinden biridir ve piyasaya zarar verir. Uzun vadeli
yatirim araglarinin kisa donemde de ytiksek getiri saglayabiliyor olmasi ise volatilitenin
olumlu yoniidiir. Hisse senedi piyasalarindaki volatilite yatirimcilarin uzun siire
beklemeden daha kisa siirede birikimlerini artirma imkanini sagladigi i¢in, yatirimei bu
birikimleri piyasaya aktaracak ve talebi artiracaktir.

Hisse senedi volatilitesini etkileyen unsurlar ve hisse senedi volatilitesinin nasil
Olciilecegi konusunda ekonomistler arasinda genel bir anlasma saglanmasina ragmen,
hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen unsurlar {izerinde genel bir anlasmanin
saglanamadig1 goriilmektedir. Hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen unsurlar goz
Online alindiginda en 6nemli unsurlardan birinin islem hacmi oldugu goriilmektedir.
Yapilan arastirmalar sonunda islem hacmiyle hisse senedi getiri volatilitesi arasinda
gliclii bir iligki oldugu ortaya ¢ikmistir. Fakat bu iliskiye tam olarak neyin yol agtigini
saptamak olduke¢a giictlir. Baz1 arastirmacilar, islem hacminin dolaysiz olarak hisse
senedi getiri volatilitesine etki edecegini belirtirlerken, bazilar1 ise direkt olarak
etkileyecegini belirlemislerdir. Buna gore; eger piyasadaki islem yapanlarin tamami
hisse senedi almak ya da satmak isterlerse, bu durumda hisse senedi fiyatlar1 bu
durumdan direkt olarak etkileneceklerdir. islem hacmi- fiyat volatilitesi arasindaki iliski
finansal ekonomide uzun zamandir ilgi ¢eken konular arasinda yer almaktadir. Bu iki
degisken arasindaki iliski bir¢cok a¢idan dneme sahip oldugu i¢in, literatiirde bu konuyla
ilgili cok sayida ¢aligmayla karsilasilmaktadir. S6z konusu bu ¢alismalarda; iki degisken
arasindaki iligkiyle ilgili elde edilen ampirik bulgular olduk¢a onemlidir. Fakat bu
ampirik agiklamalarin standart yollarla test edilmesinin gii¢liigii, iki degisken arasindaki
iliskinin inceleme siirecinin en biiyiik problemini teskil etmektedir.

Islem hacmi-fiyat arasindaki iliski dort nedenden dolayr &nem tasimaktadir. Ilk
olarak; islem hacmi- fiyat arasindaki iligki, finansal piyasalarin yapis1 hakkinda bilgi

sunmaktadir. Bu konuyla ilgili yapilan calismalarda, iki degisken arasindaki iliski;



piyasadaki bilgi akisia, bu bilgilerin piyasada nasil dagildigina, piyasa fiyatlarinin
piyasadaki bilgileri yansitip yansitmadigina, piyasanin biiyiikliigiine ve kisa donemli
satis kisitlamalarinin var olup olmadigina baglidir. Yani bu iki degisken arasindaki iligki
piyasanin kendine has bilgi akim ve iletim mekanizmasini anlamamiza yardimci
olmaktadir. Bu nedenle bu konuyla ilgili yapilan bir¢cok c¢alismada, piyasadaki bilgi
akist ve yatirnmcilar arasindaki diisiince farkliliklar1 islem hacmine baglanmistir.
Gozlemlenen islem hacmi hem likidite kaynakli ticareti hem de bilgiye dayali ticareti
icermektedir. Eger likit ticaretin piyasaya sabit oranlarda geldigini varsayarsak, hisse
senetlerinin fiyat degisiklikleri temel olarak piyasaya ulasan bilgiden kaynaklanacaktir.
Diger taraftan farkli yatirnmecilarin diisiincelerindeki daha fazla farklilik, daha fazla
miktarda iglem hacmi yaratacaktir. Daha dogru bir tanim yapmak gerekirse; fiyat-islem
hacmi iligkisi bilgi akis yayilimi, bilginin fiyatlara yansimasi ve fiyatlarin bu bilgiyi
tasimasi gibi mekanizmalar1 anlamamiza yardimei olabilmektedir. Bu sayede, islem
hacmiyle fiyatlar arasindaki deneysel gozlemler, piyasa yapilarit hakkinda var olan farkl
hipotezlerin birbirlerinden ayirt edilmelerini de saglamaktadir.

Ikinci olarak; fiyat-islem hacmi iliskisi, fiyat-islem hacmi verilerinin
kombinasyonlarin1 kullanan olay ¢alismalari i¢in de 6nemlidir. Eger fiyat degisiklikleri
ve islem hacmi piyasada birlikte ve ayni anda belirleniyorsa, islem hacmi-fiyat
iligkisinin bu gibi olay c¢alismalarima dahil edilmesi ¢aligmalardaki testlerin giiclinii
arttiracaktir.

Ucgiincii olarak; bu iki degisken arasindaki iliski spekiilatif fiyatlarin dagilim ile
ilgili yapilan ¢alismalar i¢in 6nemlidir.

Son olarak; fiyat-islem hacmi iligkisi future piyasalarindaki arastirmalar i¢in 6nemli
bilgiler saglamaktadir. Fiyat-islem hacmi iliskisi, ayn1 zamanda yatirimcilarin
taleplerini  belirlemede kamusal bilgiye nazaran kisisel bilginin Onemini de
vurgulamaktadir.

Bu baglamda, bu calismanin amaci; volatilite kavraminin kdkenine inerek finansal
piyasa volatilitesinin finans ekonomisindeki yerini ve Onemini ortaya koymaktir.
Ardindan finansal volatilitenin en 6nemli bileseni olarak kabul edilen, hisse senedi
piyasa volatilitesi ve hisse senedi piyasa volatilitesini etkileyen unsurlar1 agiklayarak, bu

unsurlardan en Onemlisi olarak kabul edilen islem hacmi ve hisse senedi piyasa



volatilitesiyle varolan iliskisi anlatilacaktir. S6z konusu iligki, teorik bazda ele
alindiktan sonra, IMKB’de yapilan ekonometrik bir uygulamayla da irdelenecektir.

Calismanin birinci boliimiinde; finansal piyasa volatilitesi genig bir bi¢cimde ele
almmaktadir. Bu bolimde oOncelikle volatilite kavraminin ne oldugu ve nasil
Olctildiigline deginilmektedir. Ardindan finansal piyasa volatilitesi kavrami; hisse senedi
piyasa volatilitesi, faiz oran1 piyasa volatilitesi ve doviz kuru volatiliteleri konulari
ayrintili bir sekilde ele alinarak aciklanmaktadir. Finansal piyasa volatilitesinin
nedenleri ve sonuglarina deginilmesinin ardindan finansal piyasa volatilitesini 6nlemeye
yonelik sunulan 6nerilere yer verilecektir.

Ikinci béliimde; hisse senedi getiri volatilitesi ele alinmaktadir. Hisse senedi getiri
volatilitesi kavramindan sonra hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen faktorlere
deginilecektir. Bu boliimde son olarak, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hisse
senedi piyasa volatilitesine deginilecektir.

Ucgiincii béliimde, islem hacmi ile hisse senedi piyasa volatilitesi arasindaki iliski
anlatilacaktir. Islem hacmi- volatilite iliskisinin dnemine deginilmesinin ardindan sdz
konusu iligki yapilmis bireysel calismalar ve konuyla ilgili varolan hipotezlerle
acgiklanacaktir.

Son boliimde de; islem hacmi ve volatilite iliskisi 1987-2007 donemini kapsayan
IMKB’ye ait verilere, Granger nedensellik test uygulanarak Tiirkiye igin analiz
edilmektedir. Bu nedenle uygulamada kullanilan ekonometrik yonteme kisaca
deginilmesinin ardindan uygulamaya yer verilecektir. Son olarak bu boliimde, daha
once farkli iilke piyasalarinda Granger Nedensellik testi kullanilarak yapilmis olan

calismalara yer verilecektir.
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BIRINCI BOLUM

1.VOLATILITE

Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarinda son yillarda goriilen kriz ve
cokiisler nedeniyle bu gibi piyasalarda belirsizlik, istikrarsizlik ve risk kavramlariyla
sikca karsilasilir olmustur. Bu nedenle bu gibi olumsuzluklardan korunmak amaciyla
piyasalarda tiirev iirlinler daha ¢ok kullanilir hale gelmistir. Tiirev iiriinlerin daha ¢ok
kullanilmasiyla birlikte piyasalardaki hareketlilik artmis ve bu hareketliligin tahmin
edilmesi 6nem kazanmustir.

Bunun yani sira piyasalardaki belirsizlik ve istikrarsizlik gibi sorunlar risk
unsurunu daha ¢ok giindeme getirirken, bu durum gerek yatirimeilart gerekse politika
yapicilarini olumsuz etkiler hale gelmistir. Ozellikle de 1970°li yillardan itibaren sabit
kur sisteminin terk edilmesiyle birlikte finans piyasalarinda risk kavrami daha bir 6nem
kazanmigtir. Bu nedenle gelistirilen finansal yeniliklerle birlikte risk yonetimi ve riskten
korunmak i¢in alternatif tiriinler ve teknikler de giderek karmasiklasmistir. 1980’lerden
itibaren kiiresellesmenin de etkisiyle belirsizliklerin etki alanlar1 da genislemistir. S6z
konusu bu belirsizlikler finans piyasalarina riski temsil etmek iizere volatilite seklinde
yansimistir. Volatilite kavrami oynaklik anlamina gelmekte olup, finansal piyasalarin
yapisinin tespitinde ve yatirim kararlari iizerinde onemli etkilere sahiptir. Ozellikle
finans piyasalarina ait olan doviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse senedi getirilerinde
volatiliteyle sikca karsilagildigi icin son yillarda en ¢ok arastirilan konulardan biri haline
gelmistir (Sarikaya 2007:1).

1.1. Volatilitenin Tanimi

Herhangi bir finansal varlifa ait getirinin degiskenligini ifade eden volatilite,
finansal varliklarin getirilerini tahmin etmede ¢ok dnemli bir yere sahiptir. Volatilite bir
varligin risk derecesinin dnemli bir gostergesi oldugu icin son donemlerde opsiyon ve
tiirev fiyatlamalarinda kullanilan bir parametre haline gelmistir (Esrefoglu 2002: 1). En
basit tanimiyla volatilite; fiyatlarda ortaya cikan ani hareketlerdir (Kanalici Akay ve
Nargelecekenler 2006: 6). Literatiire bakildiginda volatilite kavrami yerine oynaklik
kavraminin da sik¢a kullanildigr goriilmektedir (Giines ve Saltoglu 1998: 14) Bu



nedenle volatilite, oynaklik ve degiskenlik anlamlarinda da kullanilmaktadir (Karabiyik
ve Anbar 2007: 64). Genel anlamda bir tanim yapilacak olursa; volatilite herhangi bir
seyin degiskenligi, istikrarsizlig1 ya da kararsizligi olarak ifade edilebilir. Bir bagka
deyisle bir degiskenin sabitsizligidir. Herhangi bir degiskenin ortalama degerine gore
cok yiiksek artis ve azalislar gergeklestirmesi anlamina da gelen volatilite; hisse senedi,
doviz kuru ve 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve benzeri degiskenlerde
sikca rastlanan bir olgudur (Gilines ve Saltoglu 1998: 14). Bu nedenle borsalardaki kisa
donemlerde asir1 fiyat dalgalanmalar1 olarak ifade edilen volatilite genel ekonomik
durumu etkileyebilme giiciine sahiptir (Giirsoy 2000: 19). Ayn1 zamanda bu kavram,
belirsizlik ve risk kavramlariyla birlikte de hareket ettigi icin cogu zaman bu
kavramlarla da ayni anlama gelecek sekilde ifade edilebilmektedir. Ornegin; halk
dilinde bu kavram riskle ayn1 anlama gelmektedir (Daly 1999: 10). Risk kelimesinin
kokeni Arapga riziko/risk ya da Latince riziko (risicum) sdzciiklerinden gelmektedir.
Risk gelecekte ortaya c¢ikmasi istenmeyen bir olayin gerceklesme olasiligi olarak
nitelendirilebilir. Riskin bir bagka tanimi ise; belirli bir zaman araliginda, hedeflenen bir
sonuca ulagamama, kayba ya da zarara ugrama olasiligidir. Yani risk gelecekte
olusabilecek potansiyel problemlere, tehdit ve tehlikelere isaret eder. Yatirimcilar
yatirim yaparlarken belli bir riski goze alirlar ve yatirimlarini gergeklestirirler. Risk
kavram1 da tipki volatilite gibi getirilerin standart sapmasi veya varyansi olarak
nitelendirilebilir ve beta (/) katsayisi ile Olgiiliir. Beta katsayis1 bir hisse senedi
getirisinin piyasa getirisine gore degiskenligini 6lgmede kullanilan bir dlgiittiir. Betasi
1’e esit olan hisse senetlerinin riski piyasa riskine esittir. Betas1 1’den biiyiik olanlarin
riski piyasa riskinden daha yiiksek, diisiik olanlarin riski ise piyasa riskinden daha
diistiktiir. Bu anlamda farkli hisse senetlerinin riskli olup olmadiklar1 volatilitelerine
bakilarak karsilastirilir. Bu nedenle piyasanin volatil olmasi yani fiyat ve getirilerdeki
dalgalanmalarin biiytkligi ve sikligi, yatirimcilar i¢in risk anlamina gelmektedir ve
gelecek i¢in tahmin giderek zorlagsmaktadir (Sarikaya 2007: 5-6).

Bu nedenle; tahmin edilememe, ongoriilememe terimlerinin hakim oldugu
finansal piyasalarda yer alan kisiler i¢in biiylik 6neme sahip olan volatilite; tahmin
edilen degerden ayrilma olarak tanimlanmaktadir. Buna 6rnek olarak; finansal piyasa

fiyatlarinin varlik fiyatlama model degerinden ve ticaret fiyatlariin kendi ortalama



degerlerinden sapmasi verilebilir. Finansal piyasalarda yer alan aktorler i¢in volatilite
bircok acidan 6nem tasimaktadir. Ciinkii finansal piyasa fiyatlarinin (getirilerinin)
volatilitesindeki onemli degisiklikler riskten sakinan yatirimcilar iizerinde negatif
etkiler olusturabilme yetenegine sahiptir. Bunun yami sira, volatilitedeki bu tiir
degisiklikler hem tiiketim kaliplarin1 hem de isletmelere ait sermaye, kaldirag orani,
isletme Olgtileri gibi planlar1 ve makroekonomik degiskenleri de etkilemektedir (Daly
1999: 8).

Geleneksel finans teorisi volatiliteyi varyans riski olarak tanimlamaktadir.
Modern finans teorisinin temelini olusturan Arbitraj Fiyatlama Modeli, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli ve Portfoy Teorisi gibi teorilerde nihai amag risk ve
beklenen getiri arasinda denge kurma oldugu i¢in volatilite kavrami bu teoriler igin
biiyilk 6nem tasimaktadir. Black ve Sholes (1973) ile baslayan modern opsiyon
fiyatlama teorisinde; opsiyonun ger¢ek degerini belirlemede volatiliteye yer
verilmektedir. S6z konusu opsiyon fiyatlama formiiliinde, varliklarin getiri volatiliteleri
onemli bir parametreyi olugturmaktadir. Ayni zamanda yine ayni formiilde, getirilere ait
volatilite direkt olarak gozlenemeyen tek degisken oldugu i¢in 6nemi abartilmaktadir
(Daly 1999: 10-11).

1.2. Volatilitenin Ol¢iilmesi

Varliklara ait volatilitenin hesaplanmasi kolay bir islem degildir. Uygulamada
volatilite hesaplamalarinda; Standart Hata Endeksi, Schwert Volatilite Endeksi, Tarihi
Volatilite ve Beklenen Volatilite Yaklasimi kullanilmaktadir. Dort yaklasimda da
volatilitedeki degisikligin sabit oldugu ve volatilitedeki degisikliklerin 6nceki
degisikliklerden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Otoregresif modeller olan ARCH ve
GARCH modelleri ve bu modellerin tiirevleri ise en yaygin kullanilan modellerdir.
1.2.1. Standart Hata Endeksi

Volatilite Ol¢limiinde en yaygin kullanilan endekslerden biri standart hata
endeksidir. Bu endeksin en biiyiik avantaji hesaplanmasinin kolay olmasi, sakincasi ise
giinlik verilerden hareket ederek gelistirilmesidir. Bu yontem volatilite endeksi
olusturmada kullanilan en basit yontemlerden biridir. Bu tahmin ydnteminde giinliik

getiri degerlerinden yola ¢ikilarak aylik endeks degerleri olusturulur. Ornegin 7, , t



anindaki gilinliik getiri degerinin ortalama giinliik getiri deg§erinden sapmasini1 gostersin.

Bu degerler yardimi ile aylik bir volatilite endeksi, o, sOyle gelistirilebilir.
Nl
ol =0 (1.1)
i=1

Yukaridaki denklem giinliik getiri degerlerinin standart hatalar1 her ay icin ayri ayri
hesaplanmaktadir. Bu ylizden t zaman endeksi bir ay1 tanimlamakta, i endeksi de giini
belirtmektedir. Bdylece yukaridaki denklem sayesinde giinlilk endeks getiri
degerlerinden aylik degerle tiiretilebilir. Bu endeks volatilite konusunda kullanilan
hesaplamasi gorece en kolay endekstir (Giines ve Saltoglu 1998: 40—41).
1.2.2. Schwert Volatilite Endeksi

Standart hata endeksinin en Onemli sakincalarindan biri bu endeksle aylik
volatilite degerlerinin tahmin edilememesidir. Schwert’in 1989°da gelistirdigi endeks
ise aylik makroekonomik degiskenlerin volatilite degerlerinin tahmin edilmesine olanak
saglamaktadir. Bu endeksin tahmin edilme yontemi soyledir;

Birinci asamada 12. dereceden bir otoregresif modelle aylik getiri oranlar

tahmin edilmektedir.

12 12
g = ZﬁiDit +za)jgt—i t+é, (1.2)
-1 =

Yukaridaki D, degiskeni aylik kukla degiskenini, g, ; terimleri de getirilerin j dénem
onceki degerlerini gostermektedir. Bu denklemin tahmin edilmesiyle hata terimleri,
g,’ler bulunabilir. Ikinci asamada ise bu degerler kullanilarak Schwert Volatilite

Endeksi hesaplanabilir. Bu son asamada hata terimleri yardim ile asagidaki regresyon

denklemi tahmin edilebilir:

£ |+, (1.3)

12 12
e =2 D+ p,
i=1 j=1
Burada tahmin edilmis |gt| degerleri de aylik volatilitenin tahmin edicileri olarak

kullanilirlar. Bagka bir deyisle |5[| degerleri hisse senedi getirisinin kosullu standart

hatas1 olarak tahmin edilir. Sonu¢ olarak bu tahmin edilmis hata terimleri o déneme
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0zgii volatilite degerlerini istatistiksel olarak yansitmaktadir (Gilines ve Saltoglu 1998:
41).
1.2.3 Tarihi Volatilite

Tarihi volatilite, herhangi bir finansal varligin belirli bir donemdeki fiyatlarinin
standart sapmasidir ve gergeklesen volatilite olarak da adlandirilmaktadir (Karabiyik ve
Anbar 2007: 65). Tarihi yaklasimda volatilite hesaplanirken finansal varlik fiyati ile
ilgili tarihi (gecmise ait) veriler elde edilmekte ve calismada kolaylik saglamasi i¢in
logaritmas1 alinmaktadir. Elde edilen zaman serilerinin giinliik, haftalik veya aylik olup
olmadiklart acik¢a belirtilmelidir. Ardindan fiyat degisikliklerine gegilmelidir. Fiyat
degisiklikleri, varyanslarin (gilinliik) Ol¢iimlerine gore hesaplanmalidir. Nispi fiyat
degisikliklerinin standart sapmasi hesaplanmali ve standart sapma ile ilgili zaman

araligiin degiskenligi asagidaki gibi esitlenmelidir

Yillik Volatilite = Giinliik Volatilite x /252 (1.4)
Yillik Volatilite = Haftalik Volatilite x +/52 (1.5)
Yillik Volatilite = Aylik Volatilite x /12 (1.6)
Yillik Varyans = Giinliik Varyans x 252 (1.7)
Yillik Varyans = Haftalik Varyans x 52 (1.8)
Yillik Varyans = Aylik Varyans x 12 (1.9)

Tarihi volatilitenin bir diger hesaplama yontemi ise, kapanistan kapanisa
volatilite olarak adlandirilan yontemdir. Kapanistan kapanisa tarihi volatilite belirli bir
zaman doneminde gozlemlenen hisse senedi kapanis fiyat1 getirilerinin yillik standart

sapmasidir. Asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
x,;=1In(S,;/S, ) (1.10)

lein (1.11)
n-

[1 ¢ )
o= Hle(x,‘—)() (1.12)

Yukarida S,, i zaman aralifinda (giin, hafta, ay) hisse senedinin fiyatini; x,, i
zaman aralifinda getiri oranini; X, x,’lerin ortalamasini; o, tarihi volatiliteyi ve n

gozlem sayisini gostermektedir (Karabiyik ve Anbar 2007: 65).
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Tarihi volatilitenin bir bagka hesaplama yontemi ise;

Tarihi Volatilite = /Varyans = \/I z (111(5:9—"))2 (1.13)
n-y i-1

1.2.4. Beklenen Volatilite Yaklasimi

Beklenen ya da zimni volatilite olarak adlandirilan bu yaklasim, opsiyon
fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile iligkilerinden yola c¢ikilarak hesaplanmaktadir ve
buradan hareketle piyasanin beklenen volatilitesine ulasilmaktadir (Mazibas 1995: 5)
Bu yaklasim opsiyon primlerinden tiiretilen beklenen volatilite tahminini vermektedir.
Volatilite, opsiyonlarm giinliik piyasa degerlerine gore hesaplanmaktadir. Ongériilen
volatilite hesaplanmasi i¢in Parcalama ve Raphson yontemleri kullanilmaktadir.
Pargalama yonteminde,

O i T (P- Pdiis) *[(Gyiik - O-dﬁs)/(Pyiik - Pdiis) (1.14)
seklinde tahmin gergeklestirilir. Buradaki o, , disik volatilite ve o, , ylksek

volatilitedir. Ayrica P disiik fiyat ve P yuksek fiyattir. Volatilite tahminleri

diis ? yiik >
gercek opsiyon primine uyum saglayana kadar siire¢ devam edecektir.

Raphson yonteminde, ongoriilen volatilitenin tahmini i¢in dnce opsiyon prim
hesab1 yapilir, daha sonra opsiyon primi ger¢ek prim ile uyumlu degil ise ilk tahmin
asagidaki gibi diizeltilir.

(P-P Y(SC | 56) (1.15)

ilktah min

Formiilde;

(5C/56) = S*A\[T(1/ 2)e " (1.16)
seklinde bulunmaktadir. Olusturulmus volatilite tahmini opsiyon primini hesaplamakta

kullamlir. Islemler, piyasadaki primler 6ngoriilen volatilite ile uyumlu olana kadar

stirdiiriiliir (Sevil 2001: 57-59).
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1.2.5. ARCH Modeli

ARCH modeli ilk olarak Engle (1982) makalesiyle tamitilmistir. Engle
Ingiltere’deki enflasyonun varyansi ve ortalamasinin tahmininde bu modeli kullanmistir
ve ARCH etkilerinin anlamli oldugunu bulmustur. Engle (1982) makalesinde, bir
serinin esanli olarak varyans ve ortalamasinin modellenebilecegini gostermektedir.
Engel’in yontemini anlayabilmenin ilk adim1 kosulsuz tahminden ¢ok daha nitelikli olan
kosullu tahmine dikkat etmistir. ARCH modelinin kosullu hata terimi dagilimi normal,
fakat bununla birlikte kosullu varyans, gecmis hata karelerinin lineer bir fonksiyonuna
esittir. Yani ARCH modellemesinde tahmin edilen hata terimlerinin varyanslarinin
kendinden onceki hata terimlerinin karesine bagli olarak degismesine izin verilmistir.

ARCH modeli,
h =h(s, .6, . £, ,a) (1.17)

2 2
ho, +0.6 +0,8, 5 +on +a, s (1.18)

seklindedir. Burada h,, kosullu varyansi ve ¢, ’ler hata terimlerini temsil etmektedir

(Engle 1982: 994).
Zaman serisinin varyansi ge¢cmige bagimli ise o zaman seriler kosullu degisen

varyanshdir. Elde edilen ARCH modeli y, serisi normal bir seyir izlerken olusan bir

dalgalanmay1 ve tekrar gelen duraganlik durumunu tesbit etmektedir. Bir seri kendisinin

ortalamasindan ne kadar uzak kalirsa, varyanst o kadar biiylik olur. y,serisinin

ozelliklerini ayrintili olarak incelemek i¢in kosullu ortalama ve varyansi,

E, v, =a,+ay,, (1.19)
Ve
Var(y,/ y, . Y, gseereenens )=E _ (y, _a,- alyt_l)2 (1.20)
=E (&)’
=a,+a,(¢,_,)’ (1.21)

seklinde olacaktir (Enders 1995: 113-120).
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1.2.6. GARCH Modeli

Bollerslev tarafindan ARCH modeli gelistirmis ve gelistirilen model
Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli adint almigtir. GARCH modeli, ge¢mis
doneme ait hata terimlerinin karelerinin bir agirlikli ortalamasi olmaktadir. Ancak, bu
agirliklarin etkisi zamanla azalan ancak hi¢bir zaman sifirdan farkli bir limit degerine
ulasan bir yap1 gostermemektedir.

GARCH modeli, hem tahminindeki kolaylik, hemde kosullu varyanslarin
tahminindeki basaris1 nedeniyle; son zamanlarda ampirik ¢aligmalarda en ¢ok kullanilan
modellerden biri olmustur. GARCH modeli, bu doneme ait varyansin, uzun dénem
ortalama varyans (@ ), piyasadaki yeni bilgiyi ifade etmek i¢in kullanilan bir 6nceki

donemin hata terimlerinin karesi (&, ) ve bir dnceki donem tahmin edilen varyansin

(o},) agirlikl ortalamasina esit oldugunu ifade eder.

GARCH modelinin en basit sekli olan GARCH (1,1) modeli ise asagidaki gibi
gosterilebilir:
ol =w+ae’, + fo), (1.22)
GARCH (1,1) modelindeki (1,1) ifadesinde ilk terim birinci dereceden GARCH
teriminin varligini, ikinci terim ise birinci dereceden ARCH teriminin varligini
belirtmektedir. Aslinda GARCH modeli, kosullu varyans esitliginde gecikmeli
varyanslarin yer aldigi, ARCH modelinin 6zel bir durumudur.

GARCH (1,1) taniminda tahmin edilmesi gereken sadece li¢ parametre (@, c, )

2

bulunmaktadir: Hata terimlerinin karelerindeki beklenmeyen hareket v, =&’ —o;

olarak tanimlandiginda GARCH (1,1) siireci asagidaki gibi diizenlenebilir (Bollerslev
1987: 542- 547).

gl =a+(a+pe’, +v, - v, (1.23)

2. FINANSAL PiYASA VOLATILITESI

Finansal piyasa volatilitesi; finansal piyasaya ait herhangi bir menkul kiymetin

veya endeksin belli bir donemde gosterdigi fiyat oynakligidir. Finansal varliklarin getiri
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degiskenligi olarakta ifade edilen finansal piyasa volatilitesi, finansal piyasalarda
yapilan yatirimlarin riskinin belirlenmesinde kullanilan 6nemli bir 6l¢iittiir. Bu nedenle
geleneksel finans teorisinde 6nemli bir yere sahip olan, risk ve belirsizlik kavramlartyla
ayni anlama gelen volatiliteyle ilgili ¢alismalara olan ilgi son ddnemlerde artis
gostermistir (Kanalic1 ve Nargelegekenler 2006: 6).

Finansal piyasalarin etkin piyasalar olmasi halinde, finansal piyasalara ait
varliklarin ~ fiyatlarindaki ve  getirilerindeki  degismeler ekonominin temel
degiskenlerindeki degismeleri yansitacaktir. Finans piyasalarinin etkin olmamasi
durumunda ise; iki durum sdz konusu olacaktir. Ilki; yanhs finansal politikalar ve
yatirimcilarin  rasyonel olmayan davranislari gibi ekonomik faktorlerin disindaki
etkenlerin finansal piyasa volatilitesini etkilemeye baslamasidir. ikincisi ise; finansal
piyasalarda olusan bu volatilitenin ekonominin geri kalan kismimi (reel ekonomiyi)
etkilemeye baglamasidir. Her iki durumda da finansal piyasalarda gozlemlenen volatilite
ekonomik dengenin bagimsiz belirleyicisi olmakta ve politika yapanlarin miidahalesini
gerektirmektedir. Baslangicta igsel degisken olan volatilite, zamanla digsal degisken
olarak bagimli degisken olan ekonomiyi etkilemeye baglayacaktir (Esrefoglu 2002: 2).

Finansal piyasa volatilitesi genel olarak 1980’lerden sonra artis gostermistir.
Bunun en 6nemli nedeni 1980’lerden sonra diinya ¢apinda finansal liberalizasyonda
meydana gelen artistir. Bu anlamda Ekim 1987°de ABD’de yasanan biiylik ¢okiis
oldukca dikkat cekmektedir. Artan finansal piyasa volatilitesi gerek piyasadaki
yatirimeilar gerekse politika yapicilar agisindan oldukg¢a 6dnemlidir. Ciinkii volatilitenin
artmasi yatirimcilar i¢in riskin artmasi anlamina geldiginden, bdyle bir durumda
yatirimeilar yatirim kararlarin1 yeniden gézden gecirebilirler. Ayni sekilde volatilitenin
artmast sonucu politika yapanlar da artan volatilitenin finans piyasalarindan reel
ekonomiye yansiyarak ekonomiye zarar verecegi diisiincesine kapilabilirler (Kanalici
Akay ve Nargelecekenler 2006: 6—7). Bunun yani sira politika yapicilar1 artan finansal
volatilitenin finansal kurumlara ve finansal piyasanin diizgiin isleyen fonksiyonlarina
zarar verecebilecegini de diisiinebilirler (Becketti ve Sellon 1989: 1). Bu durumda,
politika yapicilar tarafindan piyasanin daha diizglin isleyebilmesi ve piyasanin
esnekliginin artirilabilmesi i¢in yapisal ve diizenleyici degisiklikler gerekebilir

(Kanalict1 Akay ve Nargelegekenler 2006: 7). Bu nedenlerle finansal piyasalarda ve
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Ozellikle de hisse senedi piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin nedenlerinin
belirlenmesi ve en iyi sekilde modellenip ileriye doniik 6ngoriilerde bulunulmasi hem
yatirimcilar hem de politika yapicilar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Esrefoglu
2002: .2).

Finansal piyasalarda volatilite ele alinan zaman siiresine, kullanilan 6lgiim
teknigine ve aragtirmacinin amacina bagli olarak giin ici, giinliik, haftalik, aylik fiyat
degisimlerine dayandirilabilmekte ve genellikle getirilerin zaman serilerinin varyansi
olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarda fiyatlar asir1 volatilite gostermekte ve
volatilite zaman i¢inde degismektedir (Hacthasanoglu 2002: 1).

Son donemlerde yapilan ¢aligmalarda finans piyasalariyla ekonominin genel
durumu arasinda baglanti oldugu kabul edilmistir. Ozellikle de gelismekte olan
piyasalarda, ekonomiye ait genel makroekonomik degiskenler menkul kiymet fiyatlar
tizerinde etkili olmaktadir. Finans piyasalarinda yasanan yiiksek volatiliteden dolay1
kaynaklarin genellikle daha az riskli olan hazine bonolarina ve dovize kaydigi
goriilmektedir. Bu nedenle finansal piyasalardaki volatilitenin modellenmesi; saglikli
piyasalarin olugmasi, finansal piyasalarda derinligin ve kaynak aktariminin
saglanabilmesi i¢in olduk¢a dnemlidir.

Finansal piyasa volatilitesinin ekonomi i¢in dnemini ortaya koyabilmek igin,
hisse senedi, doviz kuru ve faiz orani volatilitelerinin ayri ayri1 incelenmesi

gerekmektedir (Kanalict Akay ve Nargelecekenler 2006: 7).

2.1. Hisse Senedi Piyasas1 Volatilitesi

Finansal piyasa volatilitesi denildiginde genellikle hisse senedi piyasa
volatilitesi iizerine yogunlasilmaktadir. Hisse senedi piyasa volatilitesi; hisse
senetlerinin etkin bir sekilde fiyatlandirilamadiginin ve finansal piyasalarin yeterince
fonksiyonel olamamalarinin bir isareti olarak diisiiniilebilir (Kanalici Akay ve
Nargelecekenler 2006: 7-8). Hisse senedi piyasa volatilitesinin son yillarda bu kadar
onemli olmasinin iki nedeni wvardir. Birincisi, opsiyon ve tiirev piyasalarinin
performansinin  hisse  senedi  piyasalarinin  volatilitesiyle  yakindan  ilgili
olmasidir(Sarikaya 2007: 5-6). Bu piyaslarda goriilen siirekli gelisme ve islem

hacimlerinde goriilen artiglar sonucu bir¢ok arastirmaci hisse senedi piyasa volatilitesi
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lizerine yogunlagsmistir (Karabiyik ve Anbar 2007: 62). Ikincisi, dzellikle 19 Ekim
1987°de ABD’de yasanan finansal krizdir. Bu donemde hisse senedi fiyatlar1 ortalama
olarak % 40 kadar diigmiistiir ve Dow Jones’deki 508 puanlik diisiis ¢ok yiiksek bir
diisiis olarak tarihe ge¢mistir. Yasanan bu volatilite ekonomik gecis kanallarina zarar
vermis ve finansal piyasalarda ciddi krizlere neden olmustur (Sarikaya 2007: 5-6).

Diizgiin isleyen etkin hisse senedi piyasalarinda, iyi sirketlere ait hisse
senetlerinin diger kotii sirketlere ait hisse senetlerine gére daha ucuza fon elde etmesiyle
kaynak dagiliminda etkinlik saglanabilmektedir. Eger hisse senedi piyasalarinda
volatilitenin varligindan s6z ediliyorsa, bu durumda piyasalarda beklenen etkinlik
saglanamayacaktir. Cilinkii volatilite yatirimcilar acisindan risk ve belirsizlik anlamina
geldigi icin riskten kacinan yatirimcilar bu durumdan olumsuz etkilenerek sermaye
maliyetinin artmasina neden olacaklardir. Piyasadaki degiskenligin boyutunun giderek
artmasit sonucunda spekiilatif yatirimlarda da artislar meydana gelecektir. Artan
spekiilatif yatirimlar, yatirimlarin sosyal yonii ¢cer¢evesinde piyasaya ait sorunlarin daha
da artmasina ve derinlesmesine neden olabilecektir (Giirsoy 2000: 21).

Hisse senedi piyasa volatilitesinin olumsuz yanlar1 oldugu gibi olumlu yanlarinin
da oldugu soylenebilir. Bu nedenle hisse senedi piyasa volatilitesinin olumlu ve
olumsuz yonleri ¢ok iyi irdelenmelidir. Ciinkii bazen olumlu olarak nitelendirilebilen
volatilite farkli agilardan bakildiginda olumsuz olarak da ifade edilebilmektedir. Bu
anlamda hisse senedi fiyat oynakliginin yiiksek olmasi, o hisse senedinin asirt
yiikselecegini vurguladigi gibi asir1 diisecegini de vurguluyor olabilir. Yani yiiksek
volatiliteye sahip bir hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar ¢ok kazang saglayacak,
fiyat diisiislerinde ise oldukc¢a kaybedeceklerdir (Aygdren 2004: 106). Ote yandan
piyasada aktif olan yatirimcilarin volatiliteden kaynaklanan risklerden korunmak igin
manipiilasyon yapmalar1 volatilitenin olumsuz yonlerinden biridir ve piyasaya zarar
verir. Uzun vadeli yatinm araglarinin kisa donemde de yiiksek getiri saglayabiliyor
olmas1 ise volatilitenin olumlu yoniidiir. Hisse senedi piyasalarindaki volatilite
yatirimcilarin uzun siire beklemeden daha kisa siirede birikimlerini artirma imkanini
sagladig1 i¢in, yatirimci bu birikimleri piyasaya aktaracak ve talebi artiracaktir (Zorlu

2003: 8).
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Hisse senedi piyasasi volatilitesini normal volatilite ve sigrayan volatilite olarak
ikiye ayirabiliriz. Normal volatilite; hisse senedi getirilerinin olagan degisikligi olarak
yorumlanabilir. Yani getirilerde meydana gelen olagan yiikselme ya da diismelerdir. Ote
yandan sigrayan volatilite ise; getirilerde ara sira ve birden bire meydana gelen ug
derecedeki degisikliklerdir (Becketti ve Sellon 1989: 8-11). Finansal piyasalar ve
kurumlar tasarruf¢ulardan aldiklar1 fonlar1 yatirimciya aktararak ekonomide kilit bir rol
oynarlar. Finansal piyasalarda olusacak normal seviyedeki bir volatilite rekabetin
saglanmasinin ve yatirilabilir fonlarin tahsis edilme siiresinin normal bir pargasidir.
Fakat hisse senedi piyasalarinda olusacak asir1 volatilite faiz oranlarina ve doviz
kurlarina zarar verebilir. Ciinkii bu volatilite finansal sistemin diizgiin isleyen
fonksiyonlarmi aksatabilir ve ekonomik performans: kotii etkileyebilir (Becketti ve
Sellon 1989: 4).

Normal volatilite ile sicrayan volatiliteyi daha iyi anlayabilmek i¢in bir 6rnek
yardimiyla kiyaslama yapilabilir. Okyanuslarda meydana gelen gelgit yiikselisi ve
ardindan okyanusun disiisii, hisse senedi getirilerinin normal volatilitesine
benzetilebilir. Okyanuslarda meydana gelen gelgit donmesi ise yilin farkli donemlerinde
az ya da c¢ok goriilen bir olaydir. Kotii hava sartlarindan veya kara depremlerinden
kaynaklanan gelgit donmesi, denizin diizeyinde ve dalga hareketlerinde, ara sira ve
siddetli olarak meydana gelen hareketlerdir. Bu anlamda sigrayan volatilite gelgit
donmesine benzemektedir. Gelgit donmesi yilin farkli zamanlarinda az ya da cok
goriiliirken, gelgit algalis ve yiikseligleri ise tipki normal volatilite gibi diizenlilik ve
diizlik icerirler. Bu anlamda 19 Ekim 1987°de yasanan volatilite gelgit donmesine
benzetilebilir.

Normal volatilite dl¢tilerinin kullanildig: bir degerlendirme yapildiginda, 1980’11
yillarda hisse senedi piyasalarinda normal volatilitenin arttigina dair herhangi bir kanit
bulunmamaktadir. Tablo 1, ug fiyat hareketlerinin dahil edilmedigi, normal volatilitenin
Olclimiinli géstermektedir. Bu normal volatilite dlgiilerini baz aldigimizda; hisse senedi
fiyat volatilitesinin tarihsel olarak yiiksek olmadig1 ve hisse senedi piyasa volatilitesinin

savag donemindeki zirvelerinin 1987’de degil 1970’te meydana geldigi goriillmektedir.
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Tablo 1 : 1920-1990 Doneminde NYSE’ye ait normal volatilite
Kaynak; Becketti ve Sellon, Financial Market Volatility and the Economy

Oysa Tablo 2’ye baktigimizda hisse senedi piyasasinda ug fiyat degisikliklerinin
frekans1 tarafindan Olgiilmiis olan sigrayan volatilitenin, 1980’li yillarda arttig1
gbzlenmektedir. Tablo 2’de giinliik hisse senedi getirilerinin asir1 yiiksek ya da diisiik
oldugu yillar verilmistir. Volatilitenin bu o6l¢iimiine gore; 1987°deki biiylik fiyat
hareketlerinin frekansi, tipki 1986 ve 1988 yillarindaki gibi 1966 donemine gore
oldukga biiyiiktiir. Bu nedenle Tablo 2’ye bakildiginda sigrayan volatilitenin 1980°1i
yillarda artmis oldugu goézlenmektedir Sigrayan volatilite li¢ yilda artis gostermis
olmasina ragmen, Tablo 2’de sigrayan volatilitede siirekli degisikliklerin oldugu da

goriilebilmektedir. (Becketti ve Sellon 1989: 8§—11).
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Tablo 2: 1920-1990 Déneminde NYSE’ye ait sigrayan volatilite
Kaynak; Becketti ve Sellon, Financial Market Volatility and the Economy

Finansal piyasa volatilitesi ile ilgili son donemlerde yapilan ¢aligmalarin biiyiik
cogunlugunun hisse senedi piyasa volatilitesi ile ilgili oldugu goriilmektedir ve bu
alanda yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlugu 19 Ekim 1987’de hisse senetleri fiyatlarinda
meydana gelen bliyiik c¢okiis ile ilgilidir. 19 Ekim 1987°de Dow- Jones ortalamada
gerceklesen 508 puanlik diisiis, bir giinde gerceklesen en biiyiik diislis olarak tarihe
gecmistir. Hisse senedi piyasa volatilitesi ekonomik performansi birka¢ kanaldan
etkilediginden dolay1, o donemde hisse senedi piyasa volatilitesinde meydana gelen bu
bliyiiklik ekonomiye bircok kanaldan zarar vermistir (Higgins 1988: 4-5). Bu
etkilerden ilki; tliketim harcamalar1 vasitasiyla gerceklesmektedir. Ekonomik
tahminciler 19 Ekim 1987°de hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen diisiisiin
ekonomik biiylimede diisiis yaratacagi yoniinde ongoriilerde bulunarak séz konusu bu
diisiisiin tiiketici harcamalarini da diisiirecegini belirtmislerdir. Yapilan analizlere gore
hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen diisiis 6ncelikli olarak tiiketicinin servetinde
azalma yaratacak ve bu da dogrudan dogruya tiiketici harcamalarinda bir azalmaya
neden olacaktir (Garner 1988: 3). Hisse senedi piyasasindaki c¢okiisiin tiiketim

harcamalarin1 ne kadar azaltacagi tam olarak bilinememektedir. Bazi iktisatcilar, hisse
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senedi fiyatlarindaki azaliglarin, tiiketicinin refahini1 diisiirme yoluyla gelecekteki
ekonomik kosullarla ilgili belirsizligi artiracagini belirtmislerdir. Bazilar1 ise; hisse
senedi piyasa degerlerinde hizli ve siddetli diisiisten dolay1 tiikketim harcamalarinin
azalacagini belirtirlerken diger bir grupta; hisse senedi sahiplerinin biiylik 6l¢iide gelir
seviyesi yiiksek kisilerden olustugu ic¢in hisse senetleri fiyatlarindaki diisiisiin tiikketim
harcamasi iizerindeki etkisinin zayif oldugu dikkat c¢ekmislerdir (Kanalici ve
Nargelecekenler 2006: 8).

Hisse senedi piyasa volatilitesi ayn1 zamanda 6zel sektor yatirim harcamalarini
da etkilemektedir. Genellikle yatirimcilar tarafindan hisse senedi piyasa volatilitesinde
meydana gelen artiglar 6z sermaye yatirimlarinin riskinde bir artis olarak
yorumlanmaktadir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarinda volatilitede meydana gelen
artiglarin ardindan yatirimcilar kendilerine ait fonlari, riskli olarak gordiikleri hisse
senetlerinden daha az riskli gordiikleri yatirim araclarina dogru kaydirmaya
baslayacaklardir. Artan piyasa volatilitesinin ardindan yatirimcilarin bu tepkisi; hisse
senedi ¢ikararak piyasadan bor¢ bulmaya calisan firmalarin fon maliyetlerinde artigsa
neden olacaktir. Sonug olarak; artan volatilite nedeniyle firmalara ait hisse senetlerine
olan talebin azalmasinin ardindan fon bulmada yasanan zorluklar, firmalara ait
yatirimlarda azalmaya neden olmaktadir. Bu gibi durumlarda kii¢iik ve yeni firmalar,
yatirimcilarin ¢ok 1iyi taninan biiyiik firmalarin hisse senetlerine yodnelmelerinden
korkmaktadirlar (Gertler ve Hubbard 1988: 11-14).

Ote yandan hisse senedi piyasalarinda yasanan asir1 volatilite diizgiin isleyen
finansal sisteme zarar vererek piyasada yapisal ve diizenleyici degisikliklere de neden
olabilir. Ornegin; 19 Ekim 1987°deki hisse senedi fiyat diisiisleri ile ilgili calisma
yapanlar ¢cogunlukla yasanan volatilitenin ardindan piyasanin daha diizgiin isleyebilmesi
icin ilgilerini hisse senedi emir-siparis ve piyasa yapilanma bi¢imlerine
yogunlastirmislardir. Normal fiyat volatilitesi ile birlikte 1y1 ¢alisan finansal sistemler
asirt fiyat degisiklikleri ile bas edebilme yetenegine sahip degillerdir. Eger piyasadaki
yatirimcilar hisse senedi alim satim islemlerini bitirebilme yetenegine sahip degillerse
sistem kendi kendine volatiliteye katkida bulunacaktir. Bu nedenle artan volatilitenin

ardindan piyasa kurallarinda ve regiilasyonlarinda meydana gelen degismeler,
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volatiliteyle miicadele ve yiizlesmede piyasanin zorluklari yenmesinde gerekli
olmaktadir. (Becketti ve Sellon 1989: 5).
2.2. Hisse Senedi Piyasasi Volatilitesine Iliskin Kanitlar

Uzun zaman araligini kapsayan bir donem ele alinarak hisse senedi piyasalari
incelendiginde, 1980’li yillarda yasanan volatilitenin piyasada yasanan tek volatilite
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Tablo 3’de Standart and Poors’a ait 500 bilesik hisse
senedi fiyat endeksinin aylik getirilerinin standart sapmasi hesaplanarak elde edilmis
volatilite gosterilmektedir. Tabloya bakildiginda hisse senedi piyasalarinda rekor
seviyede volatiliteye 1930’lu yillarda ulasildigi goriilmektedir. 1980°li yillardaki
volatiliteyle 1930’lu yillardaki volatilite karsilagtirildiginda, 1980’lerdeki volatilite
olaganiistii anormal olarak goziikmemektedir (Shiller 1992: 2—4).
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Tablo 3 : 1920-1990 Doneminde NYSE’ye ait hisse senedi piyasa volatilitesi
Kaynak; Becketti ve Sellon, Financial Market Volatility and the Economy.

Bircok gozlemciye gore, 1930’larin bu ekonomik ¢alkantis1 bir daha

tekrarlanmayacak kadar olaganiistii tarihsel bir olay olarak goziikmektedir. Tablo 3’i
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1950°den 1988’e dogru incelersek 1987 yilindaki volatilitenin savas donemindeki en
yiiksek volatilite oldugunu gorebiliriz. Bu nedenlerden dolayr 19 Ekim 1987 tarihinde
yasanan volatiliteye yogunlasmak, hisse senedi volatilitesi ile ilgili farkli goriislerin
¢ozlim yollarina ulasilmasini saglayacaktir. 19 Ekim periyodunun anahtar 6zelligi; hisse
senedi fiyatlarindaki keskin ve ani bir giinliilk hareket olmasidir. O donemde hisse
senedi fiyatlar1 16 Ekim 1987 Cuma giinii 108 puan, 19 Ekim giinii 508 puan diigmiis ve
ardindan 20 Ekim giinii 102 puanlik bir artis gostermistir. Bahsedilen her bir olayda
hisse senedi fiyat degisiklikleri giinliikk fiyat degisikliklerinin olduk¢a {istiinde
gerceklesmistir (Shiller 1992: 5-8).

2.3. Faiz Oram Volatilitesi

1980’11 yillarda hisse senedi piyasa volatilitesine oldugu gibi faiz oranmi volatilitesi
lizerine de artan bir ilgi s6z konusuydu. 1980’lerin basinda artan enflasyon bekleyisleri,
kisitlayict para politikalarinin ve daha Once yeterince volatil olan faiz orani
volatilitesinin artmasina neden olmustur. Tipk: hisse senedi volatilitesi gibi faiz orani
volatilitesi de birka¢ kanaldan ekonomiye zarar verebilmektedir.

Faiz oran1 volatilitesinin ekonomiye zarar verme kanallarindan biri; 6zel sektor
yatirim harcamalar1 vasitasiyla gerceklesmektedir. Yatirim yapanlar faiz oranlari
volatilitesindeki artiglari, firmalara ait tahvillerin ve diger yatirim araglarinin riskinde
bir artis olarak yorumlarlar. Béyle bir durumda yatirimcilar portfdylerini artan volatilite
nedeniyle riskli hale geldigini diistindiikleri firmalara ait tahvillerden daha az riskli
olarak gordiikleri varliklara dogru yonlendirebilirler. Dolayistyla tahvillere olan talebin
diismesi sonucu, firmalar tahvilleri daha cazip hale getirebilmek icin tahvillere ait faiz
kupon oranlarim1 artiracaklardir. Bu da firmalarin eskisine oranla fon bulma
maliyetlerinde bir artis anlamima gelmektedir. Dolayisiyla bor¢ elde etme
maliyetlerindeki artig yatirim talebinde azalmaya neden olacak ve firmalar tarafindan
yapilan 6zel sektor yatirnmlarini da azaltarak ekonomik biiyiimeyi yavaglatacaktir.

Faiz oran1 volatilitesinin ekonomiyi ikinci etkileme mekanizmasi; para politikasi
aracilifiyla gerceklesir. Faiz orani volatilitesi para politikas: tizerinde dogrudan etkiye
sahiptir. Eger artan faiz oran1 volatilitesi, yatirimcilarin yatirnrm portfoylerini

degistirmelerine neden oluyorsa, bu durumda para talebinde de degismeler meydana
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gelecektir. Eger ekonomideki para politikast kavrami; para ile ekonomik aktivite
arasindaki istikrarli ve dengeli iliski varsayimi lizerine dayaliysa, faiz orani volatilitesi
nedeniyle para talebinde meydana gelen degisiklikler para politikasin1 daha zor hale
getirerek gliclestirecektir (Garner 1986: 7-8). Bunun yani sira; eger artan faiz orani
volatilitesi finansal piyasalardaki finansal araci kurumlarin varliklarin1  ve
yasayabilirliklerini tehdit ediyorsa, bu durum finansal sistemin zayiflamasina da neden
olabilmektedir (Morris 1989: 6).

Artan faiz oram1 volatilitesi; uzun donemli varlik ve kisa donemli
yukiimliiliiklere sahip olan mevduat aracilart i¢in de ciddi bir problemdir. Ayrica faiz
oran1 volatilitesi, baz1 kurumlar i¢in periyodik likidite krizlerine de neden olabilir ve
diger kuruluslarin bor¢larin1 6deyebilme gii¢lerini tehdit edebilir. Bu durumda sermaye
gereksinimindeki artig gibi diizenleme hareketleri, bu kurumlar1 artan faiz oram
volatilitesinin yarattig1 likidite krizlerinin olumsuz etkilerinden korumak ic¢in gerekli

olabilir (Lombra ve Struble 1979: 285-286).

2.4. Faiz Oram Volatilitesine Iliskin Kanitlar

Hisse senedi piyasalarindaki volatilite hakkinda karisik kanitlardan farkli olarak,
faiz orani volatilitesinin tiim Ol¢limleri 1980°’li yillarda agik bir sekilde artig
gostermistir. 1980’lerin baginda finansal piyasalar; hem enflasyon bekleyislerinde hem
de kisa donem faiz oranlarinin artmasi ile genis deregiilasyonlara izin veren para
politikas1 prosediiriindeki degisikliklerde biiyiik doniistimler yasamistir. S6z konusu bu

faktorler tiim donemlerde volatiliteye katkida bulunmustur.
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Tablo 4 : 1920-1990 Doneminde NYSE kisa donem faiz oranlarina ait volatilite
Kaynak; Becketti ve Sellon, Financial Market Volatility and the Economy

1980’11 yillardaki kisa donem faiz oranlarindaki dramatik artis Tablo 4’te
gosterilmigtir. Tabloda 1926—-1987 donemindeki bir yillik hazine bonolarinin aylik
getirilerinin standart sapmasi gosterilmektedir. Tablo 4’de kisa donem faiz oram
volatilitesinin, 1980’li yillarin baginda rekor seviyeye ulastigi ve 1982 yilindan bu yana
normal diizeye inmekte oldugu goriilmektedir. Bu nedenle 1980’li yillarin basindaki

kisa donem faiz volatilitesindeki artisin gegici oldugunu sdyleyebiliriz.
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Tablo 5: 1920-1990 Doneminde NY SE uzun donem faiz oranlarina ait volatilite
Kaynak; Becketti ve Sellon, Financial Market Volatility and the Economy

Tablo 5’te ise uzun dénem faiz oranlarina ait volatilite gosterilmektedir. Tablo
5’e bakarak, kisa donem faiz oranlar1 volatilitesindeki diisiisiin aksine uzun déonem faiz
oran1 volatilitesindeki artisin hala devam ettigi sOylenebilir. Tablo 5’te 1926’dan
1987’ye kadar olan donemdeki 20 yillik hazine teminatlarina ait getirilerin volatilitesi,
yani hazine teminatlara ait faiz kupon oranlarinin volatilitesi goriilmektedir. Bu
Tabloya gore; uzun donem faiz orani volatilitesi 1960’larin sonlarinda ve 1970’lerin
baslarinda yukariya dogru bir sigrama gostermistir. Yine 1980’lerin basinda bir artig
daha gostermistir. Ayrica 1981-1982 yillarinda volatilite zirve seviyesinden diismiis
olmasina ragmen tarihsel olarak hala yiiksek oldugu goriilmektedir. Sonug olarak; kisa
donemli faiz oranlarinin volatilitesinin aksine uzun donemli faiz oranlarinin
volatilitesinin 1980’lerden bu yana yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz (Becketti ve Sellon

1989: 14).

2.5. Doviz Kuru Volatilitesi
Doviz kuru volatilitesi; doviz kurunda meydana gelen ani ve u¢ degisimler
olarak tamimlanabilir. Esnek doviz kuru sisteminde doviz kuru, doviz arz ve talebinin

kesistigi noktada olusmaktadir. Bu nedenle doviz arz ve talebini etkileyen faktorler

26



doviz kuru dengesini de etkiledigi gibi doviz kuru volatilitesini de etkilemektedir. S6z
konusu bu faktorlerin cari ve beklenen gelecek degerlerindeki beklenmeyen
degisikliklerin nedeni doviz kuru degisiklikleridir. Beklenmeyen bu degisiklikler hem
doviz kuru volatilitesinin ortaya c¢ikmasina hem de volatilitenin siddetinin giderek
artmasina neden olmaktadir (Hakkio 1990: 54-55).

Doéviz kuru volatilitesi; uluslar arasi1 sermaye akimlari, llkelerarasi ticaret ve
yurti¢i yatirim ve iiretim konular1 iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugundan son
donemlerde oldukca onemli bir konu haline gelmistir. Doviz kuru volatilitesi iki
nedenden dolay1 6zel bir dneme sahiptir. Oncelikle; doviz kuru volatilitesi hiikiimetlerin
uyguladiklar1 para politikalarini etkileme giiciine sahiptir. Bu etkiler 6zellikle ihracata
dayal1 biiyiime stratejisi uygulayan ekonomiler i¢in olduk¢a dnemlidir. Ikinci olarak;
son donemlerdeki yatirimeilar genellikle uluslararasi portfdylere yoneldikleri igin varlik
piyasasi yaklagimi yaygin hale gelmistir (Sengupta ve Sfeir 1997: 622-623).

1973’teki endiistrilesmis biiyiik iilkeler sabit doviz kuru sistemi olan Bretton
Woods’u terk ederek, dalgali doviz kuru sistemine geg¢mislerdir. Bunun ardindan,
1973’ten bu yana devam eden kaygi, yeni sistemdeki doviz kuru volatilitesinin
uluslararasi ticareti ve sermaye akimlarini olumsuz yonde etkilemekte olmasidir. Bu
anlamda doviz kuru volatilitesi de baz1 mekanizmalar araciligryla ekonomiyi, 6zellikle
de uluslararast ticareti etkileyebilmektedir (Maskus 1986: 16).

Ik olarak; hisse senedi piyasa volatilitesi gibi déviz kuru volatilitesi de uzun
vadeli yatirnmi etkileyen gelecek karlari ile ilgili belirsizlikler yaratabilmektedir. Eger
uluslararasi ticaret yapan llkeler, artan doviz kuru volatilitesinin karlarin1 diisiirecegine
inanirlarsa, uzun vadeli yatirim yapmaktan kag¢inacaklardir. Bu durumda déviz kuru
volatilitesindeki artislar, uluslararasi ticaret lizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir.

Doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticareti engellemesinin bir diger yolu;
ithalat ve ihracat fiyatlarinin yiikselmesi araciligiyla gercgeklesir. Artan doviz kuru
volatilitesinin yarattig1 doviz kuru belirsizliginden dolayi sirketlerin uluslararasi ticaret
fiyatlarina risk primlerini de eklemeleri sonucu, ithalat ve ihracata konu olan mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda artma meydana gelecektir. Fiyatlarda meydana gelen bu artiglar

tiikketicilerin s6z konusu mallara olan taleplerinde azalma yaratarak diinya ticaretinin
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azalmasina neden olacaktir. Sonug olarak; artan déviz kuru volatilitesi, diinya ticaretinin
biiylimesini yavaglatarak bir anlamda uluslararasi ticarete engel olacaktir.

Son olarak doviz kuru volatilitesinde meydana gelen degismeler uluslararasi
sermaye akiglarini da etkileyecektir. Artan doviz kuru volatilitesinin ardindan, doviz
kuru belirsizliklerindeki artislar diinyadaki etkin kaynak akimini kesintiye ugratarak,
uzun vadeli sermaye akimlarimin azalmasina neden olacaktir. Ayrica doviz kuru
volatilitesi, kisa donemli spekiilatif sermaye akimlarini yiikselterek para politikasini
giiclestirme etkisine sahiptir. Boyle bir durumda, Merkez Bankalar1 hizli bir bi¢imde
doviz piyasalarina miidahale etmeye zorlanabilir. Bu nedenle Merkez Bankalarinin yerli
ekonomiyi bu sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinden korumak ic¢in para
politikalarin1 yeniden diizenlemeleri gerekebilir (Becketti ve Sellon 1989: 6-7). Doviz
kuru volatilitesi; diinya ekonomisinin diizgiin bir sekilde islemesinde etken olan
uluslararas1 ticaret ve sermaye akimlarin1 bu sekilde olumsuz etkilediginden dolay1
ekonomik refahi azaltict yonde etkide bulunmaktadir (Kanalic1 ve Nargelecekenler
2006: 12).

Doviz kuru volatilitesinde artislara neden olan bir takim etkenler vardir. Bu
etkenlerden biri; para arzinda meydana gelen beklenmeyen degisikliklerdir. Merkez
bankalarinin, piyasa katilimcilarinin beklemedigi bir para stoku degisikligi ilan etmesi
doviz kurlarinda ani bir degisiklige sebep olacaktir. Bu da ddviz kuru volatilitesinin

artmasina neden olacaktir. Doviz piyasasindaki katilimcilarin M, para stokunda higbir
degisiklik beklemedigi bir zamanda, Merkez bankasmnin M,’1 artirdigin1 ilan etmesi
durumunda déviz kurunda degisme meydana gelecektir. Piyasa katilimcilar: artan M,

para stokunun Merkez Bankasinin igine yaradigini diisiiniirlerse ve bu durumun hizl
enflasyon artigina sebep olacagina inanirlarsa doviz kuru azalacaktir. Ciinkii boyle bir
durumda artan para stoku sonrasinda yiiksek beklenen enflasyon, piyasa faiz oranlarinin
artmasina neden olacaktir. Faiz oran1 da para talebinin bir fonksiyonu oldugu i¢in artan
faiz orani1 enflasyonda ani bir artisla birlikte déviz kurunda diismeye neden olacaktir.
Gortildiigli gibi para stokunda meydana gelen beklenmeyen degisiklik doviz kuru

volatilitesinin artmasina neden olmustur (Kanalic1 ve Nargelegekenler 2006: 12).
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Fakat para stokundaki her beklenmedik degisikligin déviz kurlarinda degisme
yaratacagin1 sOylemek dogru degildir. Asagidaki denklemde doviz kurunun formiilii
verilmigtir.

_or"
E=2 (1.24)

Formiildeki E déviz kurunu, P yurt i¢i fiyat seviyesini, P yabanci fiyat
seviyesini, M para stokunu, V paranin dolasim hizini, Q ise reel geliri gdstermektedir.
Para stokunda meydana gelen ani bir degisiklikle beraber paranin dolasim hizinda da
beklenmeyen bir degisikligin olmasi halinde enflasyonist bir etki olugmayacak, bu
nedenle de para sokunda meydana gelen bu beklenmedik degisiklik doviz kurunu
degistirmeyecektir Kanalic1 ve Nargelegekenler 2006: 13).

Hiikiimetlerin biitce agiklarinda meydana gelen beklenmeyen degisiklikler de
doviz kuru volatilitesini etkilemektedir. Ulkenin biitce agiginda olusan bir artis
oncelikle tilke i¢indeki reel faizleri artirarak doviz kuru tizerinde etkili olacaktir. Ciinkii
artan reel faiz oranlar1 sermaye artiglarina neden olacak ve bu durumda déviz kurunu
etkileyecektir. Bir iilkenin biit¢ce aciginin arttifin1 diisiinelim. Artan biitge agiginin reel
faizleri yiikseltip, sermaye akimlarini etkilemesi sonucu doviz kurunun etkilenmesi iki
sekilde olacaktir. Oncelikle bu iilkede faiz oranlarmin yiikselmesi sonucu, iilkenin
menkul kiymetlerine olan talep artacaktir. Ciinkii menkul kiymetler eskisine oranla daha
fazla getiri saglar hale gelmistir. Boylece ililkenin menkul kiymetlerini satin alabilmek
icin o iilkenin parasina sahip olmak gerektiginden, yabanci déviz piyasalarinda iilkenin
parasina olan talep (doviz talebi) artacaktir. Bu da iilke parasinin degerinin artmasina
neden olacaktir (Kanalic1 ve Nargelecekenler 2006: 13).

Ikinci olarak; 6demeler dengesinin sermaye hesabinda olusan bir fazlalik, yine
O0demeler dengesindeki cari hesaptaki bir acikla denklestirilmelidir. Cari ticaret agigini
olusturabilmek icin ihracat azaltilmali, ithalat ise artirilmalidir. Bunun yapilabilmesi
icin de dolarin degeri (doviz kuru) yiikseltilmelidir. Dolarin degerinin yiikseltilmesi
demek doviz kurunun artirllmasi anlamina geldiginden, biitge aciginda olusan bu
degisiklik doviz kurunda degismeye (dOviz kuru volatilitesine) neden olmustur

(Kanalic1 ve Nargelegekenler 2006: 14).
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Doviz kuru volatilitesinin ekonomiye olan etkileri ile ilgili baz1 ¢alismalar
yapilmistir. Kenen ve Rodrik (1986) sanayi iilkelerinin reel efektif doviz kurunda
meydana gelen kisa donemli volatilite ve onlarin ithalatlar1 tizerindeki etkilerini
incelemisler ve ii¢ noktay1 vurgulamislardir. Ilki; volatilitenin, degisken doviz kuru
sistemiyle piyasalarin kazang tecriibelerine sahip olmalarina ragmen azalmamasi, bazi
iilkeler icin egilimin zit yonlii gdziikmesidir. Ikincisi; kisa vadeli volatilite riskinin,
iilkeler arasinda farkliliklara sahip olmasidir. Ornegin; Japonya ve Isvec diger sanayi
iilkelerinin birgogundan daha deneyimlidir. Ugiinciisii ise; volatilitenin uluslararas
ticaretin hacmini baski altinda tutmasidir (1986: 311).

Koray ve Lastrapes (1989) tarafindan yapilan calismada ise; Ingiltere, Fransa,
Almanya, Japonya ve Kanada’dan ABD’ye iki yanl ithalat ve ihracat akimlar1 ve doviz
kuru volatilitesi arasindaki dinamik iliski VAR modelleriyle incelenmistir. Bu iilkeler
icin ithalat iizerindeki volatilitenin etkisi zayif olarak bulunmustur. Ayni zamanda
volatilitedeki kalict soklar ithalat iizerinde baski egilimindedir ve bu durum ithalat
lizerinde negatif etki yaratir. Ote yandan yine aym calismada, esnek doviz kuru
sisteminde volatilitenin etkisinin sabit doviz kuru sistemine gore daha fazla oldugu

vurgulanmistir (1989: 708—712).

2.6. Doviz Kuru Volatilitesine fliskin Kamtlar

Doéviz kuru volatilitesinin yorumu ve Olglimii hisse senedi piyasasi
volatilitesinden daha karigiktir. Tarihsel olarak bakildiginda doviz kurunda, hiikiimete
ait kontrollerin oldugu sdylenebilir. Ornegin; savas déneminde iki énemli déviz kuru
rejimi s6z konusudur. Bunlardan ilki; 1946°dan 1972’ye kadar siiren sabit doviz kuru
rejimini temsil eden Bretton Woods’tur. ikincisi ise; 1973’ten bu yana devam eden
dalgali doviz kuru rejimidir. Dalgali doviz kuru rejiminde hiikiimetler doviz kuru
piyasasini istikrarli hale getirebilmek ya da anlik diizenlemeler i¢in doviz piyasasina
miidahale edebilmektedirler.

Birgok iktisatciya gore; sabit doviz kuru sisteminden dalgali doviz kuru
sistemine geg¢ildiginde doviz kuru volatilitesinde bir artis olmasi gerekmektedir
(Becketti ve Sellon 1989: 14). Ciinkii esnek doviz kurlar1 altinda, déviz kurunda biiyiik

degismeler yasanmaktadir. Doviz kurlarindaki bu degisiklikler onceden tahmin
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edilmisse olumsuz sonuglar dogurmayacaktir. Bu nedenle uluslararasi ticaretle ilgilenen
kurulusglar i¢in doviz kurlarinin 6nceden yapilan tahminleri olduk¢a 6nemlidir. Fakat
hiikiimetlerin doviz piyasalarina yaptiklar1 6nceden tahmin edilemeyen miidahaleler ve
doviz piyasasindaki ani degisiklikler kur tahminlerini zorlastirarak imkansiz hale

getirebilmektedir (Kanalic1 ve Nargelegekenler 2006: 12).
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Tablo 6 : 1920-1990 Doneminde ABD’ye ait doviz kuru volatilitesi
Kaynak; Becketti ve Sellon, Financial Market Volatility and the Economy

Tablo 6’ya baktigimizda 1973’ten sonraki doviz kuru volatilitesinin, savas
oncesi doneme gore daha biiylik ve Onemli hale geldigi goriilmektedir. Baslangicta
bir¢cok analist; doviz kurunun yeni dalgali doviz kuru sistemine adapte olmasinin
ardindan, volatilitenin azalacagi yoniinde tahminlerde bulunmuglardir. Oysa Tablo 6’ya
bakildiginda tahminlerin ve bekleyislerin aksine, doviz kuru volatilitesi 1973 ten sonra

herhangi bir diisiis egilimi géstermemistir.
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Tablo 7 : 1920-1990 Déneminde ABD’ye ait doviz kurunun ticaret agirlikli volatilitesi
Kaynak; Becketti ve Sellon, Financial Market Volatility and the Economy

1973-1988 donemi dalgali kur sistemine yakindan bakildiginda; 1980’11 yillar
boyunca doviz kuru volatilitesinin genellikle arttigi1 goriilmektedir. Dolarin ticaret
agirlikli volatilitesini gosteren Tablo 7°deki 1980 yili lizerindeki yatay ¢izgi tarafindan
gosterilen periyot boliinmesi, dolarin ortalama volatilitesinin 1970’lerden ziyade 1980°1i
yillarda arttigina dikkat ¢cekmektedir. Bu nedenle doviz kuru volatilitesinin 1980°lerde

artig gosterdigi sOylenebilmektedir. (Frenkel ve Goldstein 1989: 10-14 ).

2.7. Finansal Piyasa Volatilitesinin Nedenleri

Hisse senedi fiyatlari, tahviller, doviz kurlar1 ve diger yatirim varliklar1 gibi
finansal piyasaya ait varliklarin fiyatlarinda zaman ic¢inde dikkat ¢eken degisiklikler
meydana gelmektedir. Bu tiir varliklarin fiyatlarinda giinden giine, aydan aya ve yildan
yila tahmin edilemeyecek derecede biiyiik hareketlenmeler gézlenmektedir. Varliklara
ait volatilite neden zaman icerisinde degisiklik gostermektedir? 19 Ekim 1987°deki

hisse senedi piyasasi ¢okiigii sirasinda volatilitede yasanan biiylik artis bu soruyu daha
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anlamli hale getirmistir. Yatinnm diinyasinda yer alan bir¢ok kisi, artan volatilite
hakkinda iiziintii duymakta ve bu iiziintiilerini ¢esitli mercilere iletmektedirler.

Finansal piyasa varliklarinin volatilitesindeki degisikliklerin nedenine iligkin
olarak ¢ok az sey bilinmesinden dolay1 bu sorunu ¢ozecek politikay1 kimlerin formiile
edecegi de baghh basma bir problemdir. Birgok iktisat¢1 tarafindan yapilan
incelemelerde; finansal piyasa volatilitesinin nedenlerinin ortaya konmasinin oldukca
giic oldugu sonucuna varilmigtir. Shiller “Causes of Changing Financial Market
Volatility” adl1 makalesinde son yillarda finansal piyasalarda yasanan volatilitenin essiz
olmadigin1 ve savag yillarinda hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari, doviz kuru
piyasalar1 ve mal piyasalarinin ¢ok keskin hareketlere sahip oldugunu belirtmistir. Bu
piyasalarin 1987°de ¢ok biiyiik volatiliteye sahip oldugu sonucuna ulagmistir (1988: 1—
3).

Shiller, finansal piyasa volatilitesini belirleyen ve etkileyen unsurlar hakkinda
cok az sey bilindigini belirtmistir. Buna kanit olarak; giinlimiizdeki ekonomistlerin ve
diger arastirmacilarin finansal piyasa volatilitesiyle ilgili kanitlanmis teorilere sahip
olamamalar1 ve halihazirda varolan teorilerin de yeterince inandirict olamamasini
gostermektedir. Shiller bu durumu agikliga kavusturmak i¢in finansal piyasa
volatilitesinin etkin piyasa agiklamasina deginmistir. Bu teoriye gore; finansal piyasa
fiyatlarindaki degisiklikler, belirli ekonomik degiskenlerdeki degisikliklerden
kaynaklanmaktadir. Oysa veriler bu teoriyi destekler nitelikte degildir. Ciinkii Shiller
yapmis oldugu bir ¢alisma sonucunda; finansal piyasa volatilitesinin fiyat diizeyi, kisa
donem faiz oranlari, endiistriyel iiretim gibi degiskenlerin volatilitesiyle iligkili olmadigi
sonucuna ulagmistir. Dolayisiyla bu sonuca dayanarak; finansal piyasa volatilitesinin bir
nedeni olarak s6z konusu degiskenler gosterilememektedir. Bu nedenle, bu
degiskenlerin volatilitelerinde meydana gelen degisikliklerin finansal piyasa
volatilitesine katkida bulundugunu ya da finansal piyasa volatilitesine neden olduklarini
sOylemek dogru degildir. Yine Shiller teknolojik yeniliklerdeki degismelerin, finansal
piyasa volatilitesi iizerinde etkiye sahip olmadigi icin finansal piyasa volatilitesinin
nedeni olarak degerlendirilemeyeceklerini belirtmistir. Shiller; portfoy ticareti, arbitraj
program ticareti gibi teknolojik yeniliklerin biiyiik bir olasilikla 19 Ekim 1987 hisse

senedi piyasasi ¢okiisiinde onemli rol oynamadiklart sonucuna ulasmistir. Shiller bu
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duruma ek kanit olarak; s6z konusu teknolojik yeniliklerin olmadigi eski donemlerde
de, hisse senedi piyasalarinin oldukga volatil oldugunu belirtmistir. Sonug olarak; bu tiir
yenilikleri sinirlayan ya da degistiren teklifler biiyiik bir olasilikla etkisiz ve zarar verici
olacaklardir. Shiller’e gore finansal piyasa volatilitesinin bir diger nedeni piyasa
psikolojisidir. Ornegin; yatirimcilar bazi donemler &nemli haberlerden ziyade
birbirlerinden duyduklar: haberlere tepki verme egilimindedirler. S6z konusu psikolojik
kaynakli bu tepkiler finansal piyasa fiyatlarinda genis dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Bununla ilgili olarak Shiller, Ekim 1987 hisse senedi piyasa ¢Okiisiiniin
altinda yatan temel faktoriin piyasa psikolojisi oldugunu belirtmistir. Buna kanit olarak;
hisse senedi piyasa ¢Okiisiiniin hemen ardindan yaptig1 yatirimcl arastirmasini
gostermistir. Arastirmada; yatirimcilarin ¢okiisiin yasandigi giin belirli hi¢bir habere
tepki gostermedikleri fakat cokiis haberinin bizzat kendisine tepki gosterdikleri
belirtilmektedir (1989: 5-8).

Mishkin (1988), Shiller’in “Causes of Changing Financial Market Volatility”
adli makalesini degerlendirdigi calismasinda, tipki Shiller gibi finansal piyasa
volatilitesinin nedenlerini ag¢iklamanin olduk¢a giic oldugunu ortaya koymustur.
Mishkin (1988), Shiller’in aragtirma kanitlar1 hakkinda slipheci olmasina ragmen, Ekim
1987°de yasanan hisse senedi piyasast c¢oklislinlin nedeninin; temel ekonomik
degiskenlerden ziyade baska faktorlere bagli olabilecegini vurgulamistir Bunun yani
sira Mishkin (1988); hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi diislirmek i¢in varolan
Onerilerin piyasa etkinligini azalttifina da deginmistir. Ona gore bu teklifler nedeniyle
piyasanin likiditesi azalirken, piyasa yeni bilgilere daha yavas yanit verir hale gelmekte
ve ticaret baskilar1 hakkinda daha az bilgi veren bir piyasa yapisi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenlerden dolayr Mishkin, bu tiir tekliflerin volatiliteyi diisiirmelerinin yaninda,
piyasa etkinligine zarar verebileceklerini belirtmistir. Mishkin (1988) yine ayni
calismasinda; finansal piyasa volatilitesiyle yilizlesmede para politikasinin rolii lizerinde
de durmustur. Mishkin’e gore para politikasi yapicilar1 finansal piyasa volatilitesiyle
karsilastiklarinda iki segenekle karsi karsiya kalirlar. Ilk durumda; devlet piyasada
arabuluculuk yaparak volatiliteyi diisiirme yolunu secebilir. ikinci durumda ise; devlet
piyasa disinda kalir fakat piyasada en son bor¢ verici gorevini iistlenir. Mishkin bu iki

durumdan ikinci olanini tercih ettigini belirterek, ABD Merkez Bankasi’nin 1970 Penn
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Central krizi ve Ekim 1987 piyasasi ¢okiisiiyle, bu stratejiyle basa c¢iktigina dikkat
cekmistir (1988: 24-31).

2.7.1. Finansal Piyasa Volatilitesini Etkileyen Unsurlar

Volatilitenin en énemli 6zelliklerinden biri duragan olmasidir. Bu demektir ki;
belirli bir siirenin ardindan volatilite sabit ortalamaya geri donecektir. Buna volatilitenin
ortalamaya doniis ozelligi denilmektedir. Eger volatilite uzun bir siire ortalamadan uzak
kalirsa buna da volatilite kiimelenmesi denilmektedir. Bu durumda varlik fiyatlar
tizerindeki sok, uzun bir siire devam eder, yani kalicilik 6zelligi gosterir (Esrefoglu
2002: 67). Hisse senedi getirisi gibi finansal zaman serisi verileri volatilite
kiimelenmesi gosterirler. Buna gore, bu serilerde yasanan biiyilk degisimler sonrasi
bliyiik, kiigiik degisimler sonrasi kii¢iik degisimler gozlemlenir (Esrefoglu 2002: 64).
Volatilitenin kalicihigin1 ve ortalamaya geri doniisiinii etkileyen bircok unsur soz
konusudur. Bu unsurlart incelemek i¢in Oncelikle degisik frekanslardaki volatiliteyi
hesaplamak gerekmektedir. Ge¢mise ait (tarihi) verilerle volatilite hesaplandiginda; bazi
volatilite kiimelerinin kisa siireli, bazilarinin ise uzun siireli oldugu goriilmistiir.
Ornegin; baz1 volatilite kiimeleri birkag saat dayanirken bazilart on yil gibi bir siire
dayanabilmektedirler. Piyasalardaki volatilitenin diger bir ifadeyle piyasa fiyatlarindaki
(getirilerin) degisikliklerin oncelikli nedeni; varliklarin gergek degerleri hakkinda
piyasaya ulasan bilgilerdir. Piyasaya ulasan bilgiler hizli bir sira i¢inde piyasaya
ulagtyorsa ve bu bilgiler piyasaya yeni ulasan bilgilerle hiz kazanarak yiiksek bir
frekans gOsteriyorsa, varliklara ait getiriler bu durumda volatilite kiimelenmesi
gostereceklerdir. Yiksek frekanslardaki volatilitenin nedeni; ticaret siiresince ortaya
cikan kargasa, karisiklik ve baskilardir. Bu durum finans literatiiriinde “noise” olarak
adlandirilmaktadir. Diisiik frekanslarda volatiliteye sebep olan nedenler ise;
makroekonomik ve kurumsal degisikliklerdir. Ornegin 1930’larda yasanan yiiksek
volatilitenin nedeni olarak; o donemdeki makroekonomik degisiklikler gosterilmektedir.
Yiiksek frekans verileri volatilite 6zellikleri hakkinda daha fazla bilgi gozler Oniine
sererken, diisiik frekans verileri sadece diisiik frekansa ve makroekonomik akimlara izin

vermektedir (Schwert 1990: 26-27).
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2.7.2. Finansal Piyasa Volatilitesi Degisikliklerinin Belirleyicileri

Nelson (1996) finansal piyasa volatilitesinde degisiklik yaratan bir¢ok faktor

oldugunu belirtmistir. Bunlarin en énemlileri;

1-

3-

Volatilitedeki pozitif serisel korelasyon;, Bunun anlami blyiik degisiklik
sinyalleri biiyiik degisiklikler tarafindan izlenme egilimi gosterirken kiigiik
degisiklikler kiiciik degisiklik sinyalleri tarafindan izlenme egilimi
gostermektedir (Mandelbrot, 1963; Fama, 1965; French et al., 1987). Bir diger
deyisle volatilitede ortaya ¢ikan pozitif serisel korelasyon, volatilite degisikligini
acikca gostermektedir.

Ticari (islem goren) ve ticari olmayan (islem gérmeyen) giinler; Fama (1965),
French ve Roll (1986) ticari ve ticari olmayan giinlerin piyasa volatilitesine
katkida bulundugunu belirtmislerdir. Ozellikle haftanin diger giinlerine nazaran
pazartesi giinleri, hisse senedi fiyat volatilitesi daha yiiksek olma egilimi
gostermektedir. Clinkii pazartesi disinda ticaret yapilan diger giinlerde, fiyat
hareketleri 24 saat i¢indeki bilgileri yansittig1 halde Pazartesi giinleri ise 72 saat
gibi daha uzun bir zaman dilimine ait bilgileri yansitmaktadir. Bu nedenle
pazartesi gilinleri volatilite diger giinlere nazaran daha yiiksektir.

Kaldirag etkisi; Kaldirag etkisi piyasa volatilitesindeki degisiklikler i¢in kismi
bir agiklama saglamaktadir. Black (1976) ¢alismasinda, hisse senetleri fiyatlar
distiigiinde  (ylkseldiginde) hisse senetlerinin getiri volatilitesinin arttigini
(azaldigin1) belirtmistir. Ciinkii firmalara ait hisse senetlerinin fiyatlari
diistiiglinde firmalar eskisine oranla daha fazla borca ihtiya¢ duyarlar. Bu
nedenle hisse senetlerine ait getirilerin volatilitesinde artis s6z konusu olur.
Black (1976) volatilite lizerinde hisse senedi fiyat degisikliklerinin etkisinin
biiylik bir oranda sadece kaldira¢ etkisi tarafindan agiklanabilecegini ortaya
koymustur.

Resesyonlar ve finansal krizler; Resesyonlar, finansal kriz ve banka panikleri
doneminde hisse senedi piyasasi volatilitesi yiiksek olma egilimi gostermektedir
(Schwert, 1988). Ornegin; 1930’larda yasanan Biiyiik Depresyon sirasinda hisse
senedi piyasa volatilitesi tarihinin en yiiksek degerlerine ulasmistir (Officer,

1973). Finansal krizler ve resesyonlar hisse senedi piyasalarinda ani diisiislerle
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birlikte olma egilimi gosterdiginden dolay1 volatilitede degisiklik yaratan
yukaridaki 3. ve 4. faktorii birbirinden ayirmak oldukg¢a zordur.

5- Nominal faiz oranlari; Savas sonrast verileri kullanarak, Fama ve Schwert
(1977), Christie (1982) ve Glosten et al. (1989) piyasadaki yiiksek faiz
oranlarinin  yiiksek piyasa volatilitesiyle bir arada olacagi sonucuna
ulagsmiglardir. Fama ve Schwert piyasada yiiksek diizeyde enflasyon ile yiiksek
piyasa volatilitesinin ayn1 zamanda goriilebilecegini belirtmislerdir. Ayrica bazi
iktisatgilar; depresyon donemlerinde hisse senedi piyasa volatilitesi tarihinin en
ylksek degerlerine ulastig1 i¢in, nominal faiz oranlarinin ¢ok diisiik oldugu (reel
faiz oranlar1 ¢ok yiiksek olmasina ragmen) ve ilgili depresyon donemlerinde
fiyatlarda diismeler yasandigi, bu nedenle savas oOncesi doneme ait veriler
kullanildiginda s6z konusu sonuglarin degisebilecegini de belirtmislerdir (1996:

3-4).

2.7.3. Finansal Piyasa Volatilitesini Etkileyen Kisa ve Uzun Donemli

Faktorler

Volatilitenin belirleyicileri incelendiginde; volatiliteyi etkileyen faktorleri kisa
dénem ve uzun donem olmak iizere ikiye ayirmak gerekmektedir. Volatiliteyi etkileyen
uzun donemli faktorlere bakildiginda; ilk olarak karsimiza isletmelere ait kaldira¢ orani
cikmaktadir. Christie (1982) ve Black (1976) tarafindan tanimlanan kaldira¢ orani,
yukarida da bahsedildigi gibi hisse senedi fiyat diisiislerinin ardindan ytikselis gosterek
zirve noktasina ulagsmaktadir. Bu iki iktisatciya ait bu acgiklama kaldirag etkisinin
volatilite lizerinde etkili oldugu agiklamasina dayanmaktadir. Bu tartigmanin aslinda
karmagik oldugu sOylenebilir. Ciinkii bor¢/6z sermaye orani arttigi i¢in hisse senedi
fiyatlarindaki diisiisler, finansal riski artiracaktir. Finansal riskteki bu artis, su andaki
hisse senedi fiyatlarin1 artiran hisselerin beklenen getirilerini artiracaktir. Schwert
(1989) yaptig1 calismasinda volatilite ve isletmenin kaldirag orami arasinda pozitif
korelasyonun kanitlarin1 sunmustur. Benzer sonuglar; Black (1976), Christie (1982),
French, Schwert ve Stambaugh (1987) tarafindan da ortaya konmustur. Bu iktisatcilar
arasindan; French, Schwert ve Stambaugh (1987), Officer (1973), Schwert (1989)
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volatilite zirveleri ile resesyonlar arasinda iliski oldugunu da ortaya koymuslardir. En
biiyiik volatilite zirveleri 1930’1u yillarda yasanan biiyiik depresyon, 1974’teki OPEC
petrol krizi, Ekim 1987°de yasanan hisse senedi piyasast ¢okiisleriyle yakindan
iligkilidir. Schwert (1989) aymi zamanda finansal krizler boyunca endiistri {iretimi
volatilitesinin en yiiksek diizeyde oldugunu belirtmistir (1989: 8).

Volatiliteyi etkileyen kisa donemli faktorlere bakildiginda; islem hacmi, ticaret
kisitlamalari, future ve opsiyonlarin finansal piyasalara girmeleri gibi unsurlar
karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu faktorler arasinda en ¢ok iizerinde durulan ve yorum
yapilan islem hacmidir. Karpoff (1987) islem hacmiyle volatilite arasindaki iligkinin
teorisi ve kanitlar1 hakkinda yaptig1 calismasinda bu iki degisken arasinda c¢ok giiglii
pozitif yonde iliski oldugu yoniinde kanitlar sunmustur (1987: 110). French ve Roll
(1986) NYSE’de islem yapilan ticaret giinlerindeki volatilitenin islem yapilmayan
gilinlere oranla daha biiylik oldugu sonucuna ulasmiglardir. Aym1 zamanda kamusal
bilgiye nazaran 6zel bilginin piyasaya ulagsmasit durumunda volatilitenin daha biiyiik
olacagini da belirtmislerdir. Bu iktisatcilarin yaptig1 tanimlamaya gore; 6zel bilgi hisse
senedi fiyatlarini sadece ticaret yapilan giinlerde etkilemesine ragmen, kamusal bilgi ise
hisse senedi fiyatlarin1 hem ticaretin yapildigi hem de ticaretin yapilmadigi giinlerde

etkileme giiciine sahiptir (1986: 10—-12).

2.8. Finansal Piyasa Volatilitesinin Sonuclari

Birgok ekonomist, finansal piyasa volatilitesinin etkilerinin biiyiik dlgiide
karmagiklastirildigini  belirtmektedirler. Bircok kesimce; finansal volatilitenin yerli
ekonomiye zarar verdigi, uluslararas1 varlik akiglarini tedirgin ettigi ve piyasalardaki
kiiresel denetleyici ¢abalar {izerinde olumsuz etkiler yarattig1 belirlenmistir. Bu anlamda
finansal piyasa volatilitesinin etkilerini incelerken ilk olarak; yerli ekonomi tizerindeki
etkilerine, ardindan uluslararast etkilerine ve son olarak da denetleyici giigler iizerindeki

etkilerine deginilecektir.
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2.8.1. Yerli Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Finansal piyasa volatilitesinin yerli ekonomiyi birka¢ kanaldan etkiledigi
belirtilmektedir. Finansal piyasa volatilitesinin 6zellikle yerli ekonomideki 6zel sektor
yatirimlan {izerinde olumsuz etkiler yarattig1 sdylenebilir. Mark Gertler ve R. Glenn
Hubbard “Financial Factors in Business Fluctuations” adli calismalarinda finansal
piyasa volatilitesinin, 6zel sektor ilizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu sayede
finansal piyasa volatilitesinin hangi kanallar vasitasiyla ekonomiyi aksattigini ortaya
koymaya calismiglardir. Gertler ve Hubbart; bir¢ok ekonomistin finansal piyasalarla
ekonominin reel sektorii arasinda dnemli baglanti buldugunu ve 1929 yilinda yasanan
Biiyiik Depresyonun bunun en giizel 6rnegi oldugunu belirtmislerdir. Son dénemlerde
de ekonomistlerin bu durumu bigimsel olarak gostermek i¢in modeller gelistirdiklerini
ve bu modellerin genellikle sermaye yatirimlarina ve tiiketici harcamalarina
basvurduklarina deginmislerdir (1988: 4-5).

Bu teorilere gore finansal piyasa dalgalanmalar1 ekonomiyi iki kanal yoluyla
etkilemektedir; firmalarin net i¢ varliklarindaki dalgalanmalar ve banka kredilerinin
elde edilebilirligindeki dalgalanmalar. ilk etkileme mekanizmasma gore; finansal
dalgalanmalar ve ekonomik durgunlukla birlikte bor¢lulardan kredi verenlere dogru bir
refah kaymasi yasanmaktadir. BoOylece bor¢ bulmaya calisan firmalarin net ig
varliklarinda diisme meydana gelir ve bu durum bor¢ bulmada firmalarin durumunu
daha da zorlastirarak, firmalara ait sermaye yatirimlarinin diismesine neden olur. Ikinci
etkileme mekanizmasinda ise; finansal dalgalanmalar sonucu olusan banka panikleri
gibi finansal yikimlar, bankalardan 6diing alan firmalar i¢in banka kredilerinin akisini
diisiiriir, bu ayn1 zamanda yatirimlarin diismesine de neden olur. Her iki mekanizmadan
kaynaklanan olaylar nedeniyle finansal sektorde meydana gelen degisiklikler reel
sektorde de degisikliklere neden olmaktadir (Gertler ve Hubbbard 1988: 15-25).

Gertler ve Hubbard yaptiklar1 ¢alismalar sonucu elde ettikleri kanitlarin bu
teorileri destekledigini belirtmislerdir. Bu iktisat¢ilar kiiciik firmalarin yatirimlarini
etkileyen finansal piyasa dalgalanmalarinin, reel ekonomi iizerinde varolan etkilerini
ekonometrik caligsmalarin ve tarihsel olaylarin agik bir sekilde ortaya koydugunu
gozlemlemislerdir. Sonug¢ olarak; finansal piyasa dalgalanmalarmin yatirimlar

vasitasiyla makroekonomiyi etkiledigi soylenebilir. Gertler ve Hubbart; ayrica 19 Ekim
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1987 hisse senedi piyasast ¢okiisiiniin reel ekonomi lizerinde neden daha az etkili
oldugu sorusuna oneri seklinde bir acgiklama getirmislerdir. Onlara gore hisse senedi
fiyatlarinda 1987 yilinda ¢ok biiyiik degiskenlik goriilmesine ragmen, yilin basindan
sonuna kadar firmalarin net i¢ varliklarinda biiyiik olgiide degisiklikler meydana
gelmemistir. Ayrica Gertler ve Hubbard’a gore 1929 ¢okiistiniin aksine 1987 yilindaki
¢Okiis, banka kredilerinde de ciddi kisitlamalara neden olmamustir. Ciinkii o donemde
ABD Merkez Bankasi, piyasada likidite sikintisin1 6nlemek i¢in etkili adimlar atmistir.
Bu nedenle onlara gore, Ekim 1987 hisse senedi piyasasi ¢okiisiiniin gerek yatirimlar
gerekse tiim ekonomi iizerinde ¢ok fazla etkiye sahip olmasini beklememek gerekir.
(1988: 28-33).

Robert Hall; Gertler ve Hubbard tarafindan ortaya konan finansal piyasa
dalgalanmalarinin ekonomiyi iki kanal wvasitasiyla etkiledigi goriisiine katildigini
belirtmistir. Ayrica Hall; 6ziinde 1987 yilinda yasanan hisse senedi piyasasi ¢okiisiiniin
1929 ¢okiisiinden farkli olmasindan dolayi, reel ekonomi iizerindeki etkisinin farkli

oldugu konusunda Gertler ve Hubbard’a katildigin1 da vurgulamistir (1988: 73).

2.8.2. Uluslararasi Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Finansal piyasalarda olusan volatilitenin uluslararasi alanda da etkilere sahip
oldugu sdylenebilir. Oncelikle herhangi yerli finans piyasasinda ortaya ¢ikan
volatilitenin uluslararas1 yabanci piyasalar1 etkileyebilmesi i¢in piyasalar arasi
baglantinin olmas1 gerekmektedir.

Charles Goodhart “The International Transmission of Asset Price Volatility” adli
calismasinda diinya finans piyasalar1 arasindaki iligkiyi test etmistir. Bu calismay1
yapmasindaki asil amaci, finans piyasalarinin, 6zellikle de hisse senedi piyasalarinin
birbirine daha bagli hale gelip gelmedigini arastirip herhangi bir piyasada var olan
volatilitenin bagka bir piyasaya ge¢ip gegmedigi sorusuna yanit bulmaktir (1988: 82).

Goodhart yapmis oldugu bu calismast sonucunda finansal piyasalarin birbirine
daha bagli hale gelmedigi sonucuna ulagsmistir. Bu calismaya gore; degisik yerli
piyasalara ait volatilite, 1967- 1985 doneminde milletleraras1 olarak daha yiiksek
korelasyonlu hale gelme egilimi gostermemistir. Bu nedenle Goodhart; finansal

piyasalarin birbirlerine bagliliginin arttig1 goriisiinii savunurken dikkatli olunmasi
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gerektigini  vurgulamistir  Goodhart her seye ragmen, uluslararasi aktarim
mekanizmasinin belirli olaylar {izerinde anahtar rol oynadigini belirtmistir ve 1987 hisse
senedi piyasa ¢Okiisiinii bu tip bir olay olarak gdrmiistiir. Ciinkli 1987 ¢okiisiinden
onceki ve sonraki gelismeler; piyasalar arasindaki normal bulagmanin ¢okiis doneminde
yasanan panikle birlikte karsilikli bulagsmaya doniistiigiinii gostermistir (1988: 88—102).

Goodhart’a gore herhangi bir finans piyasasinin baska bir finans piyasasindaki
volatiliteden etkilenmesi gayet dogaldir. Bu nedenle yerli piyasadaki bir analistin kendi
piyasasindaki dalgalanmalar1 yorumlarken, yabanci {ilke finans piyasalarindaki verileri
de g6z Oniine almasi bir noktaya kadar rasyoneldir. Bu iktisat¢1 ayn1 zamanda yerli
analistlerin; kendi piyasalarindaki énemli ve temel degiskenleri ihmal edip, yabanci
tilkelerdeki fiyatlara asir1 ilgi gostermeleri durumunda, finans piyasalar1 arasindaki
normal bulagsmalarin yine karsilikli bulasma sekline dontisebilecegini belirtmistir.
Londra, New York ve Tokyo hisse senedi piyasalarina ait ekonometrik caligsmalar,
cokiislerin olmadig1 donemlerde piyasalar arasinda normal bulagmalarin oldugu, fakat
cokiislerin ardindan normal bulasmalarin piyasalar arasi karsilikli bulagsma sekline
doniistiiglinii gostermistir. S6z konusu piyasalar arasit karsilikli bulagma, ¢okiisiin
sagirtict 0zelliklerinden biri olan “farkli ekonomik gorislere, farkli yapilara ragmen
diinya capindaki hisse senedi piyasalarmin evrensel ¢okiisii” nii agiklamaya yardimci
olmaktadir. Bu caligmasinin yanm1 sira Goodhart, hisse senedi piyasasi volatilitesiyle
doviz kuru hareketleri arasindaki iliskiyi test eden bir baska calismasinda; doviz kuru
piyasasi hareketleriyle hisse senedi piyasalarindaki karsilikli bulagma arasindaki iliskiyi
aragstirmistir. Maalesef Goodhart’in ilk sonuclari, déviz kurundaki hareketlerin 6nemli
haberler i¢in iyi bir gosterge olmadigi sonucunu desteklemistir. Goodhart yapmis
oldugu bu ¢alismasinda iki gecici sonug elde etmistir. Ik sonug; Londra, Tokyo, New
York’ a ait ii¢ hisse senedi piyasasi arasindan, uluslararasi geligmelere karst en hassas
piyasanin Londra, en duyarsiz piyasanin ise Tokyo olmasidir. ikinci sonug; 1987 hisse
senedi piyasasi ¢okiisiiyle birlikte New York finans piyasasinin piyasa haline doniismiis
olmasidir (1988: 102-105).

Goodhart’in ¢alismasini yorumlarken Brian Quinn (1988); Londra, New York ve
Tokyo piyasalarinin olduk¢a farkli yapida olduklarini, bu nedenle bu ii¢ piyasanin

uluslararas1 duyarlilik derecelerinin farkli olmasinin gayet normal oldugunu belirtmistir.
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Quinn’e gore s6z konusu li¢ piyasa i¢ginden en agik piyasa Londra’dir. Goodhart’in
aksine Quinn; finansal piyasalarin gittikce daha volatil ve bagimsiz oldugunu
diisiinmiistiir. Buna ayrintili kanit olarak; 1987 hisse senedi piyasasi ¢okiisiiniin kiiresel
yansimalarina, daha dar kapsamli kanit olarak da Londra Menkul Kiymetler
Borsasindaki yabanci aktivitelerin artan 6nemine deginmistir.(1988: 121-127).

Bagka bir iktisatgt Michael Mussa (1988) Goodhart’in “The International
Transmission of Asset Price Volatility” adli makalesini ele aldig1 ¢aligmasinda; finans
piyasalar1 arasindaki uluslararasi etkilesiminin varliginin, 1987 hisse senedi piyasasi
coOkiisii sirasinda bir¢cok kanit sayesinde kanitlandigini belirtmistir. ABD’nin ticaret
hesabinin temel degerlerindeki bozulma, ABD’deki diger faiz oranlarinda meydana
gelen artis ve ABD ile Batt Almanya arasindaki anlagsmazlik, biiytlik ihtimalle 19 Ekim
1987 sabah1 ABD hisse senedi piyasasindaki diisiisiin sorumlusudur. Giin ortasindaki iki
saat 1icerisinde gerceklesen 300 puanlik diislis biiylik bir olasilikla psikolojik
faktorlerden kaynaklanmistir. 19 Ekim 1987 giinii ABD hisse senedi piyasalarinda
meydana gelen ¢okiis, Londra ve Tokyo piyasalarin1 da fena halde etkileyerek bu
piyasalarda da diismelere neden olmustur (1988, s.127-133). Sonug olarak farkl
iilkelere ait finans piyasalarinda meydana gelen volatilite, diger iilke finans piyasalarini
da etkileme giiciine sahiptir. Eger piyasada yasanan bu volatilite oldukc¢a yiiksekse, bu
durumda etkinin siddeti daha da artarak piyasalar aras1 karsilikli etkilesim halini
almaktadir. 19 Ekim 1987 ABD hisse senedi piyasast c¢okiisii, bu duruma

gosterilebilecek en giizel 6rnektir.

2.8.3. Finansal Piyasalardaki Kurumlarin Denetlenmesi Uzerindeki

EtKisi

Yapilan c¢alismalar sonucunda finansal piyasalarda yasanan volatilitenin,
finansal piyasaya ait ¢esitli kurumlarin denetlenmesi konusunda, birtakim etkilere sahip
oldugu ortaya konmustur. Finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ve krizlerin
ardindan bir¢ok piyasada belirsizlikleri azaltmak icin finansal piyasaya ait bir¢ok kurum

tizerinde yapilan denetlemelerde artiglar meydana gelmistir. Bu konuyla ilgili yapilan
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tartisma ise; finansal piyasa dalgalanmalarinin ardindan yapilan ve genellikle kisitlayici
etkiler seklinde kendini gosteren bu denetimlerin yararli olup olmadiklar seklindedir.
Alexandre Lamfalussy (1988) “Globalization of Financial Markets: International
Supervisory and Regulatory Issues” adli ¢aligmasinda bugiiniin yliksek oranda birbirine
bagli olan piyasalarinda, banka denetlemelerinin ve menkul kiymet piyasalar
denetlemelerinin etkilerini ortaya koymaya calismistir. Bu caligmasinda; 1987 hisse
senedi piyasasi ¢Okiisii lizerine bazi goriislerinin yani sira denetleme iizerine de bazi
mantikli agiklamalar ileri stirmistiir .(1988: 129).

Lamfalussy’e (1988) gore; finansal kurumlarin o6zellikle de bankalarin
denetlemesinin en onemli gerekgesi finansal sistemin istikrarini garantilemektir. Oysa
bazi iktisat¢ilar, finansal istikrar1 saglamak icin banka yonetimlerinin denetlenmesine
gerek olmadigini belirtmislerdir. Cilinkii banka denetlemelerinin bankalarin etkinligini
diisiirecegi ve piyasa disiplinini zayiflatacagi i¢in finansal istikrara zarar verebilecegi
tizerinde durmuslardir. Denetlemelerin bunun gibi maliyetlerinin oldugunu kabul eden
Lamfalussy; denetleme sonucu olusacak olan yararlarin zararlara gore daha fazla
oldugunu belirtmistir. Ona gore; mevduat sigortasi, bankalardan panik sirasinda ani para
cekmelerinin sistematik riskini elimine edememektedir. Ustelik artan rekabet ve
diinyadaki 6nemli dengesizlikler de bankaciliktaki riski artirmakta ve ikinci olarak
finansal piyasalarda bozucu dalgalanmalar iiretmektedir. Sonu¢ olarak; Lamfalussy
bankacilik sisteminin istikrarini saglamak icin banka yonetimlerinin etkinlikte meydana
gelecek kayba ragmen, denetimin kisitlayici etkilerini desteklemeleri gerektigini
savunmustur. Lamfalussy; (1988) banka sermaye standartlar1 iizerine yapilan G-10
anlagsmasinin, finansal piyasalardaki denetimin uluslararasilastirildiginin en giizel 6rnegi
oldugunu belirtmistir. Ayrica Lamfalussy (1988) 1987 hisse senedi piyasasi ¢Okiisiiniin
ardindan diinya finans piyasalarinin birbirine daha bagimli hale geldigini ve ¢okiigiin
ardindan piyasanin kolayca toparlanmasindan da etkilendigini de belirtmistir. Cokiisiin
ardindan piyasanin istikrarinin saglanmasinda, ABD Merkez Bankasinin ve diger
bankalar tarafindan saglanan genis likiditenin 6nemli rol oynadigina da deginmistir.
Sonug olarak; finansal piyasalarda yasanan ani inis ve ¢ikislar1 kontrol altina alabilmek
ve azaltabilmek i¢in, diinya capinda finansal kurumlar {izerindeki denetlemelerin

arttigini belirtmistir .(1988: 133—-141).
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2.9. Finansal Piyasa Volatilitesinin Onlenmesine Yonelik Oneriler
Spekiilatif piyasalarda volatilitenin yasanmasinin ardindan halkta; s6z konusu
volatilitenin ortadan kaldirilmasi i¢in hiikiimetlerin piyasalara miidahale etmeleri
yoniinde bir egilim meydana gelmektedir. Bu nedenle piyasalarda volatilitedeki artisla
birlikte, piyasalara yonelik regiilasyon taleplerinde bir artis egilimi yasanmaktadir.
Ornegin; Bretton Woods sisteminin ardindan dolarin serbest birakilmasiyla birlikte
doviz kuru volatilitesinde bir artis meydana gelmistir. Bu durum faiz oranlar
volatilitesinde de artisa neden olmustur. Ardindan gelen baskilar iizerine, ABD Merkez
Bankas: faiz oranlarindaki istikrar1 saglamak i¢in 1979 yilinda yeni igletim prosediiriinii
tiretmigtir.
2.9.1. Hisse Senedi Piyasas1 Volatilitesini Onlemeye Yonelik Oneriler
Maliye ve para politikasi faaliyetleri bir yana, finansal politikalar ¢ok nadiren
piyasada hiikiimetin direk alim ya da satim miidahaleleri seklini alir. Finansal politikalar
genellikle; borsa ticareti ile broker ve dealerlarin davranis kurallarini, satis uygulamalari
ve agiklama kurallarini, yeni {irlin ticaretinin uygulama kurallarini, finansal
enstriimanlar ve finansal islemler iizerine konan direkt vergilerin diizeylerini ve makul
bor¢ verme gereksinmelerinin kurallar1 gibi konular1 igermektedir. Ekim 1987 hisse
senedi piyasa cokiisiinden bu yana, finansal piyasalar i¢in hazirlanan kurallarin
cogunlugu piyasalardaki volatiliteyi diisiirmeyi amaglamaktadir. Bu nedenle Ekim 1987
piyasa ¢Okiisiinlin volatiliteyi diislirmeye yonelik dnlemlerin olusturulmasinda katalizor
gorevi gordiigii sOylenebilir. Hisse senedi piyasa volatilitesini diisiirmeye yonelik
onlemler; devre kesiciler, islem vergisi, borsa hisse senedi portfoyii, teminat sarti, alim-

satim komisyonlar1 ve diger oneriler seklinde aciklanabilir.
2.9.1.1. Devre Kesiciler

Devre kesiciler; daha dnceden hazirlanan gecici fiyat sinirlar1 (limitleri) serisidir.
Bu Oneriye gore; piyasa fiyatlar1 6zellikle belirli bir limitin altina diistiigiinde, ticaret
daha onceden kararlastirilan siire i¢in durdurulmaktadir. Fiyat endeksinin belirli bir
limiti agmas1 durumunda, hisse senedi piyasalarindaki tiim ticaret durdurulmaktadir.

Future piyasalarinda da ticaret sadece belirli bir fiyat limitinin {izerinde gerceklesebilir.
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Dolayisiyla future piyasalarinda fiyat belirli bir limitin altina indiginde ticaret
durmaktadir. Bu 6nlem, 6zellikle bir¢ok hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin g¢esitli
sebeplerle panik halinde islem yaparak volatiliteye neden olmalarmi engellemek
amaciyla basvurulan bir mekanizmadir (Esrefoglu 2002: 42). Bu onlem sayesinde
volatilitenin ~ yliksek  olmasi  durumunda  hisse senedi alim  satimlar
durdurulabilmektedir. Eger endeks belirli bir donemde belli bir degerin iistiine ¢ikar ya
da belirli bir degerin altina inerse alim-satimlara sinirlama getirilerek volatilite belli
Olciide engellenebilir (Giines ve Saltoglu 1998: 17). Brady Komisyonuna gore; devre
kesiciler oncelikle kredi risklerini simirlandirmali, herkesin zamaninda borglarini
O0demesini saglamali ve cilginca yapilan ticareti durdurarak finansal giiven kaybini
gidermelidirler. Ikinci olarak; piyasa icin gerekli 6lgme ve degerlendirmenin
yapilabilmesi, var olan panigin engellenmesi ve ticaret¢ilerin dikkatinin ¢ekilip
piyasanin hizinin kesilebilmesi i¢in devre kesiciler belirli zamanlarda piyasaya tatil
saglamalidirlar. Yine komisyona gore devre kesicilerin; tek tarafli islem hacmini etkili
bir sekilde absorbe edebilmeleri icin piyasalarin kisith kapasiteye sahip olmasi
saglanmali, yani piyasa bi¢imlendirerek piyasadaki likidite aldanmasi yok edilmelidir
(Brady Komisyon Raporu 1989: 66).

Devre kesiciler 1989 Ekim’inde volatiliteyi diistirmiis miidiir? Bu konuyla ilgili
oybirligi ile yapilmis bir degerlendirme bulunmamaktadir. ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu (SEC) 13 Ekim 1989 olay1 iizerine yazdig1 raporda; future piyasalarindaki gecici
kapanmanin, spot piyasalarindaki volatiliteyi diisiirdigiinii belirtmistir. Raporda,
Chicago Ticaret Borsasi’nin Sa P futurelar: i¢in 12 puanlik fiyat limiti koymasiyla
birlikte, New York Borsasindaki fiyat diisiis oranlarinda azalma ve program satis
diizeylerinde diismeler yasanmustir. Direkt nedensel iligkiyi saptamak giic olmasina
ragmen, elde edilen bulgular, devre kesicilerin piyasaya herhangi bir zarar1 oldugunu
gostermemistir (1990: ES-2).

Oysa ABD’nin Commodity Futures Trading Commission’un (CFTC) 13 Ekim
tizerine hazirladig rapor, SEC’in hazirlamis oldugu raporla uyumlu degildir. CFTC’nin
calismasina gore; devre kesiciler giin i¢i volatiliteyi 1limlastirmis  gibi
goziikmemektedir. CFTC’ye ait rapor volatilitenin ortalama diizeyinin devre kesicilerin

uygulandig1 donemde azalmadigini belirtmistir (1989: 125).
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Mc Millan (1990), 19 Ekim 1989°da uygulanan devre kesicilerin etkileri iizerine
cok genis bir calisma yapmistir. Bu iktisatgiya gore; devre kesiciler future
piyasalarindaki likiditeyi azaltmakta ve biiyiik bir olasilikla giiclii bir ¢ekim etkisi
yaratmaktadirlar. Mc Millan (1990), ticaretten ticarete future fiyat verilerini ele alarak,
Sa P 500 endeks future devre kesicilerinin durdurulmasinin ardindan fiyat
degisikliklerinde c¢ok biiyiik artislar oldugunu bulmustur. Mc Millan (1990) aym
zamanda, ticaretteki uzun fiyat hareketleri serisinin, dogrudan dogruya onceki devre
kesicilerini tetikleyebilecegini de belirtmistir. Devre kesicilerin uygulanmasindan sonra
ortaya ¢ikan uzun donemli fiyat hareketleri, devre kesiciler uygulanmadan 6nceki fiyat
degisiklikleri ile ayn1 ozelliklere sahip degildir. Fiyat hareketlerinin var olmasi; devre
kesicilerinin fiyatlar iizerinde ¢ekim etkisi oldugu hipoteziyle uyumludur (1990: 1-12).

Yapilan calismalar future piyasasi devre kesicilerinin etkinligi konusunda
anlagamiyor olsa da, 1989 Ekim deneyimi gostermistir ki; future piyasalar
kapandiginda, islem hacmi nakit ve opsiyon piyasalarina transfer edilmektedir. Bu
durum opsiyon piyasalari lizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

Devre kesiciler lehindeki tartigmalar; giin i¢cindeki fiyat dalgalanmalarimin belirli
temel degerlerle ve piyasa etkinligi ile uyusmadigi goriisiine dayanmaktadir. Eger
piyasadaki biliylik fiyat hareketleri irrasyonalite ve likidite yetersizliginden
kaynaklaniyorsa, devre kesiciler piyasanin belirli siireler kapanmasini saglayarak ticaret
yapanlara rasyonellik ve likidite kazandiracaklardir. Oysa piyasa etkinligine dayali
bir¢ok teorik tartisma; fiyat limitlerinin ya da devre kesicilerin tahmin edilemeyecek
etkiler yaratabilecegini belirtmistir. Bu tartismalara gore; devre kesiciler piyasanin fiyat
belirleme  fonksiyonuyla c¢elismekte ve hedging ticaretcilerini  piyasadan
uzaklagtirmaktadirlar. Bu nedenle devre kesiciler tamamlayict piyasalardaki likiditeyi
diistirmektedirler. Devre kesiciler es fiyat hareketleri teriminde piyasalar1 asagi yukari
koordine etse de, pratikte future piyasalar1 nakit piyasalar1 gostergelerinden daha hizli
olarak ayarlanirlar. Sonug¢ olarak future devre kesicileri opsiyon ve nakit piyasalari
acikken baglatilmalidir. Bu durum tam olarak 13 Ekim 1989°da S« P 500 endeks future
fiyat limitleri baglatilmasina 6rnek olarak gosterilebilir (Kupiec 1991: 47-48).
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2.9.1.2. Borsa Hisse Senedi Portfoyii

1987 Ekim’inin en 6nemli derslerinden biri; kurumlar tarafindan yapilan biiyiik
satis emirleri kosullarinda, nakit piyasalarinin likidite yetersizligidir. Kurumlara ait satis
programlarinin egemenligi altindaki piyasalarda, uzmanlarin fiyat istikrarin1 saglamak
icin yeterli sermayeye ulasabilecegi diisiincesini kabul etmek hayalcilikten baska bir sey
degildir. Blume, Mackinley, ve Turker (1989) tarafindan 19 ve 20 Ekim’de Sa P 500
hisse senetlerinde meydana gelen biiyiik fiyat tersine donmelerinin, hisse senetlerine ait
emir dengesizliklerine atfedilmesinin belgelenmesi, bu piyasadaki kisa donem likidite
yetersizliginin direk kanitidir (1989: 435-438).

Uzmanlarin volatilite {izerindeki baz1 kurumsal baskilar1 hafifletmek i¢in New
York Borsasi borsa hisse senedi portfoyiinii (BHSP) yaratmistir. BHSP’ler
yatirimcilara; bir izinle birlikte SaP 500 hisse senedi endeks portfoyiinlin tiim
hisselerini alma ya da satma izni veren bir enstrumandir. New York borsasi icinde
BHSP’ler kendi piyasa araci yapisinda tektir. Basit uzmanlara sahip bireysel hisse
senetlerinin aksine, BHSP piyasas1 devamli olarak rekabet eden dealerlar tarafindan
olusturulmaktadir. Uzmanlarin postalarina bireysel hisse senedi emirleri gonderen
ticaret programlarinin aksine BHSP emirleri rekabetgi piyasa aracisi kotasinda daha ¢ok
tatmin edilmektedir. Bu nedenle, direkt hisse senedi emirlerinin borsa uzman
postalarina akist bu BHSP’lerle engellenmek istenmektedir. New York borsasinin
amaci; BHSP’lerin kurumsal portfoy ticaretinde tercih edilen ara¢ haline gelmesini
saglamak ve benzersiz rekabet¢i piyasa sisteminin, bireysel hisse senedi uzmanlari
tizerine likidite baskis1 tireten kurum haline gelmesini saglamaktir.

1989°da yiiriirliige giren BHSP’ler, New York borsasi i¢in hem yeni bir {iriin
hem de yeni piyasa aracist sunmustur. BHSP’lerin piyasadaki ticareti sinirlamak i¢in
degil diizenlemek i¢in dizayn edilen bir yenilik oldugu kayda degerdir (Kupiec 1991
47-48).
2.9.1.3. Islem Vergisi

Islem hacminin volatilite iizerindeki potansiyel etkilerini hafifletmek igin
diizenlenen Onerilerin yan1 sira finansal islemlerin maliyetlerini artirabilmek icin de bir
takim Oneriler sunulmustur. Burada finansal maliyetlerin artirilmak istenmesinin nedeni,

piyasalardaki spekiilatif ticareti Onlemektir Bu Oneriler esas itibariyle iki tipten
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olusmaktadir. Ilki; finansal islemler iizerine direk islem vergisi, digeri ise; islemler
lizerine artan asgari teminat sartidir. Finansal islemlerin direkt vergilendirilmesinin asil
amaci; kisa donemli finansal islemlerin maliyetlerini artirmak ve ortalama olarak
yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutma siiresinin daha uzun olmasini saglamaktir.
Islem vergisini savunanlar; modern piyasalardaki finansal islemlerin bilgiye dayali
yapilmadigini, dolayisiyla bilgili yatirimer diisiinceleri tarafindan olusturulmadigini
iddia etmislerdir. Bu nedenle islem vergisinin savunuculari; iglemler {izerine vergi
konulmasiyla piyasalardaki spekiilatif amagli islem hacmi kisitlanacak, bu sayede de
spekiilasyonun volatilite yaratmasi engellenmis olacaktir. (Tobin 1984: 15-29).

Bu nedenle islem vergisini savunanlara gore; islem vergisi uygulamaya
konmalidir. Ciinkii diisiik miktardaki islem hacmi vergisinin kisa donemli noise
yatirimer olarak adlandirilan spekiilatorlerin cesaretini kiracagini ve uzun donemli
yatirimlar1  etkilemeyecegini  diisiinmektedirler. Noise yatirimcilarin {irettikleri
volatiliteyi diislirmede firmalar i¢in sermayenin maliyeti diisiiriilebilir, boylece uzun
donemli yatirim sermayesi arzi lizerinde islem vergisinin sahip olabilecegi negatif
etkiler arindirilmis olur. Islem vergisini savunanlar; islem vergisinin likidite iizerinde
olumsuz etkisinin belgelenmedigini ileri siirmektedirler.

Bu tartigsmalar ilgi ¢ekmesine ragmen islem vergisiyle ilgili uygulamalar, cesaret
verici degildir. Bir¢ok sanayilesmis iilke menkul kiymet islem vergisinin degisik
sekillerine sahiptir ve bu uluslararas: farkliliklar uygulamada sorunlar yaratmaktadir.
Roll’tin (1989) belirttigi gibi; 1987 Ekim piyasa ¢oOkiisii sirasinda islem vergisi
uygulanan iilkelerde meydana gelen hisse senetleri fiyatlarindaki diistisler islem
vergisini kullanmayan iilkelere gore daha fazla olmustur. Roll (1989); volatilite ile
islem vergisi arasindaki iligskinin ters orantili fakat onemsiz oldugunu ve etkili bir
politika araci olarak giivenle uygulanan vergilere gore etkisinin kesin olmadigini
belirtmistir (1989: 143).

Islem vergisi uygulamaya kondugunda veya artirildiginda, hisse senedi
fiyatlarinda diigmeler meydana gelmektedir. Hisse senetlerinin devir hizi ne kadar
yiiksekse beklenen vergi 6demelerinin simdiki degeri de o kadar biiyiik ve hisse senedi

fiyatlarindaki diismeler de o kadar fazla olur.
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Islem vergisi Onerisini savunanlar; islem vergisinin, islem hacmi ve likidite
tizerindeki etkilerinin kiicliik oldugunu belirtmelerine ragmen, son dénemde yapilan
caligsmalar tarafindan bu durum desteklenmemistir. Kiefer (1987) tarafindan yapilan bir
calismada; hisse senedi satislart iizerine yiizde 0.5 oraninda konan bir islem verginin,
piyasada hisse senedi degerinde ylizde 9.3’liik bir diisiis yarattig1 belirlenmistir. Ayrica
bu iktisat¢1 yine ayni ¢alismasinda; islem vergisiyle birlikte islem hacminin diistiigii ve
azalan likidite nedeniyle piyasa volatilitesinin arttifini ortaya koymustur (1987: 87—
278). Amihud ve Mendelson (1990) islem vergisinin islem hacmi ve fiyatlar iizerine
daha 6nemli etkileri oldugunu tahmin etmislerdir. Bu ¢alismaya gore; islem vergisi en
yiiksek fiyat etkisini, en likit hisse senetleri iizerinde yaratmaktadir. Islem vergisinde
yiizde 0,5’1ik bir artis, Dow Jones endiistriyel endeksinin ortalama fiyatlarinda yiizde
18’1lik, NYSE’ye kayith hisse senetlerinde yiizde 13,8’lik bir diisiis yaratmistir (1990:
435-438). Kupiec (1990) ise; islem vergisinde yiizde 0,5’lik bir artisin hisse senedi
fiyatlarinda yiizde 5’ten daha az bir diisiis yarattigini ongdrmiistiir (1990: 12—15).

Uluslararas: tecriibelerden elde edilen sonugclar; islem vergisinde tek tarafli bir
artisin istenmeyen sonuglar1 olabilecegini belirtmistir. Buna Isve¢ 6rnegi verilebilir.
Isveg 1984 yilinda islem vergisini uygulamaya koymus ve 1988 yilinda islem vergisinde
cok ciddi artiglar yapmustir. Sonug olarak; i¢ piyasadaki islem hacminde 6zellikle de
finansal futurelarin islem hacminde biiyiik dl¢lide diismeler meydana gelmistir. Boylece
menkul kiymet piyasalarina ait islemler yabanci piyasalara kaymis ve bu durum Isveg i¢
piyasasina biiyiik zararlar vermistir. Bu anlamda; eger uluslararasi tecriibeler baz
alinacak olursa, tlkelerin bu tip islem vergilerini artirmalarindan ziyade azaltmalari

gerekmektedir (Kupiec 1991: 51).

2.9.1.4. Teminat Sarti

Ekim 1987 ABD piyasa ¢okiisiinden bu yana teminat sartlarinin artirilmasi igin
bazi oOneriler sunulmustur. Buradaki amag¢ finansal araglar tizerindeki baskilari
azaltmaktir. Bu Oneriyi savunan iktisat¢ilara gore; teminatlarin artirilmasi sonucunda,
dengesiz spekiilatorlerin davranislart  kisitlanacagi ve bu sayede volatilitenin
diisiiriilecegi ileri siiriilmiistiir. Hisse senetleri ve endex futurelar tizerindeki teminat

sartlarinin 6nemi tartisilmakta olmasina ragmen bu araglar icin gerekli teminat alternatif
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formlar1 almakta ve gerekli olan teminat diizeyi farkli otoriteler tarafindan
hazirlanmaktadir.

Baslangigta hisse senetleri lizerine gerekli olan teminat, ABD Merkez Bankasi
tarafindan hazirlanmaktaydi. Teminat sartlari; broker/dealer ya da bankalar tarafindan
yatirimcilara  verebilecekleri maksimum yasal maksimum 6diing miktarim
belirlemektedir. Ornegin; baslangig teminat sartlarmin yiizde 60 olmasi durumunda,
bankalar ve dealerlar piyasada yiizde 40’1 asan miktarlarda bor¢ verememektedirler.
ABD Merkez Bankasi, teminat sartlarini ilk yiiriirliige koyduklar1 1934’ten beri 23 kez
degistirmistir. 1974 ’ten sonra bu oran yiizde 50 olarak belirlenmistir.

Teminat sarti-volatilite tartismasinda ana konu; yatirimeilar igin elde
edilebilecek bor¢ miktarinin finansal varlik fiyatlariin volatilitesi tizerinde etkiye sahip
oldugu iddiasidir. Hisse senedi piyasa c¢okiisiinii ve 1930’larin depresyonunu takip
ederek teminat regiilasyonlar1 ilk olarak ABD kongresi tarafindan bazi olumsuz
siire¢leri durdurmak i¢in olusturulmustur.

Kupiec ve Sharpe (1991) borg¢ bulabilme ve teminat sartlarinin hisse senedi fiyat
volatilitesi  lizerindeki etkilerini varlik fiyatlama denge modeli baglaminda
incelemislerdir. Bu iktisatgilarin elde ettikleri sonuglara gore; hisse senedi fiyatlar
yiikseldiginde yatirimecilarin taleplerinin  kisilmasiyla gercekten teminat sartlari
volatiliteyi diisiirebilmektedir. Aksine hisse senetleri fiyatlar1 diistiigiinde yatirimeilarin
hisse senetleri satin almalarinin kisitlanmasiyla, yani teminat sartlar1 uygulamasiyla
volatilitede artis yagsanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin diistiigli donemde teminat
sartlarinin uygulamasinin etkisi Japonya Maliye Bakanlig1 tarafindan ortaya konmustur.
Japon hisse senedi piyasasinin diisiisii sirasinda, Maliye Bakanlig1 talebi canlandirmak
icin hisse senedi satin alimlar1 tizerindeki teminat sartlarin1 azaltmistir. Ayrica temel ve
spekiilatif fiyat hareketlerini birbirinden ayirabilmek miimkiin olmadig1 siirece teminat
sart1 Onerisinin etkin fiyat diizeltmelerine zarar verecegi sdylenebilir.

Ampirik literatiirde, finansal varlik volatilitesi {lizerindeki teminat sartlarinin
etkisinin biiylik 6l¢iide ABD Merkez Bankasi’nin baglangi¢ teminat sartlarinin hisse
senedi fiyat volatilitesi tizerindeki etkilerine bagli oldugu belirtilmektedir. Su ana kadar
yapilan ¢alismalar baslangi¢c teminat sartlariyla hisse senedi fiyat volatilitesi arasinda

ekonomik ya da istatistiksel olarak bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur. Ardindan
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Hardouvelis (1988), Schwert (1989), Kupiec (1989), Hseih ve Miller (1990) ve
Salanger (1989)’in yaptiklar1 ¢aligmalara gore; baslangic teminat sartlar: ve hisse senedi
fiyat volatilitesi arasinda ters yonde bir iliski sozkonusudur. Roll (1989) teminat sartlari
ve hisse senedi fiyat volatilitesi arasinda uluslararasi bir iliski oldugu sonucuna
ulagmistir (1989: 140).

Yine Edwards yaptig1 bir caligmasinda endeks futurelar1 ve opsiyonlar1 iizerine
konulan teminat sartlarinin volatiliteyi diisiirmede ¢ok az etkili oldugunu belirtmistir.
Edwards’a gore, yliksek teminat sartlar piyasadaki spekiilasyonu diisiirebilir fakat daha
az spekiilasyon daha az volatilite anlamina gelmemektedir. Buna 6rnek olarak Ekim
1987 cokiistinli gostermistir. 19 Ekim ve 20 Ekim giinleri spekiilatrler hisse senedi
alim-sattim1 yapmamiglardir. Dolayisiyla o donemde teminat sartlar1 konulmus olsaydi,
onlarin volatilite lizerinde bir etkisi s6z konusu olmayacakti (Edwards 1989: 141-167).
Edwards gibi Hale’de (1989) future sozlesmeleri {lizerine konulan yiiksek teminat
gereksinmelerinin biiylik bir olasilikla hisse senedi piyasa ¢okiislerini azaltmayacagini

belirtmistir (Hale 1989: 173—185).

2.9.1.5. Alim-Satim Komisyonlari

Volatilitenin diisiiriilmesi i¢in sunulan bir diger 6nlem; hisse senetlerine ait alim
satim komisyonlarinin yiikseltilmesidir. Bu 6nlem sayesinde giinliik alim-satim yaparak
spekiilasyon yapan bireylerin, alim-satimlar1 yliksek komisyonla sinirlanarak spekiilatif
davraniglar1 da sinirlandirilabilir. Diger 6nlemler gibi bu onleminde uygulamada bir
takim sakincalar1 vardir. Hisse senedi alim satimlarina yiiksek komisyon konmasi
sonucu piyasadaki talepte belirli Olgiilerde sinirlanmis olmaktadir. Bu da piyasa
etkinligine ve isleyisine belirli dl¢giilerde zarar verebilmektedir. Bu nedenle bu tip bir
volatilite 6nleme yOntemi, volatilitenin yiiksek oldugu belirli donemlerde uygulamaya
konulursa daha yararli olabilir. Bunun yani sira uygulamada tek basina bdyle bir
onlemin yeterli olacagini sdylemek dogru degildir. Ornegin alim-satim komisyonlarinin
en az oldugu Ingiltere’de diger iilkelere gére ciddi bir volatilite farki gériilmemektedir

(Giines ve Saltoglu 1998: 17).
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2.9.1.6. Diger Oneriler

Hisse senedi piyasa volatilitesini diigiirmeye yonelik yukarida anlatilanlardan
daha farkli 6neriler de sunulmustur. Bunlar i¢inde en radikal olani future piyasalarinin
tiimiiyle kaldirilmasidir. Bu oneri 11 Mayis 1988 tarihinde Donald Regan tarafindan
sunulmustur. Yine Colombia Universitesi hukuk profesorlerinden Lewis Lowenstein’de
future piyasalarinin kaynaklarin etkin dagilimin1 saglayan sermaye piyasalarinin
isleyisini bozmasindan dolay1 yararsiz oldugunu belirterek bu piyasalarin kaldirilmasi
gerektigini belirtmistir. Aymi sekilde James Tobin’de (1984) future sozlesmelerinin
maliyetleri ¢ok fazla oldugu i¢in kaldirilmas1 gerektigini belirtmistir (1984: 15-29).

Future piyasalarini kaldirmak oldukc¢a zor oldugundan, volatiliteyi 6nlemeye
yonelik alternatif bir diger Oneri; New York borsasi tarafindan sunulan collar
yontemidir. Bu yonteme gore; future piyasalariyla nakit piyasalar arasindaki arbitrajin
kaldirilmasiyla iki piyasa birbirinden ayrilabilecektir. Boylece iki piyasanin birbirini
etkileme durumu ortadan kaldirilmis olacaktir.

Ayrica Brady Komisyonu tarafindan sunulan; portfoy sigortasi, ticaret programi,
stock endex future gibi Oneriler de yine volatiliteyi diisiirmeye yonelik olan ve

uygulamada ise yaramayan diger 6nerilerdir (Brady Komisyon Raporu 1989: 66).

2.9.2. Déviz Kuru Piyasas1 Volatilitesini Onlemeye Yonelik Oneriler

Doviz kuru volatilitesini diisiirmeye yonelik olarak bir¢ok Oneri ortaya atilmistir.
Bunlar; hedef bdlgeler, uluslararasi sermaye akimlar1 iizerindeki kisitlamalar ve
gelistirilmis uluslararasi koordinasyon, merkez bankasinin doviz piyasasina miidahalesi
ve diger onerilerdir. “Exchange Rate Volatility and Misalignment: Evaluating Some
Propasals for Reform” adli makalesinde Jacob Frenkel ve Marris Goldstein (1988)
volatiliteyi diistirmek i¢in ortaya atilan oOnerileri ve doviz kuru piyasasinin
basarisizligin test etmislerdir. Bu calismada Frenkel ve Goldstein (1988); doviz kuru
volatilitesiyle doviz kuru basarisizligi arasinda oOnemli farkliliklar  oldugunu
belirlemiglerdir. Bu iktisat¢ilara gore doviz kuru volatilitesi; uzun dénem trendleri
boyunca doviz kuru volatilitesinin kisa donemli dalgalanmalarini ifade etmektedir.

Doviz kuru basarisizligr ise; doviz kurunun uzun dénem denge diizeyinden 6nemli
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ayrilmalarim1 ifade etmektedir. Bu anlamda bu iki kavram birbirlerinden tamamen
farklidir. Baz1 analistlere gére doviz kuru hem daha volatil hem de daha basarisizdir.
Doéviz kuru volatilitesinin dalgali kur doneminde, Bretton Woods donemine gore daha
yiiksek oldugunu ve volatilitenin inis egiliminde olmadigini belirtmislerdir. Yine Post-
Bretton Woods alaninda déviz kuru hisse senedi fiyatlarindan ve mal fiyatlarindan daha

az volatiliteye sahiptir (1988: 188).

2.9.2.1. Uluslararasi Sermaye Akimlar1 Uzerindeki Kontroller

Acik ekonomilerde tartigilan konulardan biri; politika yapicilarinin bagimsiz
para politikasi, sabit doviz kuru ve serbest uluslararasi sermaye piyasasi gibi {i¢ fikri
ayni anda basarmak istemeleridir. Politika yapicilarin bu ii¢ seyden yapabilecekleri en
iyi sey bu ii¢ politikadan sadece ikisini aym anda uygulayabilmektir. Ornegin; Avrupa
Para Sisteminde sabit stratejiden daha fazlasi vardir. Fakat en azindan sabit doviz kuru
ve para politikas1 bagimsizligina daha yakin olabilecek diizeyde bazi iiyelere sermaye
kontrollerini slirdiirmelerine izin verilmektedir (Canzoneri 1985: 1062).

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda ve doviz piyasalarinda istikrarin
saglanabilmesi i¢in ya direkt olarak sermaye piyasalarinin kontrol edilmesi ya da
Tobin’in yabanci doviz piyasalari iizerine uygulanabilecek olan vergilerinin devreye
girmesi gerekir. Bu durumda su 3 soruya yanit aramak gerekecektir. Daha az parasal
bagimsizlik i¢in dnceden belirlenmesi gerekenler nelerdir? Acik sermaye piyasalar: ve
sabit doviz kuru parasal biitiinlesmeyle birlestirildiginde reel soklar nasil 6rselenecektir?
Sermaye hareketlerini kisitlama girisimleri istikrarlt doviz kurlarinda etkili olacak mi1 ve
ilerleyen siirecte kaybedilecek olan finansal liberalizasyonun ne gibi yararlar1 olacaktir?
(Frenkel 1976: 211-213).

Déviz kuru piyasalar iizerinde sermaye kontrolleri ya da sermaye iizerine vergi
konulmasi temelde “doviz kuru piyasasindaki spekiilasyon asir1 volatiliteye neden olur”
diisiincesinden ileri gelmektedir. Bu anlamda doviz piyasalar1 lizerindeki sermaye
kisitlart ve vergilerin olas1 etkilerinin ne olacagi ilk olarak doviz kuru piyasalari
tizerindeki spekiilasyonun istikrar saglayict yonde mi istikrar1 bozucu yonde mi oldugu
ile ilgilidir. Eger doviz piyasasinda ¢ok fazla spekiilasyon varsa, politika yapanlarda

vergi koyma ya da sermaye hareketlerini regiile etme fikri olusmaktadir. Bu anlamda
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doviz kuru piyasalarindaki sermaye kontrollerinin temel amaci, doviz kuru
piyasasindaki spekiilasyonu onleyerek, s6z konusu olusacak bu spekiilasyonun doviz
kurlarinda volatilite yaratmasina engel olmaktir. Bunun yani1 sira uygulamadaki vergiler
ve kisitlamalar spekiilasyonun cografi durumunu degistirdigi halde islem hacmini ve
islem hacminin dogasini degistirmiyorsa, bu durumdan ¢ok az kazang elde edilecektir.
Frenkel ve Goldstein’e (1988) gore spekiilasyon piyasalarda istikrar sagladigi gibi
saglamayabilir. Bu nedenle sermaye kisitlart bu anlamda yardimci olamayabilir. Bunun
yani sira herhangi bir iilkedeki sermaye kisitlamalarinin baska iilkelerde daha fazla
spekiilasyona ve volatiliteye neden olabilece§i de gz ardi edilmemesi gereken bir

unsurdur (1988: 190-192).

2.9.2.2. Ekonomi Politikalarinin Giiclii Koordinasyonu

Uluslararas1 koordinasyon farkli kisiler i¢in farkli anlamlara gelmektedir.
Wallich (1984) tarafindan yapilan uluslararast koordinasyonun genis tanimi;
uluslararas1 karsilikli ekonomik bagimliligi tanimada ulusal politikalarda 6nemli
degisiklikler yapmaktir (1984: 24). Bryant’in (1987) daha dar fakat daha iddiali uluslar
arasit koordinasyon tanimina gore; politika faaliyetlerinin karsilikli ve ortaklasa
diizenlemesidir (1987: 5). Koordinasyonla ilgili yapilan birgok tartismada, kesin
pazarliklarin meydana geldigi ve hiikiimetlerin anlagmanin olmadigi doneme gore ise
daha farkli davrandiklar1 varsayimi 6n plana ¢ikmaktadir. Uluslararast koordinasyon
Onerisini savunanlara gore; lilkelerin bir araya gelerek gerceklestirecekleri koordinasyon
sayesinde doOviz piyasalarinda istikrar saglanacak, dolayisiyla etkin hale gelen bu
piyasalarda volatilite gibi anomalilere rastlanmayacaktir.

Koordinasyonun temel mantigi; Ozellikle biiyiik ekonomilerdeki ekonomi
politika faaliyetlerinin diger iilkeler iizerinde énemli dl¢lide dissallik ve yayilma etkisi
yarattig1 ve politikalarla ilgili karar siire¢lerinde bu gibi digsalliklarin optimum diizeyde
olmas1 gerektigidir (Frenkel, Goldstein ve Mason 1988 ). Bu anlamda koordinasyon bu
gibi digsalliklarin 6ziimsenmesi i¢in basit olarak mekanizmaya yardimci olmaktadir.
Biiyiik iilkelerin kendi doviz kuru ile ilgili uygulamalarinin etkileri, politika amaglari

arasinda tutarsizligin kararlagtirilmasinda genel ¢ikarin rolii ve amaglara ulagsmada daha
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etkin olan birlikte hareket icin var olan potansiyel gii¢ gibi nedenlerin hepsi
koordinasyonun hakli sebepleri olarak gosterilebilirler (Cooper 1987: 7-9).

Dalgali kurun ilk yillarinda ortaya konan zimni sdzlesme her iilkenin istikrar
politikalarini, doviz kuru istikrarin1 6nemli yan {iriin olarak ortaya ¢ikmasi amacina
uygun olarak ulusal diizeyde adapte etmesini gerektirmistir. 1985 ¢okiisiiyle birlikte bu
istikrarin saglanamadigi goriilmiistiir. Cilinkii ¢okiis yillarindan 6nce disiplinsiz ve
koordinasyonsuz ulusal politikalar sonucu, ¢ok biiyiik cari agik dengesizlikleri ortaya
¢ikmig ve korumaci baskilarla birlikte biiyiik dolar basarisizligi s6z konusu oldugu igin
boyle bir cokiisle karsi karsiya kalinnmistir. Bu duruma cevap olarak ekonomik
politikalarin gii¢lii uluslararasi koordinasyonunun siirekli devam edecek ilerleme siireci
baslatilmistir. Ornegin; bu ¢okiisiin ardindan 5 Ekim 1988’de Plaza anlasmasiyla bu
sorunlar asilmak istenmis ve ardindan Tokyo Ekonomik Zirvesi, Venice Ekonomik
Zirvesi ve Toronto Ekonomik Zirvesi yapilmistir. Ayrica faiz oranlarini diigtirmek i¢in
baz1 koordinasyonlarin yani sira, hem G-7 hem de IMF tarafindan bir takim
diizenlemelere gidilmistir.

Daha once de bahsedildigi gibi iktisatcilar cogunlukla déviz kuru piyasalarindaki
asirt  volatilite ve basarisizligin olast nedenleri {izerine yogunlagsmislardir. Bu
iktisateilara gére doviz kuru volatilitesinin temelde iki nedeni vardir: kotii politikalar ve
piyasa etkinsizligi. Bu anlamda basarili koordinasyon anlagmalar1 her iki nedenle de
miicadele edebilecek sekilde; her bir katilimer iilke i¢in politika sdzlesmeleri belirleme,
var olan doviz kuru modeli iizerinde anlagsmali goriigleri agiklama ve doviz kuru
piyasalarina miidahale politikalarinda daha yakin isbirligi saglama gibi misyonlari
listlenmistir. Bu yaklasim kurala dayali bir yaklasimdan ziyade yargisal bir yaklasimdir.
Doéviz kuru piyasalarindaki bu koordinasyon siirecine; GSMH, i¢ talep biiylimesi,
enflasyon, ticaret ve cari agik pozisyonlari, parasal durum, mali denge, doviz kuru orani
ve mal sepeti fiyatlarina ait ekonomik gostergeler yardimei olmaktadir.

Gelistirilen koordinasyonun ¢ekiciligi ve uygulamanin degerlendirilmesi ile ilgili
3 konu vardir. Ilki; koordinasyonun siirekli devam eden genis politikalardan mi1, daha
dar kapsamli politikalardan mi1 yoksa ayr1 ayri belirlenmis politikalardan m1 meydana

gelecegi konusudur. Ikinci konu; sdéz konu bu koordinasyonun uygulamaya nasil
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sunulacagt ve son konu ise; elde edilen kazanglarin sarf edilen efora degip
degmeyecegidir (Artis ve Ostry 1986: 55-58).

Genis ¢apta koordinasyonu savunanlara gore; koordinasyon i¢in ¢coklu konulari
iceren yaklasim, tim katilimcilar igin yararli olan bazi politika pazarliklarinin igerilme
olasiligini artirir. Boylece olumlu yayilma etkisi pazarlik konularinda iiretilmis olacak
ve ekonomik performans ticaret ve yapisal politikalar iizerine oldugu gibi déviz kuru ve
talep politikalar iizerine de dayali olacaktir. Dar kapsamli koordinasyon yaklagimini
savunanlara gore ise; gorlislilen konu sayist arttikga goriismelerin maliyetleri de ¢ok
hizli bir sekilde artmaktadir. Bunun sonucunda parasal tutum ve mali politikalar gibi
bazi konular {izerine kizistirilan anlagmazlik, koordinasyonun olumlu sonuglar
verebilecegi diger alanlarda anlagsmalarin sansini azaltacaktir (Frenkel, Goldstein ve
Mason 1988: 1-72). Son olarak yapilan koordinasyonun harcanan eforlara degip
degmeyecegi konusudur. Bu konuyla ilgili olarak literatiirde birbirine zit iki goriis
vardir. Birincisi; koordinasyondan elde edilecek kazanclar biiyiik iilkeler icin oldukca
kiiciiktiir (Oudiz ve Sachs 1984: 28). Ikinci goriis ise; efer koordinasyonu
gergeklestiren iilkeler diinya ekonomisinin yanlis modelini kullanirlarsa, refah etkisi
negatif olabilir (Frankel ve Rockett 1987: 13—15).

Tobin’e gore; makroekonomik politikalarin koordinasyonu kesinlikle kolay
degildir, fakat imkansiz da degildir. Uluslararasi koordinasyon yoklugunda ticaret
engelleri, sermaye kontrolleri ve ikili doviz kuru sistemi gibi alternatif ¢ézliimlere gerek
duyulacagini belirten Tobin bu ¢6ziim Onerilerinin de faydali olup olmayacagi
konusunda da siipheleri olduguna deginmistir. Bu silahlarla birlikte iilkeler arasindaki
savasin muhtemelen yikici olacagim1i ve sonunda uluslararasi koordinasyon igin

birbirlerini davet edeceklerini belirtmistir. (1969: 43).

2.9.2.3. Hedef Bolgeleri

Hedef bolgeleri G-10 iilkeleri tarafindan;  otoriteleritelerin siirdiiriilebilir
O0demeler dengesiyle uyumlu olabilecek sekilde tasarlanmis ayarlanabilir doviz kuru
etrafinda, genis doviz kuru sinirlari olarak tanimlanmistir (Crockett ve Goldstein, 1987).
Hedef bolgeleri sistemi altinda iilkeler kendi para birimlerini belirli bandlar icerisinde

tutmay1 denemektedirler. Boylece paranin degeri ne belirli bir sinirin altina inmekte ne
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de belirli bir sinirin tlizerine ¢ikabilmektedir. Ayarlanabilir peg sisteminin aksine; tiim
kosullarda doéviz kurunu belirlenmis olan alan i¢inde tutmak i¢in ayarlama yapilirken
resmi izin alinmasi gerekmemektedir. Ciinkii piir dalgali sistemin aksine otoriteler
gerekli ayarlamay1 yapmak i¢in bu sistemde izinlidirler. Hedef bolgesi kontrolli kur
sisteminden iki yonle ayrilmaktadir. Birincisi; déviz kurlar i¢in hedef bolgesi sadece
belirli dénem icin olusturulmaktadir. ikincisi; su andaki doviz kurlarmi belirlenen alan
icinde tutabilmek i¢in déviz kurlarinin para politikasi davraniglar {izerindeki etkisi daha
fazladir (Frenkel ve Golstein 1986: 18-21).

Hedef bolgelerini degisik modellere ayirmak miimkiindiir. Ornegin; giiriiltiilii
alan kamu aciklamasini gerektirmektedir. Oysa giiriiltiisiiz alanlar; resmi ¢evrelerde
giivenilir agiklamay1 gerektirmektedir. Sert alan ise; seyrek olarak gdzden gegirilen dar
bir alanda doviz kurunu tutabilmek icin para politikasi tarafindan tanimlanmistir.
Yumusak alanda karma doviz kuru sistemi olarak nitelendirilebilecek olan; sabit-esnek
sistem boyunca yer alan yelpazedir (Crockett ve Goldstein 1987: 12—15).

Hedef bolgelerle ilgili olarak dikkat ¢eken 3 soru bulunmaktadir. ilk olarak;
Hedef bolge oOnerisi hatali mali politikalart disipline etmede yardimci olacak midir?
Ikinci olarak hangi politika araglar i¢ dengeyi saglamada sorumlu olacaklardir? Son
olarak; genis ve hareket edebilen alanlar doviz kuru bekleyisleri icin orta vadeli ¢apa
olarak hareket edebilme yetenegine sahip midir? (Frenkel ve Goldstein 1986: 23).

Hedef bolge savunucularinin en gii¢lii iddialarindan biri; hedef bolgeler
Onerisinin doviz piyasalarinda kuru belirli sinirlar igerisinde tutarak kurun asir1 inis ve
cikislarini  engelleyecegi ve bu sayede piyasalarda saglanacak disiplinin
makroekonomik politikalarin davraniglarini koordine etmede yardime1 olacagidir (Sachs

ve Wyplosz 1986: 20-28).

2.9.2.4. Merkez Bankasinin Doviz Piyasasina Miidahalesi

Merkez Bankasimnin déviz kuru piyasasina miidahalesi doviz kuru oynakligini
onlemeye yonelik bir diger oneridir. Merkez Bankalarinin déviz kuru seviyesini ve
doviz kuru oynakligini etkilemek amaciyla bankalararast doviz piyasasindan yaptig
yabanci para alim-satim islemlerine doviz kuru miidahalesi denilmektedir. Merkez

Bankalar1 déviz kuru piyasasinda diizensiz hareketlerden meydana gelen oynakliklar
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kontrol altmma almak, doviz rezervlerini toplamak ve gelecekteki para politikasi
tutumunu gostermek amaciyla doviz kuru miidahalelerinde bulunmaktadir. Bu nedenle
Merkez Bankalarinin doviz piyasalarina miidahale etmelerinin en énemli nedeni doviz
kuru volatilitesini sinirlandirmaktir (Kanalic1 ve Nargelecekenler 2006: 14). Reinhart ve
Calvo (2002) doviz kuru volatilitesini 6nlemek amaciyla piyasaya miidahale
edilebilecegini belirtmistir. Onlara gore genellikle doviz kuru oynaklig: ile ilgili olan
doviz kuru volatilitesi dalgalanma korkusuna neden olan para politikasinin
inandiriciliginin yetersizliginin bir sinyali olarak diistintilebilir (2002: 398).

Merkez Bankalarimin doviz piyasalarina miidahaleleri doviz kuru oynakligini
kontrol altina almaya yardimci oluyorsa; miidahalelerin etkin oldugu, tam tersine
kontrol altina almaya yardimeci olmuyorsa sdz konusu miidahalelerin etkin olmadigi
diistiniilmektedir. Bu konuyla ilgili olarak Akinci (2005) 2001-2005 donemini ele
alarak yaptig1 ¢alismasinda, Tiirkiye’de Merkez Bankasinin déviz kuru piyasasina olan
miidahalesinin etkin olup olmadigini arastirmistir. Calisma sonucunda finansal
piyasalarin istikrarli oldugu donemlerdeki doviz kuru miidahalelerinin etkin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Connoly ve Taylor (1994), Dominquez (1998), Cheng ve Chinn
(1999) yaptiklar1 caligmalarinda merkez bankasinin piyasaya miidahalelerinin doviz
kuru volatilitesinde artisa neden oldugunu, Eijffinger ve Gruijters (1991) ile Dominquez
(1993) ise Merkez Bankas1 miidahalelerinin doviz kuru volatilitesini azalttig1 sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica Baillie ve Humpage (1992) Merkez Bankasi doviz piyasasi
miidahalelerinin doviz kuru volatilitesi lizerinde higbir etkisi olmadigini belirtmistir
(Giiloglu ve Akman 2007: 45). Clinkii baz1 durumlarda Merkez Bankalarinin ve politika
yapicilarinin  kontrol edemedikleri piyasanin temel degiskenlerindeki beklenmedik
degismeler doviz kurlarinda volatiliteye sebep olabilir (Kanalict ve Nargelegekenler

2006: 14).

2.9.2.5. Diger Oneriler

Yukarida anlatilanlar disinda déviz kuru volatilitesini 6nlemek ic¢in birtakim
baska Oneriler de s6z konusudur. Bunlardan ilki; altin standardi veya sabit déviz kuru
sistemine geri doniilerek uluslararasi sistemin yeniden yapilanmasinin saglanmasidir

(Kanalict Akay ve Nargelegekenler 2006: 14). Krugman (1989) doéviz kuru volatilitesini
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azaltmak i¢in esnek doviz kuru sisteminden sabit doviz kuru sistemine doniilmesi
gerektigini belirtmistir. Ciinkii sabit doviz kuru sisteminin esnek doviz kuru sistemine
gore daha etkin ¢alistigini iddia etmistir (1989, s.221-225).

Diger oneri; doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin parasal otoriteler
tarafindan smirlandirilmasidir. Bu anlamda parasal otoriteler tarafindan uygulanan para
politikalari, parasal biliylimenin istikrarli bir yurt i¢i fiyat seviyesi ile tutarli olmasini
saglayarak katkida bulunabilir. Yine doviz kuru volatilitesinin Onlenmesinde
hiikiimetlerin yapabilecegi en iyi sey, istikrarli bir politika sartin1 saglamak olacaktir.
Ciinkii hiikiimetlerin uyguladiklar1 mali politikalar biitce agiginda beklenmedik
politikalardan kacinarak istikrarli bir ortam saglayabilirler (Kanalici Akay ve
Nargelecekenler 2006: 14).
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1. HiSSE SENEDI GETIiRI VOLATILITESI

Hisse senedi getiri volatilitesi, belirli bir hisse senedinin fiyatinda ya da hisse
senedi piyasa endeksinde meydana gelen dalgalanmanin biyiikligi ve sikligimi
betimlemekte kullanilan bir gostergedir.

Tiim finansal piyasalarda oldugu gibi, hisse senedi piyasalarinda son yillarda artan
volatilite, hisse senedi yatirimcilar agisindan son derece dnemli hale gelen bu konuya
olan ilgiyi daha da artirmaktadir. Volatilitenin kaynaklar1 yaninda, Slgiilmesi ve
modellenmesi de uzmanlar ve portfoy yatirimcilar1 agisindan 6nemli olmaktadir.

Degisik sekillerde tanimlanabilmesine karsin, volatilite tanimlarinda en ¢ok
kullanilan yontem standart sapma yontemidir. Buna gore, belirli bir hisse senedi fiyati
ya da endeksi ile ilgili gozlemler, eger bu gozlemlerin istatistiksel dagiliminin
ortalamasi etrafinda toplaniyorsa, bu hisse senedinin volatilitesi diisiik demektir.
Gozlemler daha genis bir alana yayilmislarsa volatilitenin ve dolayisiyla riskin daha
yiiksek oldugu sdylenebilir (Esrefoglu 2002: 5).

Volatiliteyi hesaplayabilmek i¢in iki genel yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
birincisinde, ge¢mise doniik volatilite gecmis fiyat ve endeksleri kullanilarak elde
edilir. Digerinde ise gelecek piyasalardaki opsiyon fiyatlarindan yola ¢ikarak yapilan
tahminler yardimiyla, dolayl volatilite elde edilir.

Herhangi bir hisse senedi fiyatinin veya endeksinin volatilitesinin
hesaplanabilmesi icin Oncelikle bir zaman araligi belirlemek gerekir. Piyasanin belli
bir giinde kapanis anindan ertesi giiniin kapanis anina kadar olan fiyat ya da endeks
degisikligi kullanilarak elde edilen volatiliteye giinliik volatilite ( inter-day) denir.
Giiniin belirli saatlerinde gergeklesen degisimler kullanilarak hesaplanan volatiliteye
ise giin i¢i volatilite ad1 verilmektedir (Esrefoglu 2002: 7).

Hisse senedi getiri volatilitesi hesaplarinda kullanilan en temel yontem, Esitlik
(1.1)’de formiilii goriilen standart sapma yontemidir. Bu yontem hesaplama kolaylig
saglamakla beraber, giinliik verilerden hareketle hesaplanmasi nedeniyle, giinliik
verilerin elde edilememesi durumunda, aylik varyansi hesaplamak i¢in kullanilamaz.
Bu yonteme gore aylik getiri varyansinin tahmincisi, mevcut ayimn giinliikk ortalama

getiri orani ¢ikarildiktan sonra hesaplanmis olan giinliik varyanslarin toplamina esittir.
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Nl
ol =1 (1.1)
i=1

Burada R, t ayimnn 1’ninci giiniine ait getiri oranini; R, ise bu aydaki tiim giinliik

getiri oranlarinin ortalamasini gosterdiginde, r, = R, —R, dir. Burada t ayinda

1,

N, sayida giinliik getiri (r, ) bulunmaktadir

Bir bagka aylik volatilite yonetimi ise Schwert tarafindan gelistirilmistir. Schwert,
12. dereceden bir otoregresif modelle aylik getiri oranlarini tahmin etmek iizere,

Schwert endeksi olarak adlandirilan asagidaki modeli gelistirilmistir:

12 12
R =Y a,D,+> BR_ +¢, (1.2)
j=1 i=1

Burada, R,, t aymin hisse senedi getiri oranini;; D ., aylik kukla degiskeni

jt?
gostermektedir. Bu formiilasyonda, R,, t aymdan 6nceki 12 aym hisse senedi getiri

oraninin ve 12 adet kukla degiskenin dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanmaistir.

Esitlik (1.2)’nin tahmini sonucu elde edilen hata terimleri, ¢ ,, Esitlik (1.3)

19

yardimiyla, aylik volatilitenin tahmin edicileri olarak kullanilir:

12 12
|‘9z| = 271Djt + ZP,-
= i=t

Bu regresyon sonucu elde edilen |8,| degeri, t ay1 icin hisse senedi piyasasi

£ | +u, (1.3)

getirisinin standart sapmasinin bir tahminidir. Esitlik (1.3) ile gosterilen regresyon

sonucu elde edilecek y; ve p,parametreleri yardimiyla hesaplanan & degerlerinin

mutlak degerleri yani |gt

, t ay1 Oncesi mevcut olan bilgi seti veri iken, hisse senedi

getirisinin, (R, ’nin) kosullu standart hatasinin tahmin degerlerini olusturur (Schwert

1989: 1117-1118).
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2. HISSE SENEDI GETiRi VOLATILITESINE NEDEN OLAN
FAKTORLER

Literatiire bakildiginda hisse senedi volatilitesini etkileyen unsurlar ve hisse
senedi volatilitesinin nasil Ol¢ililecegi konusunda ekonomistler arasinda genel bir
anlagma saglanmasina ragmen, hisse senedi getiri volatilitesi {izerinde genel bir
anlagsmanin saglanamadigi goriilmektedir. Bu konuyla ilgili yapilan c¢alismalara
bakildiginda; bazi1 analistler hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen faktorleri
incelerken; faktorleri kisa donemde ve uzun donemde etkileyen faktorler olarak ikiye
ayirarak incelemektedirler. Biz faktorleri incelerken; uzun dénem ve kisa donem
ayirimina girmeden genel bir incelemede bulunacagiz. Hisse senedi getiri volatilitesine
neden olan faktorleri; isletmenin finansal ve faaliyet kaldiraci, islem hacmi, ekonominin
konjonktiirel durumu, makroekonomik faktorler, finansal liberalizasyon, vadeli islem

piyasalari basliklari altinda inceleyecegiz.

2.1 Isletmenin Finansal ve Faaliyet Kaldiraci

Uzun donemde isletmelere ait finansal ve faaliyet kaldiraci, hisse senedi
piyasasinda volatiliteye neden olan en onemli faktorler arasinda yer almaktadir (Daglh
1993: 193). Finansal kaldirag, beklenen getiriyi ve menkul sermaye deger riskini
artirmaya yonelik bor¢ finansmani olarak tanimlanmaktadir (Schwert 1990: 28).Yani
finansal kaldirag isletmenin bor¢ kullannmyla ilgilidir. Isletmeler 6zsermaye
kullanmalarinin yaninda borgta kullanirlarsa, ek bir finansal riskle kars1 karsiya kalirlar
(Brigham ve Gapenski 1991: 247). Ciinkii isletmenin ortaklari, isletmenin varliklarinda
meydana gelebilecek bir azalma riskini kabul etmelerinin yaninda, kullanilan yabanci
kaynagin anapara ve faiz 6demeleri nedeniyle ek bir risk iistlenmektedirler (Tuzcu
1999: 110). Sadece 6zsermaye kullanan bir isletmeyi géz oniine alacak olursak; isletme
yatirrmlarinin tamamini 6zkaynakla finanse ettigi i¢in bu isletmeye ait hisse senetleri
getirisinin standart sapmasi, aktiflerin getiri oraninin standart sapmasina esit olur.
Diyelim ki; yine ayni isletme hisse senetlerinin yarisini geri satin alarak, bunlarin yerine
bor¢lanmis olsun. Bu durumda, hisse senedi sahipleri isletmenin aktif riskinin tamamina

katlanmaya devam ederlerken, yeni durumda kendilerine ait yatirnmlarinin degeri ilk
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durumdakinin yaris1 kadar olacaktir. Son durumda, hisse senetlerinin getiri volatilitesi
artacaktir. Bu da gostermektedir ki; isletmelerin finansal kaldiracinin yiikselmesi, hisse
senetlerinin getiri volatilitesinde artisa yol agmaktadir (Schwert 1989: 1139-1141).
Isletmelerin faaliyet kaldiraci isletmelere ait sabit giderlerle ilgilidir. Bir
isletmenin sabit giderlerinin yiiksek olmasi halinde faaliyet kaldiract da yiiksek
olacaktir (Tuzcu 1999: 110). Diger faktorler sabitken, faaliyet kaldiracinin yiiksek
olmasi halinde, satislardaki kiiciik bir degisiklik Ozsermaye karliliginda biiyiik
degisikliklere neden olacaktir. Dolayisiyla, diger faktorler sabitken isletmenin faaliyet
kaldiract ne kadar yiiksekse, beklenen Ozsermaye karliliginin standart sapmasiyla
Ol¢iilen faaliyet riski de o Olgiide biiylik olacaktir (Brigham ve Gapenski 1991: 247).
Eger isletmenin tim giderleri degisir gider niteligindeyse, faaliyet kaldiracindan s6z
edilemez. Sabit giderleri yiiksek olan ve bu nedenle faaliyet kaldiract yliksek olan
isletmelerin faaliyet kaldiracinin giderek yiikselmesi, isletmeyi ekonomik kosullardaki
degisikliklere kars1 daha duyarh hale getirir. Ornegin; faaliyet kaldirac1 yiiksek olan bir
isletmenin mal ve hizmetlerine olan talebin diismesi halinde, isletmenin kar1 daha az
sabit gideri olan isletmelere gore daha diisiik olacaktir. O halde; sabit giderleri fazla
olan isletmelerin faaliyet kaldirac1 daha yiiksek oldugu i¢in, bu isletmelerin hisse

senetlerinin getiri volatilitesi de daha yliksek olacaktir (Dagli 1993: 193).

2.2. Ekonominin Konjonktiirel Durumu

Hisse senedi fiyatlar1 ekonomilerin oncii gdstergelerinden kabul edildigi i¢in,
hisse senetlerine ait fiyat (getiri) volatilitesi ekonominin genel durumu ile ilgili bilgi
verebilmektedir. Ekonomilerin durgunluk donemlerine bakildiginda genellikle hisse
senedi fiyatlarinin diistiigli  goriilmektedir. Bu diisiis resesyon boyunca devam
etmektedir. Bu nedenle ekonomilerin durgunluk doénemlerinde hisse senedi fiyat
volatilitesinin yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica yine durgunluk doénemlerinde
ortaya c¢ikan atil kapasitenin igletmelere ait faaliyet kaldiracini artirmasi, hisse senedi
fiyat volatilitesinde ilave bir artis da yaratabilmektedir. Ornegin; Ekim 1987°de ABD’de
yasanan biiyilik ¢okiis doneminde hisse senedi piyasa endeksinde bir giinde % 20’lik bir
diisiis meydana gelmis ve hisse senedi piyasa volatilitesi, 1885-1987 donemindeki en

yiiksek seviyesine ulagmistir. Bunun yani sira; Schwert yaptigi bir ¢alismasinda;
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durgunluk donemlerinde hisse senedi getiri oranlarinin ve sanayi tiretimi biiylime
oranlarinin standart sapmalarinin canlanma donemlerine gore daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagmistir (1989: 83-85) Yine, French, Schwert ve Stambaugh yapmis
olduklar1 calismada, durgunluk donemlerinde volatilitenin arttigin1 belirtmiglerdir
(1987: 7-8). Yapilan caligmalarin ¢ogunda ekonomilerin canlanma donemlerinde hisse
senedi fiyat volatilitesinin durgunluk donemlerine nazaran daha diisiik oldugu

gozlemlenmistir

2.3. Vadeli islem Piyasalar:

Bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalar sonucu genel olarak; future piyasalarinin
(vadeli islem piyasasi) diger piyasalar lizerinde olumsuz etki yarattig1 ortaya konmustur.
Bu piyasalarla ilgili olarak yapilan en Onemli elestiri; bu piyasalarda var olan
spekiilasyonla ilgilidir. Gerek spot piyasalarda gerekse vadeli piyasalarda eksik bilgiye
sahip olan spekiilatorler, belirsizlik ortami yaratarak volatilitenin ylikselmesine neden
olmaktadirlar. Yine piyasada olusan spekiilasyonlar sonucu piyasadaki fiyatlarin
istikrar1 bozulmakta ve volatilitede bir artis yasanabilmektedir. Bu durumun tam tersine
vadeli islem piyasalarin1 savunanlar, bu piyasalarin spot piyasalara nazaran
spekiilasyona dayali ticaretin azaltilmast a¢isindan daha etkin oldugunu
belirtmektedirler. Onlara gore bu piyasalara daha fazla bilgi ulastig1 i¢in, bu bilgiler
fiyatlara daha fazla yansiyacaktir. Bu nedenle piyasalar etkin piyasalara daha fazla
yakinlagacak ve bu sayede volatilite daha da azalacaktir (Chan, Chung, Johnson 1993:
1963-1968).

ABD’de 19 Ekim 1987°de yasanan biiyiikk ¢okiisiin ardindan, vadeli islem
piyasalar1 ile spot piyasalar arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik birgok calisma
yapilmistir. Arastirmacilar ¢alismalarinda; degisik tiirev araglarimin farkl iilkelere ait
verileriyle farkli tahmin yontemlerini kullanmislardir. Dolayisiyla elde ettikleri sonuglar
birbirlerinden olduk¢a farkli ve karmasik olmustur. Bu nedenle vadeli islem
piyasalarinda yapilan alim-satim islemlerinin spot piyasa (hisse senedi piyasasi)
volatilitesi {lizerindeki etkisinin olumlu ya da olumsuz olmasi bir anlamda kullanilan
teorik cergeveye baglidir. Bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogu vadeli islem

piyasalarindaki alim-satimlar ile spot piyasadaki volatilite arasindaki yapisal dinamik
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iliskinin hem esanli olmasi hem de tek veya iki yonlii nedensellik icermesi gibi
karakteristik 6zellikleri géz ardi etmektedirler. Tiim bunlar1 kapsayacak ekonometrik bir
model olusturmaksa giictiir. Bu nedenle tlirev piyasalar1 ve hisse senedi getiri
volatilitesi arasindaki iliskinin ampirik olarak incelenmesi olduk¢a zordur.

Franklin Edwards (1988) bu konuyla ilgili yaptig1 ¢alismasinda, vadeli piyasalar
acildiktan sonra hisse senedi getiri volatilitesinde herhangi bir artis olmadigi sonucunu
elde etmistir. Edwards (1988) 1983—-1986 yillarim1 kapsayan bu calismasinda, hisse
senedi getiri volatilitesinin genellikle vadeli islem sdzlesmelerinin bitis tarihine denk
gelen hisse senedi islemlerinin yapildigi son saatlerde volatilitenin yiliksek oldugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica vadeli piyasalarin yiiriirliige girmesinin ardindan hisse
senedi getiri volatilitesinde herhangi bir artis olmadigin1 da vurgulamistir (1988: 63—
69).

Edwards’in buldugu bu sonucun aksine; Stoll ve Whaley (1987) 1983—-1985
yillarina ait verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda, vadeli islem sézlesmelerinin
bitis tarihinde hisse senetlerine ait islem hacminin ve hisse senedi getiri volatilitesinin
yiiksek oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu demektir ki; vadeli islem piyasalarindaki
alim satimlar hisse senedi getiri volatilitesi iizerinde artis yoniinde bir etki
yaratmaktadir. Edwards’la Stoll ve Whaley’e ait bu iki calisma karsilastirildiginda;
hemen hemen ayni dénemi kapsamalarina ragmen birbirlerine zit sonuglar elde ettikleri
goriilmektedir. Stoll ve Whaley ayrica, hisse senetleri fiyatlarinin giin sonuna dogru
diisme egilimine girdigi, bir sonraki giline ise yiikselerek baslama egiliminde oldugu
sonucuna ulagmiglardir (1987: 16-28).

Skinner’da (1989) calismas1 sonucunda, opsiyon piyasalarinin baslangicindan
itibaren hisse senedi getiri volatilitesinde azalis oldugunu tesbit etmistir (1989: 357—

359).

2.4. Islem Hacmi

Hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen unsurlar1 kisa donem ve uzun dénem
olarak ayiracak olursak, kisa donemde hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen en
onemli unsurun islem hacmi oldugunu soyleyebiliriz. Yapilan arastirmalar sonunda

islem hacmiyle hisse senedi getiri volatilitesi arasinda gili¢li bir iliski oldugu ortaya
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cikmigtir. Fakat bu iliskiye tam olarak neyin yol agtigin1 saptamak oldukga giictiir. Bazi
arastirmacilar, islem hacminin dolaysiz olarak hisse senedi getiri volatilitesine etki
edecegini belirtirlerken, bazilar1 ise direkt olarak etkileyecegini belirlemislerdir. Buna
gore; eger piyasadaki islem yapanlarin tamami hisse senedi almak ya da satmak
isterlerse, bu durumda hisse senedi fiyatlar1 bu durumdan direkt olarak etkileneceklerdir
(Schwert 1990: 30).

Bu anlamda piyasadaki tiim yatirimcilarin ayni anda ve ayni yonde islem
yapmalarina neden olan faktorler sdyle siralanabilir;

1-) Piyasadaki yatirimcilara, hisse senedi fiyatlarinin ¢ok yliksek (veya ¢ok
diisiik) olduguna dair bilginin ulagmasi, biitiin yatirimcilar1 ayni anda hisse senetlerini
mevcut fiyattan satmak (veya satin almak) yoniinde harekete gegirecektir.

2-) Hisse senedi fiyatlarinin hareket yonii yatirimcilarin alim-satim stratejilerinin
belirlenmesinde dnemli rol oynar. Eger yatirnmcilar hisse senedi fiyatlarindaki hareketin
siirekli olacagini disiiniirlerse fiyatlarin diismeye (veya ylikselmeye) baslamasiyla,
hisse senetlerinin daha da diisecegi (veya yiikselecegi) beklentisi i¢inde olan
yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini satmak (veya yeni hisse senedi satin almak)
isteyeceklerdir. Eger yatirimcilarin  bu davramist  diger yatinnmcilarin - karsi
pozisyonlartyla dengelenmezse, hisse senedi fiyatlarinda siirekli bir diisiis (veya artis)
meydana gelir. Fiyatlarin taban yapmasi (veya tavan yapmasi) diisiik (veya asiri)
fiyatlanmis hisse senedi satin alarak (veya satarak) kar elde etme firsatim1 da ortaya
cikarir. Bu durumda, disiisiin (veya yiikselisin) devam edecegini diisiinerek hisse
senetlerini satan (veya satin alan ) yatirimci zarar eder. Buna karsin fiyatlar taban
yaptiginda (veya tavan yaptiginda) hisse senedi satin alan (veya satan) yatirimei ise
stirekli kazang elde eder (Schwert 1990: 30).

Piyasadaki islem hacmi ¢ok yiiksekse ve piyasadaki yatirimcilar ayni anda
hareket etmiyorlarsa, yiiksek islem hacmi alict ve saticilarin herhangi bir araciya veya
uzmana ihtiya¢c duymadan bir araya geldigi ¢ok etkin bir piyasanin oldugunu gosterir.

Piyasadaki yatirnmcilar diger yatirimcilarin sahip oldugu bilgilerin tamaminin
kendilerine ulagtiklarini diistinmezler. Bu nedenle her yatirimeci diger yatirimcilarin
yaptig1 islemler sonucunda olusan hisse senedi fiyatlarinin seyrine bakarak fikir

edinmeye calisir. Fiyatlarin diismesi (veya artmasi) karsisinda yatirimci kendisinin
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haberi olmadigi ancak diger yatirimcilarin yaptigi islemler sonucunda olusan hisse
senedi fiyatlarinin seyrine bakarak fikir edinmeye galisir. Ornegin fiyatlarm diismesi
veya artmasi karsisinda yatirimcei kendisinin haberi olmadig1 ancak diger yatirimcilarin
haberdar oldugu birtakim olumsuz (veya olumlu) bilgilerin bulundugu sonucuna vararak
ona gore yatirim karar1 alabilir. Bunun yan1 sira yatirimei fiyatlarin diismesini (veya
artmasini) dogru bulmuyorsa piyasaya girerek kars1 pozisyonda alabilir. Ozellikle ABD
hisse senedi piyasasi iizerine yapilan calismalarda hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik
miktarlardaki ani yiikselisi ¢ogunlukla biiyilik diistisler, biiyiik diislisleri ise yine biiyiik
ylkselislerin takip ettigi goriilmektedir (Schwert 1990: 24).

2.5. Makroekonomik Faktorler

Hisse senetlerinin bugiinkii degerleri genellikle, hisse senetlerine ait gelecekteki
nakit akiglarinin indirgenmesi yoluyla bulunmaktadir. Hisse senetlerine ait bu nakit
akislari ise; hisse senetlerinin sermaye kazanglar1 ve temettiilerdir. Bu nakit akiglarin1 da
bircok faktoriin etkilemesi miimkiindiir. Asagidaki modelle bu iliski anlatilmaya

calisilmaktadir.
Coi(SU M, P D, Sin)

t+k,” t+k," " t+k,

E.Q =E,
1=t tl; (1+Rt+k)

(1.4)

Yukaridaki formiilde; Q fiyati, C nakit akislarimi, R faiz oranmni, E, , beklenti

operatoriinii temsil etmektedir. Disa agik bir ekonomide sirketin nakit akigini sanayi
tiretimi (SU), para taban1 (M), fiyatlar genel seviyesi (P), dis ticaret dengesi (D), spot
kur gibi faktorler etkilemektedir. Bu formiile dayanarak sunu soOyleyebiliriz; hisse
senetlerinin kosullu getirisi, nakit akiglarinin kosullu degisimine baglidir.

Hisse senetleri getirisini;

q=E /1, (1.5)

seklinde tanimlarsak;

Et :(Qz /]t—l) :f(Ez(C;(SUzaMnf)zaDz’Sz)>Rt)/It—l) (16)

denklemi elde edilir. Bu denklemde varyans i¢in yorumlanacak olursa
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Et(atq’ /1) =g(E (%, 0" 6" 6" 65,61 ) (1.7)
olacaktir.

Bu denklemden de anlasilacagi gibi hisse senedi degerleri ve volatiliteleri
ekonomik faktdrlerin degerleri ve volatiliteleri ile iliskilidir. Bu iliski de meydana gelen
bir artis piyasada olusan fiyatlardaki degisimin ekonominin genelindeki gelismelerle
aciklanabilmesi anlamina gelmektedir. Buda ayni zamanda piyasa etkinliginin arttig1
anlamina gelmektedir (Hacthasanoglu 2002: 40).

Schwert yaptig1 bir ¢alismasinda hisse senedi piyasalari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alismasinda 1857-1987 verilerini
kullanarak hisse senedi getiri volatilitesindeki degismelerle makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi ortaya koymaya caligmustir.

Bu calismasinda Schwert;

Et 1Pt :Et lz (18)

o (L+ Rt+k )
formiliinii kullanmistir. Bu formiile gore; hisse senedi fiyatinin volatilitesinin sermaye

artirrm1 ve kar payr (D,,, ) ve t+k donemi i¢in indirgeme oranindan etkilendigini yani

hisse senedi fiyatinin kosullu varyansinin gelecekteki nakit akislart ve indirgeme
oranlarinin kosullu varyansina bagli oldugunu belirtmistir. Eger makroekonomik

degiskenler, d, ve r, hakkinda bilgi veriyorsa bunlarin belirsizlik seviyelerinde

yasanacak degismeler hisse senedi volatilitelerine de yansiyacaktir.

Schwert (1990) yapmis oldugu bu ¢aligsmasi sonucunda kisa donem faiz oranlari
ve uzun donem bono getirilerinin volatilitelerinin mali politikalar ve enflasyon
faktoriiniin ortak olmasi nedeniyle benzerlik gosterdigi, hisse senetleri ile uzun donem
bono getirilerinin ise finansal riskteki ortakliklar1 nedeniyle benzer olduklarndir.
Schwert, kisa donem faiz oranlari, uzun dénemli kaliteli bono getirileri, uzun dénem
orta kaliteli bono getirileri, satin alma giicli endeksi, parasal taban biiylime orani (para
arz1), sanayi iretimi biliylime orani ile hisse senedi volatilitesi arasinda istatistiksel

olarak anlamli iliskiler bulmustur. Schwert c¢alismasi sonucunda makroekonomik
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faktorlerle hisse senedi getiri volatiliteleri arasindaki iliskiyi ortaya koymus ve bu
ilisgkinin ekonominin durgunluk donemlerinde arttigin1 belirtmistir. Yine ayni
calismasinda Schwert (1990) hisse senetleri volatilitesini; endiistriyel iiretimin gelisme
hizinin volatilitesine, toptan esya fiyatlar1 enflasyonunun volatilitesine ve ge¢mis
volatiliteye baglamistir. Schwert’in (1990) caligmasinda; makroekonomik faktorlerin
volatilitelerinin hisse senedi piyasasi volatilitesi tizerinde etkili oldugunu ortaya

koymustur (Schwert 1990 1120-1125).

2.5.1. Doviz Kuru

Para ikamesi tanimina gore; yiiksek enflasyon donemlerinde yerli paranin
degisim, deger ve servet biriktirme fonksiyonlarini yabanci paralar yani doviz
tistlenmektedir. Tiim bu fonksiyonlarinin yani sira, déviz ayni zamanda piyasadaki
yatirimeilar i¢in yatirim araci olma gorevi de gormektedir. Bu nedenle yiiksek enflasyon
donemlerinde dovize olan talebin artmasi sonucu diger yatirim araglarina olan talepte
bir azalma meydana gelir. Bunun yan1 sira, kriz donemlerinde yabanci para ile hisse
senedi arasindaki likidite farkindan dolay1r yatinmeilar risk yiiziinden dovize
yoneleceklerdir. Ciinkii doviz hisse senetlerine gore bu donemlerde daha likit bir
yatirim araci olma gorevi iistlenecektir. Bu nedenlerle; yiliksek enflasyon donemlerinde
yabanci paraya olan talepten dolay1 hisse senetlerine olan talepte bir azalma meydana
gelecek ve bu da hisse senetleri fiyatlarini (volatilitesini) etkileyecektir.

Cogunlukla dis ticaretle ugrasan sirketler icin doviz kurlarinda meydana gelen
degismeler, s6z konusu bu sirketlerin iiretim ve yatirnm kararlarini etkileyerek bu
sirketlerin hisse senedi getirileri iizerinde de degismeler meydana getirecektir. Ornegin;
yerli paranin dolar karsisinda deger kaybetmesi sonucunda bu sirketlerin ihrag ettikleri
mallar, yabanci piyasalarda (talep fiyat elastikiyetinin de yiiksek olmasi durumunda)
diger tlkelerin mallarina gore daha ucuz hale gelecektir. Bu durumda daha fazla ihracat
yapan sirketlerin iiretimi ve satiglarinin artmast karliliklarini artirmak yoluyla hisse
senetleri fiyatlarinda artis meydana getirecektir. Goriildiigli gibi doviz kurunda meydana
gelen degismeler hisse senedi fiyatlarinda degismelere neden olmugtur.

Ote yandan déviz kurlarindaki degismeler sermaye piyasalarma giris ¢ikislar

tizerinde de etkiler yaratmaktadir. Diyelim ki; doviz kurunda ani bir degisme meydana

70



geldi. Bu durum yatirimcilar agisindan bir belirsizlik ve risk anlamina geldiginden,
piyasada uzun vadeli yatirnm yapmak isteyen yatirimci piyasadan cekilecektir. Onlarin
yerine kisa vadeli yatirim yapmak isteyen ve riski seven spekiilatorler piyasaya giris
yapacaklardir. Spekiilatorlerle birlikte giren sicak paranin piyasadan aniden ¢ikmasi reel
faizler ve kurlarda biiylik yiikselisler yaratacaktir. Bu durumda da sermaye
piyasalarinda ozellikle de hisse senedi piyasalarinda biiyiikk dalgalanmalar meydana
gelecektir.

Ozsermaye disinda yiiksek oranda dis piyasalardan dis borglanma seklinde
kaynak yaratan sirketler i¢in yine doviz kurlarinda meydana gelen de§ismeler 6nem arz
etmektedir. Boyle bir durumda bu sirketler yiiksek kur riskiyle karsi karsiyadirlar.
Doviz kurlarinda meydana gelen ani bir yiikselme bu sirketlerin bilangolarini
etkileyecek ve bilancoda meydana gelecek bu degismeler yine sirketin hisse senedi
fiyatlarina diisme ya da ylikselme seklinde yansiyacaktir. Yapilan calismalar sonucunda
doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 (volatilitesi) arasinda istatistiksel olarak anlamli

iligkiler bulunmustur .(Schwert 1990: 24).

2.5.2. Faiz Oram

Ekonominin 6nemli gostergelerinden biri olan faiz oranlarinda meydana gelen
degismeler hisse senetleri fiyatlarinda da degismeler meydana getirmektedir. Hisse
senetlerinin degerlemesinde, gelecekteki nakit akislarini indirgeme amaciyla bugiinkii
deger formiiliinde kullanilan faiz orani, bu anlamda piyasadaki yatirimeilar i¢in 6nem
arz etmektedir.

Gelismekte olan tilkelere bakildiginda, bu tilkelerdeki sirketlerin cogunlugunun
yatirimlar icin gerekli kaynaklar1 sermaye piyasalarindan rahatlikla temin edemedikleri
gozlemlenmektedir. Bu nedenle bu sirketlerin gerekli sermeye i¢in ¢ogunlukla
bankalara bor¢landiklar1 goriilmektedir. Aldiklar1 bor¢ karsisinda bankalara belirli bir
faiz odemektedirler. Bu nedenle faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar,
sirketlerin  bor¢luluk durumlarin1 da etkileyerek bilangolarinda olumsuzluklar
yaratabilmektedir. Bu da bor¢lanmada belirsizlik teskil edeceginden, bu durum
sitketlerin yatirim kararlarindan vazgegmelerine neden olabilmektedir. Bir anlamda

satislarin dolayisiyla da karlarin diismesi olarak degerlendirilen bu durum, sirketlerin
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hisse senedi fiyatlarmin diismesine neden olacaktir. Ote yandan faiz oranlarinda
meydana gelen yiikselme sonucunda yatirimlarda meydana gelen azalma sonucu
tiretimde meydana gelen azalmalar ekonomide genel bir durgunluga sebebiyet
verecektir.

Ekonomide reel faizlerin artmasi sonucu bor¢lanma senetlerine olan talepte bir
artis meydana gelecek ve bu da alternatif yatirim araci olan hisse senetlerine olan talebi
azaltarak, hisse senetlerinin fiyatlarinin diigmesine neden olacaktir. Bu nedenle faiz
oranlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif bir iligki oldugu sdylenebilir .(Schwert

1990: 22).

2.5.3. Sanayi Uretimi

Ekonomilerde meydana gelen biiylime ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda ¢ok
acik bir iliskinin oldugu sdylenebilmektedir. Ekonominin genelinde meydana gelen
tiretim artisiyla birlikte sirketlerin satislarinda da artis yasanacaktir. Bu da sirketlerin
bilangolarinda olumlu etki yaratarak sirketlerin karlilik oranlarinda artis yasanmasina
neden olacak ve yine bu durum hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olacaktir. Bu
nedenle ekonomik aktivite ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugu
sOylenebilir. Ekonomik aktivite olarak da cogunlukla gayri safi mili hasila ve sanayi

biiylime endeksi kullanilmaktadir (Schwert 1990: 28).

2.5.4. Para Arzi

Ekonomide para arzinda meydana gelen degismeler dolayli yollardan da olsa
sirketlere ait hisse senedi fiyatlarini ve hisse senedi fiyat volatilitesini etkilemektedir.
Ornegin; para arzinda meydana gelen bir daralma oldugunu varsayalim. Boyle bir
durumda ilk olarak faiz oranlarinda bir artis meydana gelecektir. Faiz oranlarinda
meydana gelen artis sirketlerin yatirim kararlarindan vazgeg¢melerine neden olacak,
sirketlerin iiretim ve satislarinda diismeler meydana gelecektir. Dolayisiyla sirketlerin
karlilik oranlarinda da diismeler yasanacaktir. Karlhilik oranlarindaki bu azalmayla
birlikte, sirketlere ait hisse senedi degerlerinde diismeler meydana gelecektir. Bu da
gerek hisse senedi fiyatlarinda gerekse hisse senedi getirilerinde volatilitelere neden

olacaktir. Ote yandan para arzindaki bu daralma ekonominin genel seviyesinde likidite
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sikigikliklarina da sebep olacaktir. Boyle bir durumda 6zsermaye disinda yabanci
kaynak kullanan isletmeler zor duruma diiseceklerdir. Kredi bulmada zorluk yasayan
sitketler bu durumda ya kredi bulamayacaklar ya da daha fazla kredi elde etmek icin
daha yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalacaklardir. Bu da yine ilgili sirketlerin
bilangolarina olumsuz anlamda yansiyarak, hisse senedi getirileri iizerinde etkili olarak

getirilerin degismesine neden olacaktir.(Schwert 1990: 24).

2.5.3. Enflasyon Oram

Yiiksek enflasyon yasayan iilkelere bakildiginda, bu iilkelerdeki enflasyonun
hisse senetleri fiyatlari (getiri) volatilitesi lizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Oncelikle piyasadaki yatirimeilar icin yiiksek enflasyon demek, gelecekle ilgili
onemli bir belirsizlik anlamina gelmektedir. Bu nedenle yiiksek enflasyon donemlerinde
yatirimcilar yatirnm kararlarimi  belirli = stireler erteleyebilmektedirler. Enflasyon
oranlarinda meydana gelen artislar sonucunda faiz oranlarinda da artiglar
yasanmaktadir. Faiz oraninin hisse senedi degerleme formiiliindeki islevinden dolay1, bu
durum formiildeki indirgeme oranmin artmasina neden olacaktir. Boylece hisse
senedinin degerinde diigme meydana gelecektir. Yani artan enflasyon dolayli da olsa
hisse senedi degerinde diismeler yaratarak hisse senedi getiri ve fiyatlarinda volatilite
meydana getirebilmektedir. Bu nedenle enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
negatif yonlii bir iligski s6z konusudur.

Ote yandan enflasyondaki artis ayn1 zamanda sirketler igin girdi fiyatlarinda da
artis anlamina gelmektedir. Boylece maliyetleri artan sirketlerin karliliklar1 azalacak ve
hisse senedi fiyatlarinda diismeler meydana gelecektir. Dolayisiyla enflasyon
oranlarindaki bu degisim hisse senedi fiyatlarini1 etkilemekte ve yine volatiliteye neden

olmaktadir .(Hacihasanoglu 2002: 43).

2.6. Finansal Liberalizasyon
Tim diinyada 1990’1 yillardan itibaren sermaye hareketleri tizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte hem uzun donemli dogrudan yatirimlar hem de

kisa donemli portfdy yatirimlarinda artiglar meydana gelmistir. Bu donemlerde 6zellikle
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Gilineydogu Asya iilkelerine biiyiik Olclide sermaye girisi yasanmistir. Uluslararasi
Sermaye/ Gayri Safi Yurtici Hasila oran1 Malezya’da %11, Tayland’da % 10,
Endonezya’da % 5, Giiney Kore’de % 4 seviyelerine ulagmistir. Uzun donemli
yatirimlar Malezya ve Sili’de daha yogunken, Tayland, Giiney Kore, Meksika, Arjantin,
Brezilya, Filipinler ve Tiirkiye’de sicak para olarak adlandirilan kisa donemli sermaye
yatirimlart egemen olmustur (Esrefoglu 2002: 44).

Yapilan ¢aligmalarda finansal serbestlesmenin cesitli kanallar araciligryla hisse
senedi piyasa volatilitesi lizerinde etkide bulundugu ortaya konmustur.

Bu goriislerden ilki; finansal serbestlesmeyle birlikte {ilke hisse senedi
piyasalarina yeni yabanci yatinmlarin girmesiyle birlikte hisse senedi fiyat
volatilitesinde azalma meydana gelecektir. Oncelikle yabanci yatirimlarin girmesiyle
birlikte piyasa biiyiiyecektir. Bu da hisse senedi fiyatlarinda etkinligin artmasi
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinda volatilitenin azalmasi anlamina gelmektedir
(Domowitz ve Madhavan 1998: 2001-2027).

Bir diger goriise gore; finansal liberalizasyonla birlikte yabanci yatirimlarin
artmasi sonucu piyasadaki firma sayisinda da bir artis yasanacaktir. Firma sayisinin
artmasi demek 6rnek hacminin de artmasi1 anlamina geldiginden hisse senedi fiyatlarinin
ortalamalardan sapmasinda diismeler meydana gelecek, bir diger anlamda hisse senedi
fiyat volatilitesinde diigmeler meydana gelecektir (Esrefoglu 2002: 46).

Konuya geleneksel finans teorisi agisindan bakilacak olursa; finansal
serbestlesmenin sonucunda iilkenin finans piyasalarina sermaye akimlarinin artmasi
sonucu, piyasadaki firmalar eskisine oranla daha ucuza bor¢ bulabileceklerinden daha
fazla yatirnm yapabilir hale geleceklerdir. Dolayisiyla 6zel sektdr yatirimlarinda
artmalar meydana gelecektir. Eskisine oranla daha fazla yatirinm yapan firmalarin
karliliklar1 artacak boylece de hisse senetlerinin riskinin azalmasiyla birlikte hisse
senedi fiyat volatilitesinde azalmalar meydana gelecektir (Durham 2000: 4-8). Bekaert
ve Harvey’e gore finansal serbestlesmeyle birlikte hisse senedi piyasalar1 canlanacak ve
boylece uzun donem makroekonomik performansta artiglar yasanacaktir (1998: 3-8).

Literatiire bakildiginda, yaygin olarak finansal liberallesme ile hisse senedi fiyat
volatilitesi arasindaki iligski su sekilde agiklanmaktadir; Herhangi bir piyasada finansal

serbestlesmenin gerceklesmesinin ardindan piyasalara yiikli miktarda uzun ve kisa
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vadeli sermaye girisi yasanmaktadir. Boylece 6zsermaye disinda bor¢ olarak yabanci
sermaye kullanan sirketler icin bor¢ bulmak daha kolay hale geleceginden sermayenin
kullanim maliyetinde azalmalar meydana gelecektir. Maliyetlerin azalmasi sonucu
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda artis meydana gelecektir. Hisse senedi fiyatlar1 artan

firmalar daha karli duruma gelecekler ve daha fazla yatinm yapacaklardir. P = b

k-g
Gordon tipi standart hisse senedi degerleme formiiliine baktigimizda; D temettii oranini,
g temettiiniin beklenen biiylime oranini, k sermaye maliyetini, P ise hisse senedi fiyatini
temsil etmektedir. Sermaye maliyetini temsil eden k’da meydana gelen bir azalma
formiil geregi P’de bir artisa neden olacaktir. Finansal serbestlesmeyle hisse senedi
volatilitesi arasinda bu etkilesim mekanizmasinin gergeklesebilmesi icin iki kosulun
olmas: gerekmektedir. ilki; finansal serbestlesmeyle hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif korelasyon olmalidir. ikinci kosul ise; finansal serbestlesme sonucu hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen artisin 6zel sektor yatirimlarii da artirmasi gerekmektedir
(Henry 2000: 529- 564).

1995 yilinda Harvey tarafindan yapilan c¢alismada 17 iilkenin hisse senedi
piyasalar1 incelenmistir. Finansal serbestlesmenin ardindan 17 iilkeden sadece 4’iinde
volatilitede artis yasanmustir. Bu iilkeler; Pakistan, Veneziiella, Kolombiya, ve
Tiirkiye’dir. Tayvan, Meksika, Portekiz, Arjantin ve Brezilya gibi bir¢ok iilkede
serbestlesmenin ardindan volatilite azalmistir. Yani serbestlesme sonucunda 17 iilkeden
13’iinde volatilite ya ayn1 kalmistir ya da azalmistir (1995: 775).

Caligmalarmi  1985-1990 liberalizasyon oncesi donem ve 1990-1995
liberalizasyon sonrast donem olmak {izere ikiye ayirarak olusturan Aggarval, Inclan ve
Leon serbestlesme sonucu hisse senedi piyasalarindaki volatilitede ¢ok Onemli
degismeler olmadig1 sonucuna varmiglardir (1999: 51-54).

Bu konuda yapilan bir diger ¢alisma Huang ve Yang’a aittir. 2000 yilinda
yapilan bu caligmada; Giliney Kore, Meksika ve Tiirkiye’de finansal serbestlesme
sonucunda volatilitede artis oldugu sonucuna varilmistir. Arjantin, Sili, Malezya ve

Filipinlerde ise volatilitede azalma meydana gelmistir (2000: 321-329).
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Bekaert ve Harvey (2000) ise calismalarinda; finansal serbestlesme sonrasinda
Brezilya, Meksika, Tayvan ve Portekiz piyasalarinda serbestlesme sonrasinda
volatilitenin azaldigini, Pakistan’da ise arttigini belirtmislerdir (2000: 20).

Esrefoglu (2002); serbestlesme sonrasinda volatilitenin azaldigina yonelik
kanitlara ragmen yapilan caligmalar sonucunda elde edilen sonuglarin ¢ok 1iyi
degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. Yine Esrefoglu volatilite ile ilgili inceleme
yapilan donemin de analizi etkileyebilecegine deginmis ve serbestlesmeden iki yil
sonrasinin ele alindigi bir zamanin en diisiik volatilitenin yasandigi doneme denk
gelebilecegini bundan dolayr tahminlerin yanli olabilece§ini belirtmistir. Ayrica
serbestlesme sonrasinda piyasalararasi entegrasyonun artmasiyla birlikte volatilite de
artacagl i¢in entegrasyonun arttig1 doneme ait verilerin analizlerin disinda tutulmasi ve
gerektiginde ayr1 olarak incelenmesi gerektigini vurgulamistir. Bir de politika
yapicilarin serbestlesme ile ilgili reformlar1 da ge¢ olarak gerceklestirmeleri bu konuyla

ilgili bir diger aksakliktir (2002: 50).

2.7. Finansal Krizler

Finansal piyasalarda finansal krizler ekonominin genelinde c¢ok biiyiik
maliyetlere sebep olmaktadir. Bu maliyetler igerisinde en Onemlisi, finansal krizlerle
birlikte ortaya c¢ikan biiyiik orandaki iflaslarin sisteme yiikledigi maliyetlerdir. Bu
maliyetleri ortadan kaldirmak, bankalar ve mevduat sahipleri arasinda bankanin kendi
portfoyiiniin kalitesi hakkinda karsilikli eksik bilgi olmasi nedeniyle miimkiin degildir.
Bu nedenle finansal krizlerin, biiylik kayiplarin yasanabilme olasiligini artirmasi
sonucu, volatiliteyi arttirdig1 sOylenebilir. Boyle bir durumda hisse senedi volatilitesinin
dissal olarak artmasi da, finansal kriz olasiligin1 artirmaktadir. Ancak finansal krizler,
iflaslarin getirdigi ek maliyetle birlikte, volatilitedeki artis1 daha da biiyiitmektedir. Bu
noktada hisse senedi piyasa volatilitesi ve finansal krizler arasindaki nedenselligin
ortaya konulmasi oldukea giictiir. Ornegin; dissal bir sok sonucu eger mevduat sahipleri,
hisse senedi piyasast ile ilgili verilen kredilerin geri 6denmesinde bir sorun
cikabilecegini diisiiniirlerse, bu durum bankalardan kagisa neden olur. Benzer bi¢imde
merkez bankasi, hisse senedi volatilitesinin artmasit karsisinda, kredilerle ilgili

politikasin1  degistirebilir. Ayrica hisse senedi volatilitesi, ekonominin gelecegi
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konusundaki belirsizligi yansitiyor olabilir. Her iki durumda da hisse senedi volatilitesi,
finansal krizler, resesyonlar ve banka krizleri ayn1 zamana denk gelmektedir (Esrefoglu:
2002: 53-56).

Schwert 1989 yilinda yaptigi bir calismasinda hisse senedi volatilitesi ile
konjonktiir arasindaki iliskiyi incelemistir. Schwert; Biiyiik Buhran sirasinda, 1929 ile
1939 yillar1 arasinda ve diger birka¢ kisa donemde volatilitenin yiliksek oldugunu
saptamigtir. Bu bulgular hisse senedi piyasasinin 6nemli bir konjonktiir devresi
gostergesi oldugunu gostermektedir. Schwert yine ayni calismasinda hisse senedi
piyasasinin, biitiin biiylik ve kiiclik bankacilik krizlerine kars1 giiclii tepki verdigini
gostermistir. Biiylik paniklerin hemen ardindan hisse senedi fiyatlar1 diismiis, kisa
donemli faiz oranlari yiikselmistir. Elde edilen bu sonug; 1834- 1934 arasinda
gerceklesen biiyiik Olgekteki hisse senedi volatilitesinin hemen hemen tamamini
aciklamaktadir. Bu tiir finansal paniklere hisse senedi piyasalarinin neden oldugunu
aciklamak imkansiz da olsa Schwert’in bulgular1 finans literatiiriindeki diger
calismalarla paralellik gostererek, paniklerin daha biiyiik durgunluk korkusuyla ortaya
ciktigin1 gostermistir (1989: 1124-1135).

Yine Hamilton (1988) calismasinda, hisse senedi volatilitesinin; 19 yiizyil
finansal krizleri olarak adlandirilabilecek, 1. Diinya Savasi sonrasi durgunlugu, 1929-
1934 yillan1 arasinda yasanan durgunluk ve 1973- 1974 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan
OPEC durgunlugu siiresince krizlerin olmadig1 dénemlere gore daha yiiksek olduguna

iligkin kanitlar elde etmistir (1988: 392-395).

2.8 Ekonomik ve Politik Olaylar
Yapilan bir¢ok ¢alisma da gerek {lilkelerde gerekse tiim diinya ¢apinda yasanan

ekonomik ve politik olaylar hisse senedi piyasa volatilitesi lizerinde 6nemli etkilere
sahip oldugu belirlenmistir. Aggarwal, Inclan ve Leal (1999) gelismekte olan iilkeler
lizerine yaptiklar1 c¢alismalarinda, kiiresel ve yerel ekonomik olaylarin hisse senedi
piyasa volatilitesi lizerinde 6nemli etkilere sahip olup olmadigini aragtirmistir. Asya ve
Latin Amerika’daki 10 iilkeyi, Hong Kong, Singapur, Almanya, Japonya, ingiltere ve
ABD’yi dahil ettikleri ¢alismalarinda, her iilkedeki Onemli ekonomik donem ve

olaylarla birlikte kiiresel diizeyde yasanan ekonomik hareketlerin yiiksek diizeyde
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volatiliteye neden oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu calismaya gore ABD’de yasanan
Ekim 1987 krizi, birgok piyasada volatilitenin artmasina yol acan tek kiiresel olaydir.
Bir diger dnemli olay ise; Korfez Krizidir. Bunun yani sira yine bu ¢alismada 6nemli
politik olaylarin volatilitedeki anlik degismelerle ilgili oldugu belirtilmistir (1999: 34—
54).

Hisse senedi piyasalarindaki volatilite diizeyindeki degismelerin ve bu
degismelerin siiresinin, yasanan ekonomik olaylarin tiirii ve yasandigi iilkeye gore
degistigi sOylenebilir. Bu anlamda {ilkelere 6zgii faktorler, volatilitenin siddetini ve
siiresini farkl sekillerde etkilemektedir.

Ornegin; ABD’de volatilitenin en yiiksek oldugu donem Ekim 1987 haftasidir.
14 Ekim- 4 Kasim tarihleri arasinda endeksin yillik standart sapmasi %67.8 olarak
belirlenmistir. Bu ti¢ haftay1 izleyen donemde, piyasa volatilitesi %19.3” e gerilemistir.
Volatilitenin yiiksek oldugu bir diger donem ise 8 Agustos 1990 tarihinde baslayan ve
13 Subat 1991°e kadar siiren donemdir. Korfez krizinin yasandigi bu donemde haftalik
volatilite %22.7 olarak gerceklesmistir.

Arjantin’de 8 Mart 1989 ile 7 Mart 1990 aras1 donem, volatilitenin en yiiksek
degerlere ulastigi donem olarak gozlemlenmistir. Hiperenflasyonun hakim oldugu ve
buna yonelik para arzin1 ve ulusal paranin deger kaybimi Onlemeye yonelik anti
enflasyonist politikalar uygulandigi ve dis borcun faiz 6demelerinin durduruldugu bu
donemde, standart sapma %146 olarak gerceklesmistir. Volatilitenin yiiksek oldugu
ikinci bir donem ise 1 Mayis 1985 ile 30 Ekim 1985 tarihlerini kapsayan Aystral
Planina denk gelen donemdir. Bu dénemde standart sapma %110.5 dir. Bu donemde
ABD Dolari cinsinden mevduatlar dondurulmus ve enflasyon orani %1000 diizeylerinde
gergeklesmistir.

Yukarida verilen 6rneklerden de anlasilacag: gibi gerek iilke igerisinde yasanan
ekonomik ve politik olaylar gerekse lilke disindaki ekonomik ve politik olaylar hisse
senedi piyasa volatilitesini etkilem giicline sahiptir. Bu anlamda hisse senedi piyasa
volatilitesi iizerined {iilke icinde yasanan ekonomik ve politik olaylarin {ilke

disindakilere gore daha etkili oldugu soylenebilir (Esrefoglu 2002: 57-58).
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3. GELiSMiS ULKELERDE HISSE SENEDiIi PiYASA

VOLATILITESI

Gelismis iilke finansal piyasasi ile ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda; yapilan
calismalarin biiylik ¢cogunlugunun ABD piyasasi ile ilgili oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle bu baslik altinda ABD piyasasina ait volatiliteye iligkin kanitlar sunulacaktir.

ABD’de 19 Ekim 1987 tarthinde Dow Jones endeksi ortalamasindaki 508
puanlik diisiismesi lizerine finansal piyasalardaki volatilite konusuyla ilgili ¢cok sayida
calisma yapilmaya baslanmistir. Bu calismalar incelendiginde; ABD’de Ekim 1987
yilinda yasanan volatilite diger donemlerdeki volatilitenin hemen hemen 6-7 kati
kadardir. 19 Ekim 1987 giinii Dow-Jones endeksi, 2246.7 puandan 1738.4 puana
diismiistiir. 508 puanlik bu diisiis, 1885’ten bu yana bir giinde yasanan en biiyiik diisiis
olmustur. % 22,5’lik diisiis orantyla bu diisiis, yine bir glinde yasanan en biiyiik yiizde
diisiis olarak tarihe ge¢mistir. Bu donemde artan volatilite, FED’in basarili miidahaleleri
ve piyasalarin vermis oldugu tepkiler sonucu uzun siire yiiksek diizeylerde kalmamis
belirli bir siire sonra normal seviyesine gerilemistir. Amerika’da bu donemde yasanan
yiiksek volatilite diger 6nemli iilkelerin finans piyasalarma da yayillmistir. Bunun
altinda yatan temel etken; o donemde ABD’ nin ekonomik giiciinden ve tiim diinya
sermaye piyasalari i¢in Oncii olmasindan kaynaklanmaktadir. 1987°den sonraki diger
bliyiik degisim, 15 Mart 1933 giinii ABD Merkez Bankasiin tatilinden 1 giin sonra
yasanmustir. 15 Mart 1933 giinii fiyatlar % 16.6 oraninda artis gostermistir (Gilines ve
Saltoglu 1998: 15-16). Schwert’e (1990) gore; ABD’de 1980’lerde yasanan volatilite,
19 Ekim 1987’ de yasanan volatiliteden daha yiiksek olmamustir (Schwert 1990: 24).

Schwert 1987°de volatilitenin oldugundan daha yiiksek goriinmesinin nedenini
bireylerin volatilitenin arttigina inanmis olmalarina baglamistir. Tiim bu giinlik
verilerin disinda, aylik verilere baktigimizda; ABD’de aylik verilerdeki en biiylik yilizde
degisimler Biiyiik Buhran sirasinda yasanmistir (Schwert 1987: 7).

Yapilan calismalar sonucu ABD’de volatilitenin, 1929- 1939 Biiyilk Buhran
yullary, 1973-1974 OPEC krizi yillar1 ve 1987 Ekim ayr disinda artis egiliminde
olmadig1 sonucuna varilmigtir. Fakat, teknoloji sirketlerine ait hisse senetleri
fiyatlarinda 1995-2001 yillar1 arasinda gozlemlenen artislarin ardindan 2001 sonrasinda

diisiislerin yasanmasi, volatilitenin arttigina yonelik egilimlerin olugsmasina neden
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olmustur (Esrefoglu 2002: 12). Yine Schwert (2002) 1973-2001 yillarin1 kapsayan
calismasinda; biiylik teknoloji sirketlerine ait hisse senetlerinin bulundugu NASDAQ
endeksinin S&P endeksine gore daha yiiksek volatiliteye sahip oldugunu ve S&P
endeksinin 1998 yilindaki Japonya ve Rusya krizleri doneminde artig gosterdigi, 1999
yilinda ise normal diizeyine geri dondiigilinii belirtmistir (Schwert 2002: 1-4)

4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE HIiSSE SENEDI PiYASA
VOLATILITESI

Gelismekte olan sermaye piyasalari; gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalarini ve kisi bagina milli gelirin 7200 dolarin altindaki sanayilesme asamasindaki
tilkeleri ifade etmede kullanilan bir terimdir. Bu {ilkelerin finansal piyasalarinin ortak
ozelligi; yeterli derecede cesitlilige ve derinlige sahip olmayan yiiksek getirili piyasalar
olmalaridir. S6z konusu bu artan getiriler nedeniyle, son yillarda bu iilkelerin sermaye
piyasalarina artan oranda bir sermaye akist s6z konusudur (Giines ve Saltoglu 1998:
18).

Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalari, gelismis tilke sermaye piyasalarina
gore daha yiiksek volatiliteye sahiptir. Bu durumun c¢ok cesitli nedenleri vardir.
Ornegin; etkinlik eksiklikleri, piyasalarm béliinmiis ve manipiilasyona agik durumda
olmasi, sirketlerin performanslarina yonelik bilgilerin kamuoyuna yeterli diizeyde ve
dogru olarak zamaninda iletilmemesi, iyi bir gozetim ve denetim sisteminin
olmamasidir. Bunlarin yani sira; gelismekte olan iilke borsalarin iilke i¢i ve global
ekonomik ve siyasi degismelerden ¢abuk etkilenmeleri de yiiksek volatilitenin bir diger
nedenidir. Geligsmekte olan {ilkelere giren paranin daha ¢ok sicak para olmasi nedeniyle
bu para global ve iilke i¢i degisikliklerden ¢ok ¢abuk etkilenmektedir. Gelismekte olan
ilkelerin yapmis olduklar1 ihracatin cogunlukla kiiresel faktorlere bagl olmasi, gelismis
tilkelerin liretiminin artmasi, sanayilesmis tilkelerin korumacilik egilimlerinin artmasi,
uluslararasi faiz oranlarinin artmasi, bu piyasalarin diisiik kapitalizasyona sahip olmasi,
belli sayidaki hisse senetleri lizerine yogunlagmalar, diisiik likidite ve yerel yatirimci
tabanin gelismemis olmasi gibi nedenlerle de bu iilkelerin piyasa volatilitesinde artiglar

yasanmaktadir. Gelismekte olan {iilkelerin hisse senedi getirilerinin gelismis iilke
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piyasalarindaki hisse senedi getirilerinden daha farkli 6zellikler gostermesi de yine
volatilitenin ~ bu  iilkelerde = daha yiikksek olmasinin  nedenleri arasinda
gosterilebilmektedir. Oncelikle gelismekte olan piyasalarda hisse senetlerinin ortalama
getirisi daha yiiksektir. Bu getirilerin gelismis piyasalardaki getiri oranlart ile
korelasyonlar1 diisiiktiir. Bir diger fark gelismekte olan {ilkelerin piyasalarinda
getirilerin daha kolay tahmin edilmesi ve gelismis llkelere nazaran gelismis tilke
piyasalarinda hisse senetlerinin getiri volatiliteleri daha yiiksektir (Giirsoy 2002: 1-2).

Gelismekte olan iilke piyasalart hakkinda yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugunun
Diinya Bankasi ve IMF tarafindan yaptirildig1 goériilmektedir. Ciinkii bu iki kurum, bu
piyasalar1 olduk¢a dnemsemektedir. Literatiirde genellikle, gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalar ile ilgili olarak 3 grup ¢aligma bulunmaktadir. Bunlardan ilk
grubu olusturan caligmalar; finansal liberalizasyon sonucu bu piyasalarin getiri
yapisinda ciddi bir degisimin gergeklesip gerceklesmedigi sorusuna yanit aramaktadir.
Bu calismalar, 6zellikle gelismis ve gelismekte olan piyasa volatilitelerini karsilastirma
yontemine basvurmaktadir. Ikinci grup calismalar ise; bu piyasalardaki hisse
senetlerinin fiyatlarmnin nasil olustugunu incelemektedirler. Ozellikle yaygin bir yontem
olan “Capital Asset Pricing” (CAPM) modelinin gegerli olup olmadigi belirlenmeye
calisilmaktadir. Son grup calismalar da; finans piyasalarimin etkinligini belirlemede
oldukca 6nemli olmasindan dolay: bu piyasalardaki “getiri tahmin edilebilirligi” konusu
tizerine yogunlagsmiglardir. Eger getirilerin tahmin edilebilirligi ile ilgili ciddi sorunlar
varsa, bu durum piyasalarin etkin olmadigi anlamima gelmektedir (Giines ve Saltoglu
1998: 19-21).

Bahsedilen bu caligsmalara bakildiginda, bunlar arasinda en dnemlilerinden biri;
Santis ve Imrohoroglu (1988) tarafindan yapilan ¢alismadir. Yaptiklari ¢alismada
oncelikle; finansal liberalizasyon sonrasinda, gelismekte olan piyasalara ait volatilitenin
her zaman artmadig1 sonucuna ulasmislardir. Bu iktisatcilar gelismekte olan piyasalarda
volatilitenin zamanla degisen bir yapiya sahip ve kalic1 oldugunu ayrica gelismekte olan
piyasalara ait biiylik fiyat degisimlerinin kosullu olasilik dagilimlarinin gelismis tilke
piyasalarma oranla daha yiiksek oldugunu saptamislardir. Santis ve Imrohoroglu’nun
calismasinda; Arjantin, Brezilya ve Tirkiye en yiiksek volatilitenin gozlemlendigi

iilkeler arasinda yer almistir (1988: 561-569).
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Bekaert ve Harvey (1997) ise calismalarinda; global faktorlerin ve finansal
liberallesmenin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi volatilitesi iizerindeki etkilerini
belirlemeye ¢alismuslardir. ki doneme ayirarak inceledikleri ¢alismalarinda; ilk donem
olarak Ekim 1987 ¢okiisiinii, ikinci donem olarak ornek olarak segtikleri 19 iilkenin
17’sinin finansal liberallesme yasadigi donemi belirlemislerdir. Bekaert ve Harvey
(1997) bu c¢alismada volatilitenin sadece kiiciik bir bdoliimiiniin dis faktorlerle
aciklanabildigini ve global faktorlerin gelismekte olan iilke piyasalarindaki volatilite
tizerinde ¢ok fazla etkiye sahip olmadigini belirtmiglerdir. Calisma sonucunda global
olaylardan en c¢ok etkilenen iilkelerin, Malezya, Portekiz, Filipinler, Yunanistan,
Meksika ve Tayland oldugu belirtilmektedir (1997: 29-32).

Yine Edward ve Susumel (2001); gelismekte olan piyasalardaki yiiksek
volatilitenin kisa siireler i¢in gegerli olduklarin1 ve 6nemli uluslararasi krizlerle ayni
doneme rastladiklarini belirlemislerdir. Bu ¢alisma sonucunda ayrica; Latin Amerika
piyasalarinin diger piyasalardan bagimsiz bir yapiya sahip oldugu ve Hong Kong ile Sili
ve Brezilya gibi Asya piyasalar1 arasinda bir bagimlilik olmadigimi saptamiglardir.
Edward ve Susumel (2001); cografi olarak birbirlerine yakin iilkelerde volatilite
bagimlilig1 olabilecegi, bunun disinda iilkeler arasinda volatilite bulagsmasinin soz
konusu olamayacag1 sonucuna ulagsmiglardir (2001: 3-5).

Aggarwal, Inclan ve Leal (1999)’e gore; gelismekte olan iilkelerdeki volatilite
cogunlukla bu tilkelerdeki politik, sosyal ve ekonomik olaylarla ilgilidir. Yaptiklar:
calisma sonucunda; gelismekte olan iilkelerdeki volatiliteyi etkileyen tek global olaymn
1987°de ABD’de yasanan hisse senedi piyasa ¢okiisii oldugunu ileri stirmtslerdir (1999:
34).

Kim ve Singal (1993), gelismekte olan iilkelerin volatilitelerinin artmadigini
belirtmiglerdir (1993: 555-556). Levine ve Zervos (1995) ise; tam tersine liberalizasyon
sonucu bu tilkelerde volatilitenin arttigini savunmuslardir (1995: 428-430).

Sonug olarak gelismekte olan iilke piyasalari lizerine yapilan ¢aligmalarin yeterli
diizeyde oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Yapilan ¢alismalar sonucunda,
gelismekte olan iilke sermaye piyasalarinin heniiz diinya piyasalari ile birlesmesinin
tamamlanamadig1 goriilmektedir. Fakat bu konuyla ilgili olarak gelisme gosterdiklerini

sOylemek miimkiindiir. Ayrica finansal liberalizasyon ve yabanci sermayenin bu
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piyasalara daha rahat girip c¢ikmasinin bu piyasalardaki volatiliteyi ¢ok fazla

yiikseltmedigi goriisii hakimdir (Giines ve Saltoglu 1998: 23-2).

5. TURKIYE’DE HISSE SENEDI PIYASA VOLATILITESI

IMKB 2 Ocak 1986’da faliyete gegmis bir piyasadir. IMKB’nin en &nemli
yapisal sorunlarindan biri, bu piyasada volatilitenin oldukc¢a yiiksek olmasidir. Yiiksek
volatilite riskten sakinan kiigiik yatirimci ve diger kurumsal yatirimcilart piyasadan
uzak tutarken, piyasay1 kisa vadede yiiksek getiri bekleyen ve ani fiyat hareketlerini
kendi lehine ¢evirmeye calisan spekiilatorlerin insiyatifine birakmaktadir.

IMKB’de yiiksek olan volatilitenin yani sira bu piyasadaki volatilitenin kalicilik
ozelligi gostermesi bir diger onemli sorun olarak karsimiza cikmaktadir. Piyasada
goriilen volatilitenin kalict1 olmasmin nedeni; piyasada ortaya ¢ikan soklarin kisa
zamanda kaybolmamas1 ve onemini kisa siirede yitirmemesidir. Yiiksek dalgalanmali
donemler kisa siirede atlatilamayinca hisse senedi piyasasina olan talep ciddi sekilde
azalma gostermektedir.

IMKB’de islem goren hisse senetleri incelendiginde, gelismis iilkelerde yiikdek
getiri olarak ifade edilebilen %20-%30’luk getirilerin iistiinde dolar bazinda % 50’lere
yaklasan hatta bazi hisse senetlerinde bir iki yillik donem zarfinda %100 lere kadar

ulasan agir1 getirilere sahip oldugu goriilmektedir.

IFC, Emerging Stock Markets Fact Book verilerine gore, IMKB

- 1986 yilinda dolar bazinda %31,5 getiri saglamis

- 1987’de dolar bazinda %262 getirisiyle ilk defa diinyanin en ¢ok kazandiran borsasi
tinvanini almistir

- 1989°da % 502,4°liikk getirisiyle ikinci kez diinyanin en ¢ok kazandiran borsasi
iinvanini almistir.

- 1993°de % 234,4’lik getirisiyle Polonya’nin ardindan diinyanin en ¢ok kazandiran
ikinci borsasi olmustur.

- 1995 yilinin ilk yarisinda dolar bazinda %55.21 ‘lik getirisiyle diinya birinciligine
yiikselen IMKB, 1996 ve 1997 yillarinda sirasiyla % 143 ve % 254 ‘likk hatiri
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sayilir getiriler saglayarak IFC’in diinyanin en ¢ok kazandiran borsalari

siralamasinda {ist siralarda yer almistir (Yildirim 1996: 42).

Bu gelismeler baglaminda 19861995 yillar1 ele alinarak bir hesaplama
yapildiginda IMKB’nin TL bazinda enflasyondan arindirilmig 10 yillik bilesik
getiriler itibariyle %412.97 ile cok yiiksek bir getiri potansiyeline sahip oldugu
goriilmektedir. Yine ayn1 donemde IMKB, dolar bazinda uygulanan kur politikasi
nedeniyle % 532.77’lik bir getiri saglamigtir. Bu anlamda IMKB diger yatirim
araglarinin ¢ok iistiinde bir getiri elde ettigi sdylenebilir.

Yine ayn1 donemi ele alarak IFC verilerine bakildiginda IMKB

- 1988’de ilk biiyiik ¢okiisiinii yasamis ve %61.1 diisiisle diinyanin en c¢ok
kaybettiren borsas1 tinvanini ilk kez almustir.

- 1991 yilinda ikinci biiytik ¢cokiisiinde %41.8 ile diinyanin en ¢ok kaybettiren tigiincii
borsas1 olmustur.

- 1994 yilindaki ¢okiisiinde ise dolar bazinda %40,2’lik deger kaybiyla Polonya’nin
ardindan an c¢ok kaybettiren ikinci borsasi tinvanini almistir ( Yildirim 1996: 43-
44).

Bu veriler gdz dniine alindiginda IMKB, tipik bir gelismekte olan piyasa goriiniimii
vererek yatirimcilara Latin Amerika borsalar1 kadar olmasa da biiyiik oranli getiriler
sagladigr goriilmektedir. Dogru zamanda piyasaya girip, dogru zamanda piyasadan
cikanlar asir1 kar marji elde etmislerdir. Bu siire¢ uzun vadede degil sadece 12- 18 aylik
bir siiregte gerceklesmistir. Yanlis zamanda borsaya giren kiiciik yatirnmcilar ise biiytik
kayiplarla karsilasmiglardir. Yiiksek kar potansiyeli ile birlikte biiylik riskleri de
biinyesinde barindiran IMKB, bu 6zelligi ile Arjantin, Brezilya, Polonya gibi benzer
yapidaki iilkelerle diinyanin volatilitesi en yiiksek tilkeleri arasinda yer almaktadir.

Ulkede yasanan siyasi istikrarsizliklar, ekonomide ve mali yapida yasanan

istikrarsizlik, piyasalardaki talep azlhigi ve talep dengesizligi sorunu, piyasa araci

yapilanmalarindaki yanlisliklar, kaliteli arz sorunlari, yatirmci profilinden kaynaklanan
sorunlar, piyasanin giivensizlik gibi yapisal sorunlar IMKB’deki volatiliteyi etkileyen

belli basl unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tuzcu 1999: 125-128).

Esrefoglu 1990- 2001 yillari arasinda Tiirkiye’de hisse senedi getiri

volatilitesini; standart sapma yontemiyle hesaplanan IMKB endeks volatilitesini esas
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alarak incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi endeksinde meydana gelen normal
olmayan dalgalanmalarin hem {ilke i¢i hem de iilke dis1 ekonomik ve siyasi olaylar
sonras1 ortaya ¢iktigmi belirtmistir. Ozellikle iilke icindeki siyasi istikrarsizliklar,
ekonomik istikrarsizlik ile birlesince endeks getirilerinde 6nemli volatiliteye yol
actigini belirtmistir. Yine ayni ¢alismasinda Esrefoglu 1990- 2001 yillarinda IMKB’de
yasanan volatiliteyi giinliik veriler yardimiyla ve standart sapma yontemiyle hesaplamis
ve bu donemde gergeklesen olaylar iilke i¢i ve dis1 olumlu ve olumsuz siyasi olaylar,
iilke ici ve digt olumlu ve olumsuz ekonomik olaylar olmak iizere ayri ayri ele alarak
incelemistir (2002: 19-20).

Bu calismaya gore; IMKB’yi olumsuz etkileyen ve IMKB tarihinin bugiine
deginen biliylikk deger kayiplarina neden olan i¢<siyasi gelismelerin basinda
kamuoyunda MGK krizi olarak bilinen siyasi kriz gelmektedir. Bu kriz sonucu endeks
19 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde sirastyla %14, 62, ve %18,11 azalmstir. Ikinci olarak
11 Kasim 1998°de yasanan siyasi kriz sonucu IMKB endeksi %14, 93 oraminda
diismiistiir.17 Nisan 1993’te 8. Cumhurbaskan1 Turgut Ozal’1n vefat: ise bilesik endeksi
olumsuz yonde etkileyen diger bir siyasi gelisme olmus ve endeks 19 Nisan 1993
tarihinde %10,45 deger kaybetmisti. IMKB’yi olumlu yénde etkileyen siyasi
gelismeler ise; Avrupa Birligi ve IMF ile yapilan gorlismeler ve antlagmalar ile genel
se¢imler olmak {iizere ikiye ayrarak incelenmistir. IMKB tarihinde gdzlemlenen en
biiylik yiikselme, IMF ve AB ile yapilan olumlu goriismeler sonrasi, 5 ve 6 Aralik
tarihlerinde gergeklesmistir. Bu tarihlerde endeks sirasiyla %19,45 ve % 18,64
yukselmistir. Ayrica Tiirkiye’nin AB’ne tam liyelige aday iilke olarak kabul edildiginin
aciklandigini izleyen giin olan 13 Aralik 1999 tarihinde endeks %12, 59 oraninda
artmistir (Esrefoglu 2002: 21).

Ulke icinde yapilan genel segimler ve hiikiimet degisiklikleri ile ilgili
gelismelerinde IMKB iizerinde olumlu etkileri olduguna deginilmistir. Yine ¢alismanin
yapildigi dénem goz oOniine alindiginda IMKB endeksini olumsuz yénde etkileyen
onemli dis siyasi gelismelerin basinda Korfez Krizi geldigi goriilmektedir. Irak’in
Kuveyt’i iggale basladigi tarih olan 2 Agustos 1990°n1 izleyen bes giin igerisinde % 30
azalan bilesik endeks, 7 Aralik’ta olumlu beklentiler sonucunda % 10, 83 artarken,

krizin tirmandig1 17 Aralik’ta %11,85, 10 Ocak 1991°de ise % 10, 18 oraninda

85



azalmistir. IMKB endeksini olumsuz yonde etkileyen bir diger dis siyasi gelisme
Sovyetler Birligi’'nde 1991 yilinda yasanan darbe girisimi olmustur. Bu gelismenin
ardindan endeks, 19 Agustos 1991°de % 9, 63 oraninda deger yitirmistir.

IMKB endeksini etkileyen iilke ici olumsuz ekonomik gelismelere bakildiginda
oncelikle, 1994, 1998 ve 2001 yillarinda para ve doviz piyasalarinda yasanan krizlerin
etkili oldugu sdylenebilir. Para piyasalarinda yasanan krizler nedeniyle bilesik endeks,
21 Subat 1994 tarihinde % 10,51 deger yitirmistir. 1998’ in Temmuz ayinda,Rusya
krizininde etkili oldugu yeni dalga kriz doneminde endeksteki en yiiksek diisiis %11,34
ile 25 Ekim 1998’de gerceklesmistir. 2001’in Subat ayinda baglayan ve siyasi
nedenlerden dolayr ortaya ¢ikan kriz endeks iizerinde en uzun siire ile olmasa da en
yiiksek diisiise neden olmustur. IMKB iizerinde etkili olan olumlu ekonomik gelismeler
arasinda en dnemlisi; IMKB’ye yénelik énlemler alinacagmin agiklanmasinin ardindan
18 Ekim 1998 tarihinde endeks, %16,93 oraninda yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin
yeni para ve kur politikasin1 agiklamasi sonras1 4 Ocak 2000°de %15,14 yiikselirken,
Merkez Bankasinin yeni hedef agiklamalarinin ardindan 13 Aralik 1999 tarihinde
%12,59; yeni kur politikasinin agiklamasinin ertesi giinii, 10 Aralik 1999°da %10,94
deger kazanmistir. 22 Subat 2001 ‘de Merkez Bankas1 tarafindan kur politikasini serbest
dalgalanma olarak agiklamasi ve ardindan kurda yasanan deger kaybi sonucunda bilesik
endeks %9,88 artmistir. Yine ¢esitli donemlerde ekonomi yonetimi tarafindan yapilan
olumlu agiklamalar ve agiklanan ekonomik gostergeler IMKB iizeirnde dénem dénem

olumlu etkiler yaratmaktadir (Esrefoglu 2002: 22).
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Tablo 8 : IMKB Ulusal-100 Endeks Getirilerinin Aylik Standart Sapmalar1 1990-2001.
Kaynak: Esrefoglu 2002

Tim bu gelismelerin yani sira bolge ve global ekonomik ve finansal krizlerin
endeks volatilitesinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Bu anlamda, Uzakdogu Asya
krizi ve Rusya krizinin etkileri 6nemlidir. Rusya krizinin Tiirkiye’ye yansimaya
basladig1 giinlerde IMKB endeksi 27 Agustos 1988’de %13,12, 25 Eyliill 1998’de
%11,34 deger kaybetmistir. Yine Uzakdogu Asya krizinin bagladig: tarih olan 27 Ekim
1997°de %11,19 deger kaybetmistir (Esrefoglu 2002: 23).
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1. iISLEM HACMI

Islem hacmi alinip satilan toplam hisse senedi sayisim ya da bir diger ifadeyle
bir giin igerisinde kag¢ adet hisse senedi alinip satildigini ifade etmektedir. Yani islem
hacmi bir giinde alinip satilan toplam hisse senedi sayisidir. Islem hacmi her bir hisse
senedi icin ayr1 ayr1 hesaplanir 1 lot 1000 adet hisse senedi veya hisse senedinin
tizerinde yazili olan 1.000.000 TL itibari degerli hisse senedi anlamina gelmektedir.
Ornegin; herhangi bir giinde hisse senedi icin gerceklesen islem hacmi 100.000 adet
hisse senedi ise, o glin borsada 100.000 adet (100 lot) senedi islem gérmiis demektir
(Tiizilinttirk 2005: 14)

.Bazen islem hacmi kavrami yerine; kiimiilatif islem hacmi, devir hizi, kiimiilatif
devir hizi, toplam islem hacmi, islem siklig1 gibi terimlerde kullanilmaktadir Bu
terimlerden devir hizi; her bir hisse senedinin iglem gérme orani anlamina gelmektedir.
Devir hiz1 Hisse senedinin islem hacmi/ Hisse senedinin piyasadaki toplam hisse sayisi
olarak ifade edilir. Kiimiilatif devir hiz1 glinlik devir hiz1 degerlerinin toplanmasi ile
haftalik, aylik veya yillik veri yapilar kiimiilatif devir hiz1 olarak ifade edilir. Toplam
islem hacmi, hisse senetleri i¢in gerceklesen islemlerdeki her emrin igerdigi her bir
hisse sayisi ile her bir islem fiyatinin ¢arpilmasiyla elde edilen degeri ifade eder. islem
hacmi yerine kullanilan bir diger kavram olan islem siklig1; hisse senedinin bir giin
icinde yapilan alim satim iglemlerinin sayisidir (Tiizlintiirk 2005: 13)

Finans piyasalarindaki varliklara ait iglem hacmi ve islem hacmini belirleyen
unsurlar ekonomi i¢in oldukga 6nem tasimaktadir. Oncelikle islem hacmi, ekonomik
faaliyetlerin diizeyini ve belirli piyasalardaki fiyatlar1 etkiledigi i¢in 6nemlidir. Future
borsalart ve borsalardaki aract kurumlar yaymladiklar1 raporlarda, future
sozlesmelerindeki diisme ve biliylimeyi Olgmek ve future piyasalarinin yapisindaki
degisimi ortaya koyabilmek icin islem hacmini kullanirlar. Islem hacmi finansal
piyasalardaki yatirimcilar1 da ilgilendirmektedir. Yatirimeilar i¢in islem hacminin diistik
olmasi, piyasanin likit olmadig1r anlamina gelmektedir. Likit olmayan bu piyasalarda
menkul kiymet alim-satim fiyatlar1 arasindaki fark zamanla artma egilimi
gosterdiginden, belirli bir siire sonra yatirimcilar yiiksek volatiliteyle karsi karsiya
kalirlar. Islem hacminin yiiksek oldugu likit piyasalarda ise, fiyatlar arasindaki fark

zamanla azaldigindan yatirimeilar icin piyasa diisiik volatiliteyi ifade edecektir. Son
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donemlerde fark edilen dneminden dolay1 islem hacmiyle ilgili yapilan caligmalarda

daha ¢ok islem hacmini etkileyen faktorlere yer verildigi gdzlenmektedir.

2. ISLEM HACMI ILE HISSE SENEDI FIiYAT VOLATILITESI
ARASINDAKI ILISKININ ONEMi

Islem hacmi-fiyat volatilitesi arasindaki iliski finansal ekonomide uzun zamandir
ilgi ¢ceken konular arasinda yer almaktadir. Bu iki degisken arasindaki iligki bir¢cok
acidan Oneme sahip oldugu igin, literatiirde bu konuyla ilgili ¢ok sayida calismayla
karsilagilmaktadir (Qi 2001: 1). S6z konusu caligmalarda; iki degisken arasindaki
iliskiyle ilgili elde edilen ampirik bulgular olduk¢a Onemlidir. Fakat bu ampirik
aciklamalarin standart yollarla test edilmesinin giicligii, iki degisken arasindaki
iligkinin inceleme siirecinin en biiylik problemini teskil etmektedir (Naes ve Skjeltorp
2003: 2). Karpoft’a (1987) gore islem hacmi-fiyat arasindaki iligki dort nedenden dolay1
onem tagmmaktadir. Ik olarak; bu iliski, finansal piyasalarin yapisi hakkinda bilgi
sunmaktadir. Bu konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarda, iki degisken arasindaki iliski;
piyasadaki bilgi akisina, bu bilgilerin piyasada nasil dagildigina, piyasa fiyatlarinin
piyasadaki bilgileri yansitip yansitmadigina, piyasanin biiyiikliigiine ve kisa donemli
satig kisitlamalarinin var olup olmadigina baghdir (1987: 109). Yani bu iki degisken
arasindaki iligki piyasanin kendine has bilgi akim ve iletim mekanizmasini anlamamiza
yardimc1 olmaktadir. Bu nedenle bu konuyla ilgili yapilan bir¢cok ¢aligmada, piyasadaki
bilgi akis1 ve yatirnmcilar arasindaki diisiince farkliliklar islem hacmine baglanmistir.
Gozlemlenen islem hacmi hem likidite kaynakli ticareti hem de bilgiye dayal ticareti
icermektedir. Eger likit ticaretin piyasaya sabit oranlarda geldigini varsayarsak, hisse
senetlerinin fiyat degisiklikleri temel olarak piyasaya ulasan bilgiden kaynaklanacaktir.
Diger taraftan farkli yatirimcilarin diistincelerindeki farkliligin artmasi daha fazla islem
hacmi yaratacaktir. Daha dogru bir tanim yapmak gerekirse; fiyat-islem hacmi iliskisi
bilgi akis yayilimi, bilginin fiyatlara yansimasi ve fiyatlarin bu bilgiyi tasimasi gibi
mekanizmalart anlamamiza yardimci olabilmektedir (Qi 2001: 1). Bu sayede, islem
hacmiyle fiyatlar arasindaki deneysel gozlemler, piyasa yapilar1 hakkinda var olan farkli

hipotezlerin birbirlerinden ayirt edilmelerini de saglamaktadir (Karpoff 1987: 109).
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Ikinci olarak; islem hacmi-fiyat iliskisi, fiyat-islem hacmi verilerinin
kombinasyonlarin1 kullanan olay ¢alismalar1 iginde 6nemlidir. Eger fiyat degisiklikleri
ve islem hacmi piyasada birlikte ve aymi anda belirleniyorsa, islem hacmi-fiyat
iligkisinin bu gibi olay c¢alismalarina dahil edilmesi ¢aligmalardaki testlerin giiciinii
arttiracaktir (Karpoff 1987: 109). Ayni zamanda fiyat-islem hacmi iliskisinin dinamik
yapisinin birlikte dagilmas1 halinde, fiyat-islem hacmi iliskisinin birlesimi volatilite ve
volatilite tahmininin giiciinii de artiracaktir (Qi 2001: 1). Ornegin; Richardson, Sefcik
ve Thompson (1986), hisse senetlerinin kar paylarinin testi i¢in islem hacmi- fiyat
degisikligi iliskisini incelemistir. Yine bazi olay ¢alismalarinda, islem hacmi piyasadaki
yatirimcilarin piyasaya ulasan bilgi hakkindaki anlagsmazliklarinin gostergesi olarak
yorumlanirken, fiyat degisiklikleri ise piyasaya wulasan bilginin piyasadaki
degerlendirilmesi, yani ulasan bilgiye piyasanin tepkisi olarak yorumlanmaktadir. S6z
konusu bu testlerin olusturulmasi ve elde edilen sonuglarin gecerliligi islem hacmi ve
fiyat degisikliklerinin birlikte dagilimina baghidir (1986: 322- 323).

Uciincii olarak; bu iki degisken arasindaki iliski spekiilatif fiyatlarin dagilim ile
ilgili yapilan ¢alismalar i¢in 6nemlidir. Bu c¢aligsmalarda, getiri oranlar1 sabit takvim
araliklar tlizerine o6rneklendiginde, getiri oranlarinin dagilimimin normal bir dagilima
gore daha egik oldugu goriilecektir. Bu konu iki hipotez tarafindan agiklanmaktadir. 1)
Paretian hipotezine gore; getiri oranlari, sinirli varyansa sahip dagilim siniflarinin
tiyeleri tarafindan en iyi sekilde tanimlanmaktadir. 2) Dagilimlarin karisimi hipotezine
gore; getirilere ait dagilim egik olarak goriilmektedir. Ciinkii veriler, farkli kosullu
varyanslara sahip dagilimlarin karistmindan 6rneklenmistir. Fiyat-islem hacmi testleri
genellikle dagilimlarin karisimi hipotezini desteklemektedir. Bu durum bazi igeriklere
sahiptir. Ornek olarak; fiyat verileri; islem hacmi tarafindan karistirilabilen degisen
varyans parametreleriyle birlikte kosullu stokastik siire¢ tarafindan olusturulmaktadir.
Fiyat- islem hacmi iligkisi, fiyat ilerleme siirecinin varyansindaki degisiklikleri 6l¢gmek
i¢in ¢esitli calismalarda kullamilabilir. Ozetle; iki degisken arasindaki iliski hisse senedi
getirilerinin ampirik dagilimimin neden asir1 basik oldugunu agiklamaya yardimci
olmaktadir.

Son olarak; fiyat-islem hacmi iliskisi future piyasalarindaki arastirmalar i¢in 6nemli

bilgiler saglamaktadir. Fiyatlarda meydana gelen degismeler, future sdzlesmelerinin
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ticaretine ait islem hacmini etkilemektedir. Bu konu, spekiilasyonun future fiyatlari
lizerinde istikrar saglayict bir faktdr mii yoksa istikrar bozucu bir faktér mii oldugu
sorusunun cevabina baghdir. Future sézlesmelerinin teslim siiresine kalan zaman, ilk
olarak ticaretin islem hacmini etkilemekte ve ardindan bu yolla fiyatlar etkilemektedir.
Fiyat-islem hacmi iligkisi, ayn1 zamanda yatirimcilarin taleplerini belirlemede kamusal
bilgiye nazaran kisisel bilginin 6nemini de vurgulamaktadir (Karpoff 1987: 109-110).
Ayrica Kocagil ve Shachmurove’ye (1998) gore bu iki degisken arasindaki iliski
finansal piyasalar iizerine odaklanmis medya ve yatirimcilar i¢in oldukca onemlidir.
Ciinkii bu kuruluslar ve yatirimcilar; islem hacmi ve fiyat volatilitesine ait bilgilerin
piyasa dinamiklerini anlamada kendilerine yardimci olmasi sayesinde finansal
basarilarini artiracagint diistinmektedirler (1998: 399). Bunlarin yaninda islem hacmi-
fiyat iliskisi finans piyasalari i¢in yapilan teknik analizi agiklamada da yardimeci
olmaktadir. Bu nedenle iki degisken arasindaki bu iliski ¢ok tnlii iki Wall Street
atasoziinii agiklamada da kullanilmaktadir : (1) Islem hacmi ay1 piyasalarina nazaran
boga piyasalarinda daha fazladir ve (2) Fiyatlarda hareketlenme yaratmak i¢in islem
hacmi gerekmektedir (Assogbavi 2007: 108). Giindiiz ve Hatemi-J’ye (2005) gore; bu
iki degisken arasindaki iligkinin bir diger 6nemi; bu iliski sayesinde hisse senedi
piyasalarinda yatirimcilar tarafindan izlenen ticaret stratejilerini anlayabilmemize
yardimc1 olmasi ve bu yolla da piyasalarin etkin olup olmadigini ortaya koyabilmesidir
(2005: 4). Bir baska iktisat¢r Qi’de bu iliski sayesinde finansal piyasalarda meydana
gelen krizlerin altinda yatan temel nedenleri 6grenebilecegimizi belirterek, iki degisken
arasindaki iligkinin 6nemine dikkat ¢ekmistir (2001: 2). Diro Ejara’da yapmis oldugu
bir caligmasinda; bu iligkinin finansal piyasalardaki analistlere; yatirimcilarin izledigi
ticaret stratejilerini anlayabilmek icin yaptiklari teknik analizlerde yardimci oldugunu
belirtmistir (2005: 3).

Yiiksek islem hacmi ve asir1 fiyat hareketlerinin oldugu donemlerde fiyat-islem
hacmi iligkisi daha da dnem kazanmaktadir. Bu nedenle finansal krizler gibi olagan dis1
olaylar sirasinda, islem hacmi ve hisse senedi fiyat hareketlerini dikkatli bir sekilde
incelemek gerekmektedir. Islem hacmi ve hisse senedi getirilerinde asir1 gdzlemlerin
yasandig1 dénemlerde, fiyat-islem hacmi iliskisi birka¢ yonden énem tasimaktadir. ilk

olarak; bu gibi donemlerde fiyat-islem hacmi iliskisinin incelenmesi, likiditeye dayal
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ve bilgiye dayali ticareti anlamak i¢in 6nemli bir yontem teskil etmektedir. Teorik
olarak finansal krizler boyunca ayn1 islem hacmi piyasa katilimcilari tarafindan bilginin
nasil yorumlandigina bagh olarak, farkl fiyat degisikliklerine neden olabilir. Eger satis
baskilar1 bazi yatirimcilarin 6zel bilgilere sahip olmalarindan kaynaklaniyorsa, islem
hacminin makul miktar1 fiyat hareketleriyle birlikte gozlemlenebilir. Boyle bir durumda
piyasada normal kosullar altinda ve piyasa ¢okiisleri sirasinda, fiyat degisiklikleri ve
islem hacmi arasinda siirekli ve tutarli korelasyonu gozlemlemek miimkiindiir. Bir diger
senaryoda ise; eger finansal krizler ekonominin temel degerlerindeki bozulma gibi bazi
kamusal bilgilerin piyasaya ulasimindan kaynaklaniyorsa, fiyatlarin ani bir sekilde
diismesine ragmen yiiksek islem hacmi beklemek i¢in herhangi bir neden yoktur.

Ikinci olarak; bazi iktisatcilar islem hacmi verilerinde igerilen bilginin, kosullu
varyans ve beklenen getiri modellerini gelistirebilecegini belirtmislerdir. Bu nedenle
finansal krizler sirasinda azalan fiyat-islem hacmi iligkisi bilgi akisi i¢in vekil degisken
olarak hizmet eden islem hacminin bu hizmetine siiphe diisiirebilir.

Son olarak; finansal krizler sirasinda fiyat-islem hacmi iligkisinin dnemli olmasinin
bir diger nedeni; bu gibi donemlerde bu iligskinin finansal krizlerin altinda yatan temel
degiskenleri anlamamiza yardimci olmasidir. Gennotte ve Leland (1990) tarafindan da
belirtildigi gibi 6nemli haberlerin yoklugunda kiigiik miktarlardaki hedge ticareti,
finansal piyasalarin likiditesizliginden dolay1 piyasa cokiislerine neden olabilir. Bu
nedenle fiyat-islem hacmi baglilig1 gozlemlenen diger periyotlardan ziyade asir1 fiyat
hareketleri sirasinda daha kiigiiktiir (1990: 4). Chen, Hong, Stein (2000) finansal krizler
sirasinda piyasanin toplam ¢arpiklifin1 tahmin etmede, islem hacminin yararh
olabilecegini belirtmislerdir (2000: 5).

Literatiirde normal donemlere ait fiyat-islem hacmi iligkisi ile ilgili ¢cok sayida
calisma olmasia ragmen, asirt fiyat ve islem hacminin gézlemlendigi donemlerdeki
fiyat-islem hacmi iliskisi {izerine yapilmis ¢ok az sayida ¢alisma vardir. Ustelik yapilan
calismalarin ¢ogunlugunun ABD ya da diger gelismis {ilkeler i¢in yapildigi
goriilmektedir.

Yapilan ¢alismalarda asir1 fiyat hareketlerinin yasandigr donemlerde, getiri ve islem
hacmi bagimliligina iliskin ampirik kanitlara gore; normal donemlerden ziyade asiri

fiyat hareketlerinin oldugu donemlerde fiyat-islem hacmi bagimliligi daha azdir. Son
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donemlerde fiyat-islem hacmi bagimliliginin bozulduguna dair en azindan 3 tartisma
s6z konusudur (2001: 1). Ilk tartismaya gore; Campbell, Grossman ve Wang (1993)
biiylik fiyat hareketlerinin biiyiik islem hacmi hareketleriyle birlikte hareket etmesinin
gerekmedigini belirtmislerdir. Herhangi bir gézlemci hisse senedi fiyatlarinda diisiis
bekleyebilir. Bu tiim yatirnmcilarin kendilerine ait hisse senetlerinin degerini diisiiren
kamusal bilgiden kaynaklanabilir. Bu olayda tiim yatirimcilar ayn1 bilgi ya da bekleyise
sahiptirler ve daha yiiksek miktarda ticaret beklemek i¢in herhangi bir neden yoktur.
Piyasalarin etkin olmasi durumunda fiyat degisiklikleri ani bir sekilde fiyatlara dahil
olursa piyasada c¢ok biiyiik islem hacmi gozlenmeyecektir (1993: 141-144). Ikinci
olarak; Marsh ve Wagner (1999) islem verilerinin temel bilgi ilerleme siireci i¢in kotii
vekil degisken olabilecegini belirtmislerdir. Islem hacmi verilerinin aldaticih@: yiiksek
islem hacmi periyodu boyunca daha yiiksektir. Fiyat degisiklikleri ve islem hacmi
arasindaki korelasyon gézlemlenemeyen siirece bagli oldugu ic¢in fiyat-islem hacmi
arasindaki iligki, bu iki degiskenden herhangi biri daha aldatici hale geldiginde
bozulmaktadir (1999: 3-5). Ugiincii agiklama; Gennotte ve Leland’a (1990) aittir. Bu
iktisatcilara gore; piyasa katilimcilari arasindaki bilgi farkliliklar: finansal piyasalarin
goreli olarak daha az likit olmasina neden olacaktir Ve likiditenin azalmasindan dolay1
diisiik miktardaki islem hacminin daha biiytlik fiyat degisikliklerini tetikleyebilecegini
belirtmislerdir. Bu durum biiyiik bir olasilikla gelismekte olan ve heniiz olgunlagsmamis

piyasalar i¢in gegerlidir (1990: 42)

3. ISLEM HACMI iLE HISSE SENEDI FIYAT VOLATILITESI
ILiSKiSI UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Islem hacmi ve fiyat arasindaki iliski iizerine yapilan ilk ampirik ¢aligmalarda,
genellikle fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki anhk iligki iizerine
yogunlasilmigtir. Bu ¢aligmalarda 6nemli ve gecikmeli degiskenlere yer verilmemis,
fiyat degiskeni olarak da arastirmacilar tarafindan farkli degiskenler kullanilmistir. Bazi
aragtirmacilar fiyat degiskeni olarak fiyatlardaki degismelerin karesini (AP?)
kullanirken, bazilar1 da fiyat degiskeni olarak mutlak fiyat degismelerini |[AP| ya da
farkli degiskenleri kullanmiglardir (Bhar ve Malharis 1998: 286).
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Fiyat degisiklikleri- islem hacmi arasindaki iliskiyle ilgili olarak literatiirde ¢ok
sayida caligmaya rastlamak miimkiindiir. Belki de bu c¢alismalarin i¢inden en 6nemlisi,
bir¢ok farkli piyasada daha onceden yapilmis bireysel ¢alismalari bir araya getirmis
olan Karpoff’a (1997) ait olan calismadir. Karpoff (1997) bu bireysel ¢aligmalar1 iki
gruba ayirmistir. 11k grupta; kendiliginden fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢aligmalar1 ele almstir. Ikinci grupta ise; mutlak fiyat degisiklikleri ile
islem hacmi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalara yer vermistir. Ardindan
dagilimlarin karisimi1 ve bilginin sirali varist hipotezlerini agiklayarak, iki degisken
arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alismistir. Yaptigi bu incelemeler sonucunda, bu
caligmalarin biiylik ¢ogunlugunun her iki degisken arasinda pozitif korelasyon iligkisine
rastladigi sonucuna ulagsmistir (1987: 109—126).

Hisse senedi piyasalarindaki islem hacmi-fiyat arasindaki iligki iizerine ilk
ampirik ve ciddi calisma Granger ve Morgenstern (1963) tarafindan yapilmistir.
Granger ve Morgenstern ABD’nin sermaye piyasast kuruluna ait bilesik fiyat
endeksiyle New York borsasina ait toplam islem hacmi diizeyi arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. 1939-1961 yillarina ait haftalik verilerin spektral analizini kullanarak
yaptiklar1 bu ¢alisma sonucunda, islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda higbir
iliski bulamamuslardir (1963: 188). Godfrey, Granger ve Morgenstern, 1964 yilinda
yaptiklar1 ve bireysel hisse senetlerine ait giinliikk ve islem verilerini igeren ikinci
calismalarinda yine bu iki degisken arasinda higbir iliskiye rastlayamamislardir.
Yaptiklart giinlik ve haftalik c¢alismalar sayesinde; satilan hisse senetlerinin
miktarindaki hareketler ile hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin baglantisiz oldugunu
ortaya koymuglardir. Genel olarak kabul goren ve siklikla bagvurulan hisse senedi talep
teorisinin; spekiilatif fiyatlarin problemlerini analiz etmede yeterli kavramsal bir
cerceve sunamadigini ve bu nedenle yetersiz oldugunu iddia etmislerdir (1964: 335—
337).

Godfrey, Granger ve Morgenstern’in islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda
herhangi bir iliski bulamamalarinin ardindan, Ying (1966) bu iki degisken arasindaki
iligkiyi aciklayabilmek i¢in bir ¢aligma yapmistir. Bu ¢aligmasinda hisse senedi fiyatlari
ve islem hacmi degiskenini serbest piyasanin birlikte hareket eden iki degiskeni olarak

diisiinmiistiir. Calismas1 sonucunda hisse senedi fiyatlarini islem hacminden, islem
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hacmini fiyatlardan ayr ele alan modellerin eksik olacagi sonucuna ulasmistir (1966:
676). Ying’i harekete geg¢iren 3 temel diislince soyledir: (1) Varolan talep teorisi
spekiilatif fiyatlarin problemlerini analiz etmede yetersiz oldugundan piyasadaki fiyat
mekanizmasi i¢in gegerli tahmin teorisi olusturmak giictiir. (2) Mal piyasalarindaki
islem hacmi kendi i¢ginde 6nem tasidigi icin islem hacmi iktisat¢ilar tarafindan daha
fazla ilgiyi hak etmektedir. (3) Hisse senedi piyasalarindaki islem hacmi ve fiyatlar
ortak pazara ait {irlin olduklar1 icin fiyatlar1 ve islem hacmini birbirinden ayiran
modellerin eksik olmalar1 kaginilmazdir (1966: 677). Ying’e gore Godfrey, Granger ve
Morgenstern’in islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda herhangi bir iligki
bulamamalarmin nedeni; onlarin giinliik islem ve fiyat verileri yerine, haftalik islem ve
fiyat verileri kullanmis olmalaridir. Ciinkii Ying haftalik verilerin islem hacmi ve fiyat
arasindaki onemli ve gecikmeli iliskileri yok ettigine inanmaktadir. Bu nedenle yaptigi
caligmalarda giinliik islem hacmi ve fiyat verilerine bagvurmustur (1966: 678). Ayni
zamanda calismalarinda ki-kare testlerinin serilerine, ¢apraz spektral analizlere ve
varyans analizlerine de yer vermistir. Ying ¢aligmasinda; Standart and Poor’s’a ait 500
hisse senedinin giinliik kapanis fiyat endeksiyle, Ocak 1957 ile Aralik 1962 yillarim
kapsayan New York Borsasina ait hisse senetlerinin giinliikk islem hacmi verilerini
kullanarak, islem hacmiyle fiyat degisiklikleri arasinda iliski bulunup bulunmadigini
arastirmistir. Ying arastirmasinin sonuglarini asagidaki gibi 6zetlemektedir:
“(1) Diisiik islem hacmi genellikle fiyatlardaki diismeyle birlikte hareket etmektedir.

(2) Yiksek islem hacmi genellikle fiyatlardaki yiikselmeyle birlikte hareket

etmektedir

(3) Islem hacmindeki yiiksek artis genellikle ya fiyatlardaki yiikselisle ya da

fiyatlardaki diisiisle birlikte hareket etmektedir.

(4) Yiiksek islem hacmini genellikle fiyatlardaki artis takip etmektedir.

(5) Islem hacmi birbirini izleyen bes islem giiniinde diisiis gosterirse, ardindan gelen

dort giinliik islem giinlinde fiyatlarda da diisme egilimi olacaktir.

(6) Islem hacmi birbirini izleyen bes islem giiniinde artis gosterirse, ardindan gelen

dort giinliik islem giinlinde fiyatlarda ylikselme egilimi olacaktir.” (1966: 676).

Ying elde ettigi bu bulgulara dayanarak, iki degisken arasinda pozitif korelasyon

oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bu nedenle islem hacmi ile fiyat degisiklikleri
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arasindaki korelasyonu ayni veri seti iginde belgeleyen ilk iktisat¢i1 olarak kabul edilir.
Yukaridaki 1. ve 2. maddeler islem hacmiyle (V) ile fiyat degisiklikleri (AP) arasindaki
pozitif koreldsyonu desteklerken, 3. madde islem hacmiyle (V) ile mutlak fiyat
degisiklikleri |AP| arasinda pozitif koreldsyon oldugunu kanitlamaktadir (Karpoff 1987:
109-110). Ozellikle Ying’in ¢alismasinda kullandig1 Standart and Poor’s un 500 adi
hisse senedine ait fiyat endeksi serisiyle New York Borsasina ait toplam islem hacmi
serilerinin birbirleriyle karsilastirilamaz seriler oldugu belirtilerek bu konuda kendisine
ciddi elestiriler yapilmistir (Epps 1975: 586).

Ying’in ardindan Crouch 1970 yilinda 5 adi hisse senedinin 1957-1962 yillarina
ait giinliilk verilerini kullanarak bu iki degisken arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Ardindan yine 1970 yilinda, 19661968 yillarin1 kapsayan 3 adi hisse senedine ait
saatlik ve gilinliik verilerle ikinci bir arastirma daha yapmustir. Yaptig1 her iki ¢alisma
sonucunda da islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda pozitif korelasyon oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bu nedenle Crouch; Godfrey, Granger ve Morgenstern tarafindan
ortaya konmus olan islem hacmiyle fiyat degisiklikleri arasindaki iligkinin hisse senedi
piyasalarinin davranislart ve iliskileri hakkinda bilgi veremeyecegi iddiasin1 reddederek,
aksine bu iki degisken arasindaki iliskinin hisse senedi piyasalari hakkinda &nemli
Olciide bilgi sunacagint savunmustur (1970: 109).

Epps ve Epps 1976 yilinda, 20 hisse senedine ait 1971 yili Ocak ay1 islem
verilerini kullanarak iki degisken arasindaki iligkiyi test etmistir. S6z konusu bu iligkiyi
portfoy secim teorisinden yararlanarak incelemistir. Bunu yapmaktaki amaci; portfoy
secim teorisiyle spekiilatif fiyat teorisi arasindaki boslugu tamamlamakti. Epps ve
Epps’in kullandig1 bu teorinin temelinde; boga piyasasindaki yatirimeilar varliklar ay:
piyasasindaki yatirimcilara gore daha riskli olarak gordiikleri i¢in boga piyasasindaki
yatirimcilara gore talep fonksiyonlari daha diktir. Bu nedenle; islem hacminin pozitif
fiyat degisikliklerine olan orani, iglem hacminin negatif fiyat degisikliklerine olan
oranindan daha biiyiiktiir. Bu durum “boga piyasasindaki islem hacmi ay1 piyasasindaki
islem hacminden daha biylktir” seklindeki iinli Wall Street atasoziinii
dogrulamaktadir. Sonucta iki degisken arasindaki iligkinin pozitif oldugu sonucuna

ulagmiglardir (1976: 586-597).
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1976 yilinda Morgan islem hacmiyle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmak icin iki grup hisse senedi verilerini ele alarak bir calisma yapmistir. ilk grup
hisse senedi; Temmuz 1962- Aralik 1965 yillarina ait verileri kapsayan 17 adet hisse
senedinden olusmaktadir. Bu gruba ait fiyat verileri Chicago Universitesine ait menkul
kiymet fiyatlar1 arastirma merkezi tarafindan elde edilmistir. Bu ilk grup hisse senedi
icin dort giinliik araliklar1 referans alinmig, yani giinlik verileri kullanmiglardir.
Temmuz 1962- Aralik 1970 yillarina ait fiyat verileri, New York Borsasi giinliik
verilerinden elde edilmistir. Ocak 1961- Aralik 1965 yillarina ait islem hacmi verileri
ise Merrill Lynch’tan alinmustir. ikinci grup hisse senedi i¢in birinci grup hisse senetleri
verilerinden farkli olarak aylik veriler se¢ilmistir. 1926- 1968 dénemini kapsayan aylik
fiyat verileri CRPS den alinmistir. islem hacmi verileri de yine CRPS’den elde
edilmistir. Morgan bu iki grup hisse senediyle yapmis oldugu ¢aligma sonucunda islem
hacmiyle fiyat volatilitesi arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagmistir (1976:
496-508).

Morgan’in ardindan 1977 yilinda Westerfield (1977) giinliikk verilerden
yararlanarak islem hacmiyle fiyat degisiklikleri arasinda iliski olup olmadigini
arastirmigtir. Ocak 1968- Eylil 1969 donemini ele alan c¢alismasinda, 315 hisse
senedine ait giinliik fiyat ve islem hacmi verilerini kullanmistir. 412 islem gilinlinii
kapsayan caligmasinda, iglem giinlerini her bir grubun 41 giinii kapsamasin1 goze alarak
10 gruba ayirmistir. Her bir grubu, fiyat degisikliklerini géz oniine alarak yiiksek islem
hacminden diisiik islem hacmine dogru siralayarak herbir grup icin; islem hacmiyle
fiyat degisiklikleri arasinda iliski olup olmadigini arastirmistir. Sonugta tiim gruplar igin
bu iki degisken arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagmistir (1977: 743—
763).

Yine Cornell 1981 yilinda islem hacmiyle fiyat degisiklikleri arasindaki iligkiyi
test etmek amaciyla 18 mala ait future sézlesmesini ele almistir. Ocak 1968- Mayis
1979 yillarim kapsayan calisma igin veriler Colombia Universitesi Future Piyasalart
Arastirma Merkezi tarafindan elde edilmistir. Calisma i¢in seg¢ilen mallar, o donemde
ABD’de ticarete konu olan en aktif mallardi. Cornell ¢alismada, ortalama giinliik islem
hacmindeki degismelerle goreli fiyatlarin logaritmalarinin standart sapmalarindaki

degisiklikler arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirma sonunda, 18 malin 14’linde s6z
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konusu iliskinin hem olduk¢a yiiksek hem de anlik pozitif iligkili oldugu ortaya
cikmistir. Buna nazaran bu iki degisken arasindaki iliski arasindaki gecikmeli iliskinin
de 6nemsiz oldugu ortaya konmustur (1981: 303-316).

Tauchen ve Pitts 1983 yilinda hazine bonolar1 future sézlesmelerini ele alarak
spekiilatif piyasalarda gilinliik islem hacmiyle giinliikk fiyat degisiklikleri arasindaki
iligkiyi test etmistir. Ocak 1976- Temmuz 1979 yillarina ait 90 giinliik hazine bonolari
ve future sozlesmeleri kullanilarak, iki degisken arasinda pozitif iliski oldugu ortaya
konmustur. Bunun yan1 sira; iki degiskenin piyasada ayni anda degistigi ve piyasaya
daha c¢ok ticaret¢i katildikga s6z konusu iki degiskenin aymi anda dagiliminda da
degismeler meydana geldigini ortaya koymuslardir. Onlara gore iki degiskenin aym
anda dagilimi, fiyat degiskenligi ve islem hacmi hakkinda tiim bilgileri bize
sunabilmektedir. Ve ayni anda dagilimdan yararlanarak spekiilatif ticaretin basit bir
modelini olusturmusglardir (1983: 485- 506).

Jain ve Joh (1988) giin igerisinde saatlik hisse senedi endeks getirisiyle islem
hacmi arasindaki birlikte dagilimi ortaya koymak amaciyla 1986 yilinda bir ¢alisma
yapmiglardir. New York Borsasina ait getiri ve islem hacmi verileri i¢in iglem hacmi
verileri Wall Street’den, hisse senedi getiri verileri ise S&P 500 endeksinden elde
edilmistir. 1979-1983 donemi verileri ele alindigindan ve bir islem giinii 6 saatlik bir
zaman diliminden olustugundan toplam 1263 islem giiniinii iceren 7578 saatlik gozlem
kullanilmistir. Caligma ayn1 zamanda islem hacmi ve getirilerdeki haftanin giin etkisini
ve gliniin saat etkisini incelemistir. Bunun i¢in 1979-1983 yillarin1 kapsayan bir donem
ele almislardir. Calismanin yapildigi dénemde ABD’de bir islem giinii sabah saat 10.00
ile ogleden sonra 16.00 arasini kapsadigindan dolayr bir islem gilinii 6 saatten
olugmaktaydi. 6 saatlik bir islem giliniinde ortalama islem hacminin giinlin her saatinde
oldukga farkli oldugu sonucuna varilmistir. Ortalama islem hacminin giiniin ilk saatinde
en yliksek seviyede ve ayni zamanda giiniin diger saatlerine nazaran % 50 daha fazla
oldugunu belirtmisler ve bu duruma neden olarak; yatirimcilarin gece boyunca elde
ettikleri bilgileri seans ac¢ilir a¢ilmaz kullanmalarin1 gostermislerdir. Ortalama islem
hacminin giiniin 4.saatine kadar diisme gosterdigi, 5. ve 6. saatlerde ise yeniden
yukselise gectigini ortaya koymustur. Haftanin c¢esitli giinlerinde ortalama islem

hacminin yine olduk¢a farkli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ortalama islem hacminin
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Pazartesi giinleri en diisiik seviyede oldugu, Pazartesi’den Carsamba’ya dogru artisa
gectigi ve Persembe ve Cuma giinleri ise yeniden diistiiglinii belirtmislerdir. Tipki islem
hacmi gibi hisse senedi getirilerinin de bir islem giinlinlin farkli saatlerinde oldukca
farkli oldugunu ortaya koymuslardir. Pazartesi giinleri disinda ortalama hisse senedi
getirilerinin giiniin ilk saatinde ve son saatinde en yiiksek seviyede ve en diisiik getiri
seviyesinin giiniin 5. saatinde olustugu belirtilmistir. Sadece Pazartesi giinleri hisse
senedi getirilerinin onemli derecede negatif oldugu sonucuna ulasilmistir Bunun yani
sira ¢alismada islem hacmiyle mutlak getiriler arasinda ¢ok giiclii anlik iliski oldugu ve
bu anlik iligkinin getirilerin pozitif oldugu bir donemde getirilerin negatif oldugu bir
doneme gore daha kuvvetli oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan Granger nedensellik
testi sonucunda, nedenselligin yoniiniin getirilerden islem hacmine dogru oldugu ortaya

cikmugtir (1988: 269-282)

4. ISLEM HACMI ILE HISSE SENEDI FIYAT VOLATILITESI
ILISKiSINi ACIKLAYAN HiPOTEZLER

Fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi ag¢iklayan onemli bireysel
caligsmalarin yan1 sira bu iki degisken arasindaki iliskiyi agiklayan birbiriyle iliskili bazi
teoriler s6z konusudur. ilk grup teoriyi bilgi teorileri olusturmaktadir. Bu grupta bilgi
hem islem hacmini hem de volatiliteyi belirleyen yonetici giic durumundadir. Bilgi
teorileri “Dagilimlarin Karisim1” ve “Bilginin Sirali Varis1” olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ikinci  grubu  “inanglarin/bekleyislerin  dagilmi”  teorisi  olusturmaktadir.
“Inanglarin/bekleyislerin dagilimi” hipotezi Harris ve Raviv (1993)’e ait “Fikir
Ayrilig1” modeli ve Shalen’a ait “Piyasa Mikroyapis1” modeli olmak iizere iki model ile

aciklanmaktadir ( Wiley ve Daigler 1999: 3—4).

4.1. Bilgiye Dayal Teoriler

Bilgiye dayali teoriler dagilimlarin karigimi hipotezi ve bilginin sirali varist hipotezi
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Temelde bu iki hipotezi su sekilde ozetlemek
miimkiindiir. Oncelikle her iki hipotezde de islem hacmi ve fiyatlar1 etkileyen temel

degisken piyasaya ulasan bilgidir. Bu her iki hipotezin ortak noktasini olusturmaktadir.
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Dagilimlarin karigimi hipotezinde bilgi piyasaya ulasir ulasmaz yatirnmcilar bu bilgiye
aninda ulagmakta ve piyasa dengesi aninda tek seferde olusmaktadir. Bilginin siral
varigt hipotezinde ise; yatirimcilar piyasaya ulagan bilgiye aninda ulagamamakta ve
bilgi her bir ticaretci i¢in ayri ayr1 yayilmaktadir. Bu nedenle her bir ticaret¢i bilgiye
aninda ulagsamadigi i¢in her biri i¢in ayr1 bir denge olusmaktadir ve bilginin sirali varisi
hipotezinde tek bir dengeden s6z edilememektedir. Once birgok ara denge olusmakta
ardindan en son nihai dengeye ulasilmaktadir. Her iki hipotez de islem hacmiyle fiyat
volatilitesi arasinda pozitif iliski oldugunu belirtmesine ragmen, bilginin sirali varigi
hipotezinde dinamik bir iliski s6z konusuyken dagilimlarin karisimi hipotezinde ise
statik bir iliskiden s6z etmek miimkiindiir (Kocagil ve Shacmurove, 1998, s.403).
Bunun yani sira; dagilimlarin karigimi hipotezine gore; piyasaya ulasan bilgi piyasada
simetrik olarak yayilirken, piyasadaki yatirimcilar piyasada nihai dengenin olusmasini
saglayan talep ve arzdaki degisiklikleri aninda gorebilmektedirler. Oysa bilginin siral
varist hipotezine gore ise; piyasaya ulasan bilgi asimetrik olarak yayilirken, piyasa nihai
dengesi dagilimlarin karigimi hipotezindeki gibi tek bir seferde degil yavas yavas

olugmaktadir (Alizadeh ve Nomikos 2003: 4).

4.1.1. Dagilimlarin Karisimi Hipotezi

Hisse senetleri fiyat degisimlerinin dagilimini deneye dayali olarak modelleyen
birinci grup teorinin ilkini olusturan “dagilimlarin karistmi  hipotezi” finans
literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir (Liensenfeld 1998: 101). ik defa Clark tarafindan
ortaya konan ve piyasalardaki bilgi akisi tarafindan yonetilen fiyat degisiklikleri ve
islem hacmini ifade eden hipotez; finansla ilgilenen iktisat¢ilar i¢in ayr1 bir 6nem
tasimaktadir (Richardson ve Smith 1994: 101). Dagilimlarin karisimi hipotezine gore;
giinliik fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasinda pozitif korelasyon vardir. Cilinkii her
iki degiskende ayni karma degiskenle birlikte normal dagilmaktadir (Naes ve Skjeltorp
2003: 4). Baska bir deyisle; Clark’in (1973) sundugu dagilimlarin karigimi hipotezine
gore; hem fiyat degisiklikleri hem de islem hacmi birlikte olasilik dagilimini
izlemektedir. Bu nedenle bu iki degisken pozitif korelasyonludur. Ciinkii her ikisi de
genel temel degisken olarak yorumlanan piyasaya ulasan yeni bilgiye ayn1 anda cevap

verirler. Bu nedenle bu iki degisken anlik korelasyonludur (1973: 134). Hipotezin
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altinda yatan temel diisiince fiyatlarin ve islem hacminin zamanla degisen bilgi varis

orani tarafindan harekete gegirilmesidir. Modelde AP;; ve V;, sirasiyla (t giiniinde i
sayida bilgi olay1 sonucu olusan) giin i¢i fiyat degisiklikleri ve islem hacmini, n, ise t
gilinlindeki toplam bilgi olaylarinin sayisini ifade etmektedir. Hipotezin varsayimlari
arasinda (1) giin icinde meydana gelen olaylarin sayisi (n, ) her giin degismektedir, (2)
giin ici fiyat degisiklikleri (AP) ve islem hacmi (V) birlikte bagimsiz, benzer sekilde
ve siirlt varyansla dagilmaktadir. Modele gore giinliik fiyat degisiklikleri ve islem
hacmi sirastyla giin i¢i fiyat degisikliklerinin ve islem hacminin toplamina esittir ve bu

durum asagidaki denklemle ifade edilmektedir.

APy =X AP; ve Vi =2 Vi (1)

AP, giinlik fiyat degisikliklerini, V, giinlik islem hacmini gostermektedir.
Yukaridaki (1) nolu denklem ve n, ’nin biiyiik olmas1 kosuluyla; fiyat degisikliklerinin
ve islem hacminin birlikte dagilimi yaklasik olarak n, tizerine iki degiskenli normal

kosullu olacaktir. Dagilimlarin karisimi hipotezine gore piyasaya ulasan bilgi sayisi
arttiginda hem fiyat degisikliklerinde hem de islem hacminde artis s6z konusuyken,
piyasaya ulasan bilginin sayist azaldiginda her iki degiskende de azalma
gozlenmektedir. Bu nedenle islem hacmi-fiyat degisiklikleri arasinda pozitif
korelasyonlu bir iligki ortaya ¢ikmaktadir (Harris 1987: 129-130). Bu hipotezi tek bir
climleyle ifade edecek olursak; piyasadaki hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi verileri
gizli, tesadiifi ve bagimsiz degisken olarak nitelendirebilecegimiz piyasaya ulasan bilgi
akimi tarafindan yonetilmektedir (Qi 2001: 6). Clark’in (1973) ardindan model, Epps
ve Epps (1976), Tauchen ve Pitts (1983), Harris (1986) tarafindan gelistirilmistir. Bu
iktisat¢ilara ait her bir model farkli 6zelliklere sahiptir. Clark’a (1973) ait modelde
islem hacmi, bilginin akis hiz1 i¢in vekil degisken olarak kullanilmaktadir. Clark
aralarinda nedensel bir iligki olmamasina ragmen islem hacmi ve volatilitenin ayn1 anda
degistigini varsaymistir. Ve bilgi {izerine ticaret yapan tiim gruplarin iglem hacmi ve
volatilite arasinda benzer 6zelliklere sahip oldugunu belirtmistir (Clark 1973: 135-136).

Epps and Epps’in (1976) modeli ise ticaret yapanlar arasindaki anlagmazliklara
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dayanmaktadir. Onlara gore anlagsmazlik ne kadar biiyiik olursa, islem hacmi de ayni
Olciide biliylik olacaktir. Anlasmazligin biiyiimesiyle birlikte ticaret yapan gruplarin
islem hacmi ile volatilite arasinda daha belirgin iliskiye sahip olacaklarini belirten Epps
ve Epps, iki degisken arasindaki nedensel iligskinin islem hacminden volatiliteye dogru

oldugunu ileri siirmiislerdir (1976: 145-146).

Yukarida anlatilanlar1 su sekilde de 6zetlemek miimkiindiir;

Piyasaya »  Yatiimci Talebinde > Islem Hacmi

Yeni Bilginin Degisme ve

Ulasmasi Fiyatlarda
Degisme

Dagilimlarin Karisimi Hipotezine gore; piyasa baslangicta dengedeyken, piyasaya
yeni bilgi ulagmasi yatirimcilarin yatirim kararlari tizerinde etki yaratarak, yatirnmcilarin
hisse senetlerine olan taleplerinin degismesine neden olacaktir. Talepteki bu degisiklik
(hangi yonde oldugu 6nemli olmaksizin) islem hacmi ve fiyatlara aninda etki ederek her
iki degiskeni de ayni anda degistirecektir. Yani piyasaya yeni bilginin ulagmasi
durumunda hem fiyatlar hem de islem hacmi ayn1 anda (anlik) degisecektir (Kocagil ve
Shacmurove 1998: 400- 402). Hipoteze gore; yatirimcilar bilgiye aninda ulasirlar,
bilgiyi hemen degerlendirerek alim ve satim emirleri verirler (Nguyen ve Daigler 2006:
10). Baz1 iktisat¢ilar hem fiyatlara hem de islem hacmine ayni1 anda etki eden piyasaya
ulagan bilgiyi gizli degisken olarak nitelendirmektedirler (Giindiiz ve Hatemi-J 2005: 7).
O halde hipoteze gore; ge¢misteki hisse senedi getirilerine ait bilgi gelecekteki islem
hacmini tahmin etmede kullanilamazken, ge¢misteki islem hacmine iligkin bilgi hisse
senedi getirilerini tahmin etmede kullanilamamaktadir (Chen, Firth, Xin 2004: 90). Bu
nedenle, Clark islem hacmiyle fiyatlar arasinda herhangi bir nedensellikten soz
edilemeyecegini belirtmistir. Clark’in aksine Epps ve Epps islem hacminden getirilere
dogru pozitif nedenselligin oldugunu vurgulamiglardir. Burada fiyatlarda degisme
yaratan ana degisken piyasaya ulasan yeni ve beklenmeyen bilgidir. Bu nedenle

dagilimlarin karisimi hipotezinde piyasaya ulasan bilgi vekil degisken olarak ifade
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edilmektedir. O halde dagilimlarin karistmi  hipotezinin anlik etki {izerine
kurgulandigin1 sodyleyebiliriz. (Kocagil ve Shacmurove 1998: 400- 402).

Harris (1987), Tauchen ve Pitts (1983) islem hacmi ve fiyatlardaki degisikligin
birlikte dagilimini “iki degiskenli dagilimlarin karigimi” olarak modellemisler ve mutlak

fiyat degisikliklerinin neden islem hacminin fonksiyonu oldugunu gostermislerdir.

4.1.2. Bilginin Siral Varis1 Hipotezi

Copeland (1977) tarafindan ortaya konmus olan “bilginin sirali varis1 hipotezi”
bilginin sadece bir ticaretci icin bir seferde yayildigini ve islem hacmiyle mutlak fiyat
degisiklikleri arasinda pozitif korelasyon oldugunu belirtmektedir (Copeland, 1977:
576-577). Hipotez iki degisken arasindaki dinamik iliskiyi aciklamaktadir. Birinci grup
teoriyi olusturan bu ikinci hipotez, yatirimcilar tizerinde hakim olan heterojen bilginin
modeli lizerine dayanmaktadir (Martikainen ve Puttonen 1996: 209). Bu modelde,
bilginin bir gruptan digerine sirali olarak yayildig1 ve bu yayilmanin da ¢ok sayida fiyat
degisikligi ve islem hacmi yarattig1 varsayilmaktadir. Copeland’a (1977) gore; bilgi
piyasada tesadiifi ve rassal olarak yayilmaktadir. Bu nedenle piyasadan bilgiyi ilk elde
eden yatirimeilar (yani bilgili hale gelen yatirimeilar), sézkonusu bu bilgiye dayanarak
pozisyon alirlar ve portfylerini bu bilgiye gore yeniden diizenlerler. Ardindan piyasada
talep ve arz egrilerinde yaganan kayma sonucunda bir¢ok ara piyasa fiyat1 ve miktari
olusacaktir. Piyasadaki tiim yatirimcilarin bilgiye ulagmasimnin ve ara dengelerin
ardindan nihai dengeye ulasilmaktadir. Bu nedenle bilginin sirali varig1 hipotezine gore
giin icerisinde bilgi piyasada yayilirken olusan ara dengelerde farkli fiyat ve miktar
diizeyleri olusmaktadir. Piyasaya ulasan bu bilgi sayisinda yasanan artisla birlikte fiyat
ve islem hacmi de artig gosterecektir (Copeland 1977: 577-579).

Bilgisiz ticaretcilerin bilgili ticaret¢ilerin faaliyetlerinden bilginin igerigini
anlayamamalar1 modele ait bir diger varsayimi olusturmaktadir. Modele gore ticaret, her
bir ticaret¢inin bilgiyi almasinin ardindan ger¢eklesmektedir. Ayn1i zamanda agiktan
satiglar da yasaklanmis durumdadir. Copeland (1977), simiilasyon testlerini kullanarak
mutlak fiyat degisikliklerinin islem hacmiyle birlikte arttigin1 ortaya koymustur. Bu da
mutlak fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasinda pozitif korelasyon oldugunu

desteklemistir (1977: 563—-564). Biitiin yatirimcilarin bilgilenmeden 6nceki herhangi bir
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zamanda piyasada toplam Nsayida ticaret¢i oldugu, bu ticaretcilerin k  tanesinin
iyimser, r tanesinin kotiimser ve N-k-r tanesinin bilgisiz oldugu varsayilan bilginin
siral1 gelisi hipotezinde k ve r’nin degerleri yatirimeilarin bilgilendigi siraya baghdir.
Aciktan satiglarin yapilamamasindan dolay1 bilgi alimlarindan sonra kotiimserler kisa
vadeli satis yapamazlar. Bu nedenle kotiimserler tarafindan firetilen islem hacmi
iyimserler tarafindan iiretilen islem hacminden daha azdir. Modele gore gelecekteki
ticaretciler bilgilendiginde fiyat degisiklikleri ve islem hacmi hem (1) bilgilenenlerin
daha onceki tarzina, hem de (2) gelecekteki ticaret¢ilerin iyimser ya da kotiimser olup
olmamasina baghdir. Islem hacminin tesadiifi degisken oldugu bu modelde, tiim
ticaret¢ilerin bilgilendikten sonraki toplam iglem hacmi nihai dengenin ulasacagi
duruma baglhidir. Simiilasyon testleri, tiim yatirimcilarin iyimser ya da kotiimser olmasi
durumunda islem hacminin en yiiksek diizeyde olacagmi belirtmistir. Iyimserlere ait
olan en diisiik islem hacmi seviyesinde (V), mutlak fiyat degisiklikleri de |AP| en
diisiik seviyede olacak, islem hacminde artiglar meydana geldikge mutlak fiyat
degisikliklerinde de artiglar s6z konusu olacaktir. Bu nedenle “bilginin sirali varig1”
hipotezine gore islem hacmiyle mutlak fiyat degisiklikleri arasinda pozitif korelasyon
s0z konusudur. Hipoteze gore pozitif korelasyonun nedeni; piyasaya yeni bilginin
ulagsmas1 durumunda, yatirimcilar bu bilgiye cogunlukla iyimser tepkiler verdikleri i¢in
fiyatlardaki artigla birlikte islem hacmi de artis gostermekte ya da fiyatlardaki diisiisle
birlikte islem hacmi de diisiis gostermektedir (Kocagil ve Shacmurove 1998: 404).

Yukarida anlatilanlar1 su sekilde de 6zetlemek miimkiindiir;

1. yatirimet i¢in denge olusumu;
Piyasaya Kotiimser Yatirimci Islem Hacminde Fiyatlarda

Yeni Bilginin — Talebinde Azalis —»  (Fiyatlarda) — (islem Hacminde)

Ulasmasi Degisme Degisme
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2. yatirimet i¢in denge olusumu;

Piyasaya [yimser Yatirime1 Islem Hacminde Fiyatlarda
Yeni Bilginin Talebinde Artig .y (Fiyatlarda) .y (Islem Hacminde)
Ulasmasi Degisme Degisme

Bilginin sirali varist hipotezine gore; piyasada 3 tip yatirimcr séz konusudur;
iyimser, kotlimser ve bilgisiz ticaretgiler. Bilgisiz ticaretciler piyasaya ulagan bilgiye
ulagamayan yatirimcilart temsil etmektedirler (Diro Ejara 2005: 6). Piyasada denge her
bir yatirimer igin ayr1 ayri olusmaktadir. Dolayisiyla piyasada tek bir nihai dengede
olugmadan once her bir yatirime1 i¢in bir¢ok sayida denge olugmakta, ardindan tek bir
nihai dengeye ulasilmaktadir. O halde bilginin sirali varist hipotezine gore piyasaya
ulasan bilgi aninda fiyatlara yansiyamamaktadir. Oysa dagilimlarin karisimi hipotezine
bakildiginda; piyasaya ulasan bilgi aninda fiyatlara etki etmektedir. Dolayisiyla
dagilimlarin karisimi hipotezinde piyasaya ulagan bilgi hem islem hacmine hem de
fiyatlara ayni anda etki ettiginden dolay1 bu hipotezde islem hacmiyle fiyatlar arasinda
anlik bir iligki s6z konusudur. O halde sunu sdylemek miimkiindiir; hem dagilimlarin
karisimi hipotezinde hem de bilginin sirali varisi hipotezinde islem hacmiyle fiyat
degisiklikleri arasindaki iliski pozitiftir. Fakat dagilimlarin karisimi hipotezine gore
bilgi piyasada simetrik olarak yayilmakta ve tiim ticaretciler bilgi ulagmasi sonucunda
piyasada aninda ve tek bir seferde dengenin olusmasina neden olan arz ve talebindeki
degisiklikleri ayn1 anda gorebilmektedirler. Oysa bilginin sirali varisi hipotezine gore
ise; bilgi piyasada asimetrik olarak yayilmakta ve denge tek bir seferde degil yavas
yavag olusmaktadir (Alizadeh ve Nomikos 2003: 323). Bilginin sirali varisi hipotezinde
piyasaya ulagan bilgi ya dnce fiyatlara ardindan islem hacmine etki eder ya da once
fiyatlara ardindan islem hacmine etki eder. Bu durumda; islem hacmiyle fiyat degiskeni
arasindaki nedenselligin yonii ya fiyatlardan islem hacmine ya da islem hacminden
fiyatlara dogrudur. Bu nedenle bilginin sirali varisi hipotezinde iki degisken arasinda
cift yonlii nedensellik s6z konusudur (Chen, Firth, Xin 2004: 90).

S6z konusu bu ¢ift yonlii nedensellik su sekilde yorumlanmaktadir. ilk olarak;

piyasaya ulasan bilgiyi temsil eden islem hacmindeki artig hisse senedi fiyatlarinda da
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artis yaratmaktadir. Ardindan artan ve yliksek sermaye getirisi anlamia gelen hisse
senedi fiyatlar1 doniiste islem hacminde artis yaratacaktir. Bu durumda piyasada dnce
islem hacminden getirilere ardindan getirilerden islem hacmine dogru cift yonlii bir
nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmis olacaktir (Silvapulle ve Choi: 1999 63). Ayn1 zamanda
bu iki degisken piyasada ayni anda belirlenemediginden iki degisken arasinda gecikmeli
bir iliski oldugunu sodyleyebiliriz. Bu modelde; ge¢misteki islem hacmi verilerini
kullanarak gelecekteki fiyatlar1 ya da gegmisteki fiyat verilerini kullanarak gelecekteki
islem hacmini tahmin etmek miimkiindiir (Chen, Firth, Xin 2004: 90).

Bu nedenle bu hipotezde her iki yonde pozitif nedensellikten bahsedilebilmektedir
(Kocagil ve Shacmurove 1998: 400- 402). Ayrica bu modelde kisa donemli satiglar
yasaklanmis oldugu icin ticaret c¢ogunlukla iyimser yatirimcilar tarafindan
yapilmaktadir. Boyle bir durumda piyasaya yeni bilgi ulagmasini olumlu olarak
algilayan iyimser yatirimei grubu daha fazla alim-satim (islem hacmi) yapacak ve bu da
fiyatlara etki edecektir. Bu nedenle bilginin sirali varigt hipotezine gore islem hacmiyle
fiyatlar arasinda pozitif iliski s6z konusudur (Kocagil ve Shacmurove 1998: 403).
Ayrica hipoteze gore eger bilgiye ilk iyimser yatirimcilar ulasirsa, bunun talep
tizerindeki etkisi, bu bilgiye ilk kotlimserlerin ulasmasina durumuna gore daha fazla
olacaktir. Bunun da nedeni kisa donemli satiglarin kisitlanmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yine kisa donemli satis kisitlamalar1 nedeniyle tiim ticaretcilerin
iyimser olmasi durumunda iglem hacmi en iist diizeyde, tiim yatirimeilarin kotiimser
olmasi durumunda da islem hacmi en diisiikk diizeyinde olacaktir. Piyasada tiim
yatirimcilarin hepsinin iyimser ya da hepsinin kotiimser olmasi durumunda talepteki
kayma en yiiksek diizeyde olacaktir. Yani piyasadaki yatirimcilar homojen hale
geldikge talepteki degisim dolayisiyla islem hacmindeki degisimde de artis yasanacaktir
(Diro Ejara 2005: 6-7). Future piyasalarina bakildiginda bu iki degisken arasinda pozitif
korelasyona rastlanmazken, aksine hisse senedi piyasalarinda bu iki degisken arasinda
pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir. Buna neden olarak da hisse senedi piyasalarini
inceleyen tipki bilginin sirali varist hipotezinde oldugu gibi kisa donemli satis
kisitlamalar1 gosterilmektedir. Suominen (1996) yaptigi calismasinda bu duruma

kanitlar sunmustur (Kocagil ve Shacmurove 1998: 403).
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Copeland’a (1977) ait bu model daha sonra Jennings ve Barry (1983) ve Morse
(1981) tarafindan genisletilmistir (Wiley ve Daigler 1999: 5). Daha sonra Jennings ve
Barry (1983) “bilginin sirali varig” hipotezini bilgili ticaretcilere spekiilatif pozisyon
almalarina izin vererek yeniden diizenlemislerdir. Diizenlenen bu modelde spekiilasyon;
piyasaya yeni bilgi ulagmasi sonucu fiyatlarda daha cabuk ayarlanma etkisi saglarken,
islem hacmi iizerindeki etkisi ise tam olarak bilinememektedir. Onlarin modeli de islem
hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda pozitif korelasyon oldugunu belirtir (1983: 5-7).
Sonug olarak piyasaya yeni bilginin ulagmasi durumunda piyasadaki iglem hacmi ve
fiyatlar degismektedir. Yani bilgi soklar1 islem hacmi ve hisse senedi fiyatlarinda artig

yaratmaktadir (Girard ve Biswas 2007: 433).

4.2. Yatirnmcilarin Diisiincelerindeki ve Bekleyislerindeki Farklhihklara

Dayali Modeller

Ikinci grup teoriyi olusturan “inanglarin/bekleyislerin dagilimi hipotezi” islem
hacmi-volatilite iligkisindeki likidite talebi, bilgili ve bilgisiz ticaretin roliinii
icermektedir (Daigler ve Wiley 1999: 2299). Bu hipoteze gore yatirimcilar arasinda
menkul kiymet degerleri hakkinda inan¢larin dagilimi biiyiidiikge islem hacmi-volatilite
arasindaki iliski daha gilicli hale gelecektir (Naes ve Skjeltorp 2003: 2). Temelde
asimetrik bilgi ve stratejik yatirimci davramiglarinin varsayimlarina dayanan hipotez
Harris ve Raviv (1993)’e ait “fikir ayrilig1” modeli ve Shalen’a (1993) ait “piyasa
mikroyapis1” modeli olmak iizere iki model ile aciklanmaktadir (Naes ve Skjeltorp
2003: 2). Harris ve Raviv (1993) ve Shalen (1993) tarafindan sunulan bu modeller,
inanglarin dagiliminda meydana gelen daha biiyiik yayilmanin denge degerine nazaran

ilave fiyat degisikligi ve ilave islem hacmi yarattigim1 belirtmektedirler (Daigler ve

Wiley 1999: 2299).

4.2.1. Fikir Ayrihg1 Modeli

Fikir ayriligit modelinde yatirimcilarin ayni bilgi iizerine farkli davrandiklari
varsayilmaktadir. Harris ve Raviv (1993) islem hacmiyle volatilite arasindaki iliskiyi bu

tip bir modelle agiklamiglardir (Naes ve Skjeltorp 2003: 6). Bu modelin temelinde yatan
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ana diisiince; yatirimcilarin inaniglarindaki ve bekleyislerindeki farklilik piyasa islem
hacmindeki ve getiri volatilitesindeki farkliligin temel nedenidir. Inanislardaki ve
bekleyislerdeki bu farkliliklar islem hacmiyle volatilite arasindaki dinamik iliskiyi
aciklayabilmektedir (Girard ve Biswas 2007: 430). Spekiilatif piyasalardaki kamusal
bilginin ilanina dayanan bu model, ticaret yapanlar arasindaki diistince farkliliklarina
bagl olarak gelistirilmistir.

Modele gore; piyasadaki tiim yatirimcilar daha onceden ayni ve ortak genel
inaniglara sahiptirler. Ve piyasaya herhangi bir bilginin ulagmasi durumunda tim
yatirimcilar bu bilgiye ulasabilmektedirler. Bu nedenle modelde kisisel bilgiye yer
verilmemigtir. Bir baska deyisle, piyasaya gelen bilgi tiim yatirimcilara ulagmaktadir.
Fakat modelin en onemli varsayimi; bireyler daha Onceden ortak inaniglara sahip
olmalarina ragmen, elde ettikleri bu bilgiyi farkli sekilde yorumlamaktadirlar

Model; spekiilatif ticaretin kamusal bilgi ilanina dayandigini varsaymakta ve
finansal piyasalarin isletmelere ait kazang ve kar paylari, ekonomiyle ilgili yeni konular,
makroekonomik veriler gibi kamusal bilgi ilanlarina cevap verdigini savunmaktadir.
Literatiirde islem hacminin bu gibi kamusal bilgi ilanlarina cevap vermedigi yoniinde
bir goriis olsa da, fikir ayriligt modeline gore; islem hacmi kamusal bilgi ilanlarina
cevap verebilmektedir (Harris ve Raviv 1993: 473). Ornegin; Beaver (1968) yaptig1 bir
calismasinda isletmelere ait kazanclarin ilan edildigi haftalara ait islem hacminin
herhangi bir kamusal ilanin yapilmadigr haftalara goére % 34 daha fazla oldugu
sonucuna ulagmistir (1968: 91).

Finans piyasalarinda islem hacmi denildiginde genellikle vergilendirme, likit
ticaret, portfdy yeniden diizenlemesi ve spekiilasyon akla gelmektedir. Bu anlamda fikir
ayrilif1 modeli, spekiilasyon {izerine yogunlasarak, kamusal bilginin ilaninin ardindan
piyasalarda olusan spekiilatif ticareti agiklamaya calismaktadir. Ciinki modele gore;
piyasaya ulasan kamusal bilginin ardindan g6z oniine alinmasi gereken en 6nemli faktor
spekiilatif ticarettir. Modelin varsayimlarina gore spekiilatif ticaret biiylik bir olasilikla
varliklarin son performanslari ve varliklarla ilgili olarak piyasaya ulagan kamusal ilanlar
arasindaki anlagsmazliklardan kaynaklanmaktadir. Bu tiir anlagsmazliklar; hem

spekiilatorlerin farkl kisisel bilgiye sahip olmalarindan hem de genel ortak olarak
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bilinen verileri farkli sekilde yorumlamalarindan kaynaklanmaktadir (Harris ve Raviv
1993: 474).

Fikir ayriligit modelinde bireylerin kisisel bilgiye sahip olmadiklar
varsayilmaktadir. Fakat literatiire bakildiginda yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlukla kisilerin
bireysel bilgiye sahip oldugu varsayimina agirlik verdikleri goriilmektedir. Bu nedenle
Harris ve Raviv modellerinde, kisisel bilgiye yer vermemisler ve ortak genel inanislara
sahip olan bireylerin sadece kamusal bilgiye sahip olduklari, bu kamusal bilgiyi farkli
yorumladiklart ve bu yorumlarina kesinlikle inandiklarin1 kabul etmislerdir. O halde
piyasadaki yatirimcilar ortak bilgilere sahip olduklari, ayn1 kamusal bilgilere ulastiklar
ve ulastiklar1 bu bilgileri yorumlamada anlagamadiklarini kabul etmektedirler. Ayrica
piyasadaki yatirimcilar sadece riskli varliklara ait bilginin degerlendirilmesinde degil
politik olaylarin, ekonomi politikalarinin ve iilkeyle ilgili konulara iliskin bilgilerin
yorumlanmasinda da yine anlasmazliga diismektedirler. Ornegin; finansal analistler ve
makro ekonomistler arasindaki faiz oranlari, doviz kurlari, GSMH ve hisse senedi
fiyatlarinin gelecekteki hareketlerine karst farkli yorumlarda bulunmalari bu duruma
ornek gosterilebilir (Harris ve Raviv 1993: 475).

Fikir ayriligi modelinde ticaret yapanlarin varliklarin getirileri hakkinda ortak
daha Onceki inaniglara sahip olduklar1 kabul edilmektedir. Ayrica ticaretciler igin
varliklar ile ilgili bilgiler elde edilebilir oldugu i¢in, her bir ticaret¢i varliklarin getirileri
hakkindaki inaniglarini; piyasaya gelen kamusal bilgi ile varliklarin getirileri hakkindaki
iligkinin kendilerine ait olasilik fonksiyonunu kullanarak giincellestirebilirler. Bu
hipotezde iki tipte riske karsi notr olan spekiilatif ticaret¢i oldugu varsayilmaktadir. Bu
iki tipteki yatirimci, piyasaya gelen kamusal bilginin uygun olup olmadigir konusunda
anlagsmaktadir, fakat s6z konusu bilginin icerigi, kavrami ve Onemi {izerine
anlagamamaktadirlar. Duyarli gruptaki spekiilatorler; uygun bilgilere ulagmalar
durumunda yiiksek getiri olasiligini artirirlarken, uygun olmayan bilgiler durumunda ise
yiiksek getiri olasiligini azaltirlar. Bu nedenle gegmisteki bilginin toplam etkisinin
olumlu olmas1 durumunda, duyarli spekiilatorler varliklar1 olduklarindan daha fazla
degerlendireceklerdir. Ote yandan ge¢misteki bilginin toplam etkisinin negatif olmas1

durumunda, duyarsiz gruptaki yatinmcilar varliklart oldugundan daha fazla
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degerlendireceklerdir. Bu nedenle ticaret sadece toplam bilgi olumludan olumsuza ya da
tam tersi durumunda ger¢eklesecektir (Harris ve Raviv 1993: 476).

Harris ve Raviv’e gore; islem hacmi- fiyat volatilitesinde piyasaya ulasan kisisel
ve kamusal bilginin etkisi tizerine bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Ve bu ¢alismalarin biiyiik
cogunlugu islem hacmi-volatilite iligkisindeki kisisel bilginin etkisi {izerinde
durmaktadir. Onlara gore piyasaya ulasan bilginin islem hacmi-volatilite iizerindeki
etkisiyle ilgili iki tiir literatiir s6z konusudur. Ilki; rasyonel bekleyisler varlik fiyatlama
modelleri, ikincisi ise; kendilerine ait olan fikir ayrilig1 modelidir. Rasyonel bekleyisler
modellerinde;  kisisel  bilginin  islem hacmi-volatilite  iizerindeki  Gnemine
deginilmektedir. Bu modellerde; kisisel bilgiye sahip ticaretgiler, bilgisiz ticaretgiler ve
likit noise ticaretgiler sdz konusudur. Rasyonel bekleyisler modelleriyle onlarin
modelleri arasinda iki ©nemli farklilik s6z konusudur. Rasyonel bekleyisler
modellerinde ticaret; kamusal bilgi tarafindan degil, kisisel bilgi nedeniyle
yapilmaktadir. Oysa fikir ayriligi modelinde ticaret kisisel bilgi tarafindan degil
kamusal bilgi tarafindan iiretilmektedir. 1Ikinci olarak; rasyonel bekleyisler
modellerinde, ticaretgiler arasindaki anlagsmazliklar kisisel bilgiden kaynaklanmaktadir.
Sonug olarak; spekiilatorler digerlerinin davraniglarindan ve piyasa fiyatlarindan bilgiyi
anlamaya c¢alisirlar. Yani piyasadaki yatinmcilar digerlerinin - davranislarindan
etkilenmektedir. Bu nedenle ticaret yapanlarin bilgiyi diger fiyatlardan ve digerlerinin
davraniglarindan 6grenebilme kabiliyeti noise ticaretgiler tarafindan zorlastirilmaktadir.
Bu nedenle Harris ve Raviv’in (1993) fikir ayriligit modelinde bu anlagmazliklar
kamusal bilgiden kaynaklanmaktadir (1993: 477-478).

Rasyonel  bekleyisler = modelleriyle  fikir  ayriligt =~ modelleri
karsilastirildiginda, islem hacmi ile ilgili verileri rasyonel bekleyisler modellerinden
elde etmenin daha gii¢ oldugu goriilmektedir. Ciinkii rasyonel bekleyisler modellerinde
islem hacmi; portfoy diizenlemesi, likit ve spekiilatif ticareti igermektedir. Ve bu
modellerde islem hacminin biiylikk bir kismi digsal degiskenler tarafindan
yonetilmektedir (Harris ve Raviv 1993: 479).

Ikinci grup literatiir fikir ayriig modeli iizerine kurgulanmustir. Ornegin;
Harrison ve Krep modellerini tipki1 Harris ve Raviv’in fikir ayriligit modeline benzer

sekilde kurgulamiglar ve fiyatlarin kendi degerlerinin yani sira spekiilatif kisimlar da
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icerebilecegini belirtmislerdir (Harrison ve Krep 1978: 323- 327). Varian (1989) tipki
fikir ayrilig1 modeline benzer sekilde, analizini 6nceki inaniglardaki farkliliklar {izerine
kurgulamigtir. Calismasinda denge fiyati ve islem hacmi arasindaki iligskiyi gostermistir
(1989:5). Blough (1988) ticaretgilerin hem kisisel bilgiye hem de fikir ayriligina sahip
olmalar1 durumunda varlik fiyatlarinin bilgi edinme kalitesi lizerindeki etkilerini test

etmistir (1988: 18).

Makroekonomik Bilgiler | Kamusal Bilgi

Iyimser

Sirketle ilgili Bilgiler

Kotiimser . i
Islem Hacmi — F‘1yat

Sekil 1- Fikir Ayrihgi Modeli

Yukaridaki Sekil-1’de gibi ifade edilen fikir ayriligi modelinde tiim haberler
piyasaya kamu haberleri olarak ulasmaktadir. Modele gore piyasaya ulagan kamusal
bilginin baz1 tipleri dogrudan dogruya fiyatlara dahil olurlar. Ticaret yapanlar kamusal
bilginin diger tiplerinin belirli varliklar {izerindeki etkisi konusunda ise anlagamazlar.
Ticaretcilerden bazilart s6z konusu bilgiyi iyimser olarak yorumlarken, bazilari ise
kotiimser olarak yorumlamaktadir. Bu modele gore ticaret; belirli tipteki ticaretgiler igin
olumludan olumsuza ya da tam tersine olumsuzdan olumluya gectiginde gerceklesir
(Naes ve Skjeltorp 2003: 6).

Her iki tip ticaret¢i de verilen bilginin olumlu ya da olumsuz olup olmadig:
konusunda anlasmaktadirlar, fakat hangi bilginin O6nemli oldugu konusunda

anlasamamaktadirlar. Duyarli gruptaki spekiilatorler, duyarsiz gruptaki spekiilatorlere
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gore olumlu bilginin varliginda (olumsuz bilginin varliginda) yiiksek getiri olasiligini
(diistik getiri olasiligini) artirirlar. Bu nedenle ge¢mis bilginin toplam etkisi olumlu
oldugunda duyarli spekiilatorler varliklart gercek degerlerinden daha yiiksek olarak
degerlendirirler. Gegmis bilginin toplam etkisinin olumsuz olmas: halinde bu kez
duyarsiz spekiilatorler varliklar1 gercek degerinden daha yiiksek degerlendireceklerdir.
Boylece “fikir ayrilig1” modelinde ticaret; toplam bilgi olumludan olumsuza ya da tam
aksine olumsuzdan olumluya yer degistirdiginde gerceklesmektedir (Harris ve Raviv

1993: 474-475)

4.2.2. Piyasa Mikroyapis1 Modeli

Inanclarin dagilimi hipotezi’ni agiklayan ikinci tip model “piyasa mikro yapis1”
modelidir. Bu modelde “fikir ayrilig1” modelinden farkli olarak kisisel bilginin kaynagi
lizerine ticaret yapan yatirnmci grubu bulunmaktadir. S6z konusu kisisel bilgiden
yoksun olan bilgisiz ticaretciler bu bilgiyi sadece piyasadaki ticaretten ya da siparis
akimlarindan anlayabilirler. Modele gore hem islem hacmi hem de fiyat volatilitesi
yatirimcilarin menkul kiymetlerin esas degerleri hakkindaki bekleyislerinin dagilimiyla
birlikte  artmaktadir. Bu da  “inanglarin/bekleyislerin = dagilimi”  olarak
adlandirilmaktadir. Menkul kiymetlerin degeri ile ilgili inan¢ dagilimlarinin bilgisiz
ticaretgilerle birlikte artacagi varsayilmaktadir. Bilgisiz ticaretgiler likit ticaretcilerle
bilgili ticaretgileri birbirlerinden ayirt edemedikleri ve piyasadaki tiim ticaretgilerin
bilgili oldugunu diisiinerek davrandiklari i¢cin hem islem hacminde hem de volatilitede
artisa neden olurlar (Naes ve Skjeltorp 2003: 7).

Shalen (1993) calismasinda future piyasalarina ait iki donemli rasyonel
bekleyisler modelini incelemistir. Noisy bilgiyle birlikte hareket eden hem ilave islem
hacmini hem de ilave volatiliteyi 6l¢en agirliklandirilmis future fiyatlart hakkindaki
bekleyislerin yayilimini gostermistir. Bekleyislerin dagilimi iglem hacmi ve fiyat
davraniglar1 hakkinda bircok gercegin acikliga kavusturulmasini saglamistir. Shalen
Ozellikle dagilimin islem hacmi ve mutlak fiyat degisiklikleri arasindaki pozitif
korelasyona ve ardi ardina dizili mutlak fiyat degisiklikleri arasindaki pozitif

korelasyona katkida bulunmakta oldugunu belirtmistir (1993: 405—406).
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Shalen’ a (1993) ait bu model noisy ticaretciler tarafindan yapilan ilave
islem hacmi ve ilave volatiliteyi Ol¢gmektedir. Modele gore; ticaretgilerin
bekleyislerindeki farklilik fiyat degisikliklerinin varyansina, beklenen islem hacmine,
hem simdiki hem de gecikmeli islem hacmi arasindaki korelasyona, birbirini izleyen
fiyat degisiklikleri arasindaki korelasyona katkida bulunmaktadir. Fiyat degisiklikleri ile
fiyat bekleyislerinin dagilimi arasindaki pozitif iliskinin altinda yatan sezgi; benzer
sinyal ¢ikarim problemleri icermektedir. Spekiilatorler simdiki fiyatlardan ardigik future
fiyatlarin1 iceren kisisel bilgiyi ¢ikarabilmektedirler. Ama yine de likit talep belirsiz
oldugunda, spekiilatorlerin likidite talebindeki degisikliklerden kaynaklanan fiyat
degismelerinden ve kisisel bilgiden kaynaklanan fiyat degismelerinden kafasi
karigabilir. Bu kanigikliktan dolayr future fiyatlarimin bireysel tahminleri likidite
taleplerindeki soklara karsi sorumludur. Bu durum future fiyatlarinin ortalama tahmini
ile likidite talebi arasindaki asir1 volatiliteyi takip eder ve asir1 fiyat degiskenligi yaratir.
Ciinkii denge fiyatlar1 future fiyatlarimin ortalama tahmininin ve likidite talebinin
dogrusal kombinasyonudur. Bu asir1 fiyat degiskenliginin Ol¢limii bekleyislerin
dagilimini meydana getirmektedir (1993: 407).

Modelde future piyasalarindaki spekiilatif ticaret piyasadaki yatirimcilara ait
inaniglarin birbirinden farklilagsmasina baglanmistir. Bu durumla uyumlu olarak Shalen,
spekiilatorler tarafindan beklenen islem hacminin simdiki ve onceki bekleyislerin
dagilimmin dogrusal kombinasyonuna bagli oldugunu belirtmistir. Eger spekiilatorler
farklt tahmin dogruluklarina sahiplerse, ardindan spekiilatorler tarafindan yapilan
beklenen islem hacmi aymi zamanda ortalama kesinlik ve bireysel tahmin kesinligi
arasindaki farkliliga bagli olacaktir. Shalen’in (1993) modeli iki donemli bir modeldir.
Modelin ilk periyodunda ticaretgiler benzer inanislara sahiptirler. Fakat ikinci periyotta
birbirinden farklilagsan bekleyislere sahiptirler. Spekiilatif ticaretin beklenen islem hacmi
ise; finaldeki yani ikinci periyot sonundaki kesin agirliklandirilmis dagilima baghdur. ilk
periyotta spekiilatif bahislerin hepsinin satilmasiyla ticaret ortaya c¢ikmaktadir. Bu
nedenle finaldeki yani ikinci periyot sonunda beklenen islem hacmi birinci periyodun
basindaki kesin agirliklandirilmis bekleyislerin yayilimina baglidir. Her bir periyotta
bekleyislerin dagilimi bir ticaret periyodundan digerine spekiilatorlerin farkli

diistincelerindeki ortalama beklenen mutlak degismeleri 6l¢cmektedir. Her bir periyottaki
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dagilimin agirlig1 bir sonraki periyoda iliskin spekiilatorlerin tahminlerinin kesinligine
ve risk sevmeme katsayilarina baghdir. Dolayisiyla zamanla ikinci periyoda dogru
ilerledikge spekiilatorler arasindaki anlasmazlik giderek artacaktir. Bu sayede de ortaya
spekiilatif ticaret c¢ikacaktir. Spekiilatorlerin  kesin  ve agirliklandirilmis  farkli
inaniglarindaki ortalama beklenen mutlak degisme, ticaretin ilk ve ikinci periyodundaki
bekleyislerin dagiliminin dogrusal kombinasyonudur. Burada sunu belirtmek gerekir ki;
eger ticaret piyasaya gelen yeni bilgilerle degistirilmezse, yeniden ticaret ortaya
cikmayacaktir. Modele gore islem hacmi bireysel spekiilatorlerin - kesin-
agirliklandirilmig farkli goriis ve inanglarina baglhidir (1993: 408). Sonug olarak modelin

temelindeki varsayim asagidaki gibi ifade edilebilir.

Yatirimcilarin inang/BekleyislerindekiT Islem HacmiT
—_
Dagilim Ve
Volatilite

Asagida yer alan “piyasa mikro yapisi” modelinde; yeni bilgi piyasaya hem
kisisel bilgi hem de kamu bilgisi olarak ulagmaktadir. Piyasaya ulagan kamusal bilgi
dogrudan dogruya varlik fiyatlarina dahil olmaktadir. Modele gore bilgili ticaretgiler,
sahip olduklar kisisel bilginin iizerine ticaret yapmaktadirlar. Spekiilatorlerden ve likit
ticaretgilerden olusan bilgisiz ticaretgiler soz konusu kisisel bilgiye sahip olamadiklari

i¢in piyasadaki ticaretten kisisel bilgiyi anlamaya ¢alisirlar (Naes ve Skjeltorp 2003: 6
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Sekil 2. inanglarin/Bekleyislerin Dagilimi Modeli

Shalen (1993) islem hacmi-volatilite iliskisini ¢alisirken bu modeli kullanmustir.
Shalen (1993) calismasinda, future piyasalarmin “iki periyotlu rasyonel bekleyisler”
modelini incelemis ve “noisy bilgiyle” birlikte hem ilave volatiliteyi hem de ilave islem
hacmini Olgen inanglarin/bekleyislerin dagilimini gostermistir. Onun modelinde,
gecmisteki ve simdiki inanglarin dagilim; fiyat degisikligi ve islem hacmi ile ilgili belli
baslh birgok gergegi ortaya koymaktadir. Ozellikle model bekleyislerin dagilimmin; (1)
islem hacmi ile anlik ve gelecekteki mutlak fiyat degisiklikleri arasinda pozitif
korelasyon oldugu (2) ardistk mutlak fiyat degisiklikleri arasinda pozitif korelasyon
oldugu konularina katkida bulundugunu ongdrmiistiir (1993: 406). Shalen’in (1993)
ayni zamanda, ticaretin acilisindaki inang/bekleyislerin dagilimindaki artigla birlikte
islem hacmi ve volatilitenin de artacagini belirtmistir. Ticaretin kesilmesinin ardindan
bilgi daha fazla dagildig1 ve piyasalar “noisier” olma egiliminde oldugu i¢in dagilma
muhtemelen kapanista da daha biiytlik olacaktir (1993: 423—424). Shalen’a (1993) gore
fiyat volatilitesi ile bekleyislerin dagilimi arasindaki iliski tam olarak bekleyislerin
dagilim ile islem hacmi arasindaki iligki gibi algilanmamalidir. Ciinkii fiyat volatilitesi

bilgi ya da likidite akiglar1 ile daha yakindan ilgilidir. Bu da; ani ve carpict fiyat
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degisikliklerinin neden yalnizca likidite ya da haber soklariyla ayni zamanda meydana
geldigini ve fiyatlarda meydana gelen bu tarz degisikliklerin neden bazi ticaret¢ilerin

rasyonel olmayan davranislarina atfedildigi durumuna 151k tutar (1993: 424).

4.3. Asimetrik Bilgi Modeli

Inanglarm dagilimi modelinin de temelini teskil eden rasyonel bekleyisler
modeli Wang (1998) tarafindan ortaya atilmistir. Bu modelde; islem hacmi fiyatlardaki
ve kar paylarindaki mutlak degisikliklerle pozitif korelasyonludur ve bilgiye dayali olan
ve bilgiye dayali olmayan islem hacmi ile hisse senedi getirileri farkli dinamik iliskilere
sahiptir

Rasyonel bekleyisler modelinde; yatirimcilar kendilerine ait olan bilgilerinde ve
0zel yatinm imkanlarinda heterojen olan yatirimcilardir. Bu yatirimcilar ayni1 zamanda
hem bilgiye dayali hem de bilgiye dayali olmayan giidiilerle rasyonel olarak ticaret
yapan ticaretcilerdir. Wang’in (1998) modelinin temeli; ticaretciler arasindaki
heterojenitenin dogasina, islem hacmi davranislart ve bunun fiyat dinamikleri ile olan
iliskisine dayanmaktadir. Ticaretciler kendi aralarinda ticaret yaparlar. Ciinkii tim
yatirimcilar birbirlerinden farklidirlar. Bu nedenle islem hacmi, yatirimeilar arasindaki
farkliliga baghdir. Modeldeki ticaretgiler kendilerine ait bilgilerinde ve 6zel yatirim
firsatlarinda heterojendirler ve rasyonel bir sekilde hem bilgiye dayali hem de bilgiye
dayali olmayan ticaret yaparlar. Ona gore; yatirimcilar arasindaki heterojenite (farklilik)
islem hacmiyle getiriler arasinda farkli dinamik iliskilere neden olurken farkli islem
hacmi davraniglarinin da ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durumun bir diger
anlami sudur: piyasada varliklarin nasil fiyatlandirildigi konusunda islem hacmi ¢ok

bliyiik 6nem tasimaktadir (Wang 1998: 322).

Yatirimcilar Arasindaki T —» Islem Hacmi DavramslarlndakiT —» Islem Hacmi ile T
Farklilik Farklilik Fiyatlar
Arasindaki

Dinamik 1liski
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Yukaridaki gibi ifade edilebilecek olan modelde; hisse senedi ve risksiz tahviller
gibi varliklarin ticaretinin yapildigi hem de 6zel yatirim firsatlarinin bulundugu basit
ekonomi disiiniilmiistiir. Yatirnmcilar farkli yatinnm firsatlarina sahiptirler ve hisse
senetlerinin gelecekteki kar paylari hakkinda farkli bilgilere sahiptirler. Bilgisiz
ticaretgiler ise bilgiyi rasyonel olarak; gerceklesmis kar paylarindan, fiyatlardan ve
kamusal ilanlardan anlayabilirler. Bilgili ve bilgisiz ticaretgiler piyasada rekabet halinde
ticaret yapmaktadirlar. Bilgili ticaretgiler hisse senetlerinin gelecekteki nakit akislar
hakkinda 6zel bilgiye ulastiklarinda ticaret yaparlar. Boylece ortaya bilgiye dayali
olarak yapilan ticaret ¢ikmaktadir. Bilgili ticaret¢iler ayn1 zamanda kisisel yatirim
firsatlarinin degismesi durumunda kendi portfylerini yeniden dengelemek igin de
ticaret yaparlar. Boyle bir durumda ortaya bilgiye dayali olmayan ticaret ¢ikmis
olmaktadir. Goriildigii gibi bilgili ticaretciler hem bilgiye dayali nedenlerden hem de
bilgiye dayali olamayan nedenlerden dolay1 ticaret yapmaktadirlar. Oysa bilgisiz
ticaretgiler sadece bilgiye dayali olmayan nedenlerden dolayi ticaret yapmaktadirlar.
Bilgisiz ticaretgiler bilgili ticaretgilerin tiim ticaretlerinin bilgiye dayali olmadigini
bildikleri i¢in bilgili ticaretgilerle ticaret yapmaya isteklidirler. Bilgili ticaretcilerin
yapmis olduklar ticaret bilgiye dayali olmayan nedenlerden kaynaklaniyorsa, bilgisiz
ticaret¢iler uygun fiyatlarda diger tarafa gegeceklerdir ve gelecekte anormal getiriler
bekleyeceklerdir. Wang (1998); bilgiye dayali olan ve bilgiye dayali olmayan
nedenlerle ticaretin yapildigi boyle bir modelde, islem hacmi davraniglarini ve islem
hacmi-getiri dinamiklerini ortaya koymaya ¢alismistir. Modelde ozellikle bilgi
asimetrisinin islem hacmi lizerindeki etkisine yogunlagmistir (1998: 328).

Bilgisiz ticaretciler, her bir ticaretin arkasindaki bilgili ticaretcilerin niyetlerini
diizgiin bir sekilde anlayip tanimlayamadiklar: i¢in, bilgili ticaretcilerin 6zel bilgiye
sahip olmalar1 durumunda ticaretin riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu durumda
bilgili ticaretgiler bilgiye sahipken, bilgisiz ticaret¢iler ise bilgiye sahip degillerdir.
Dolayisiyla ortaya bilgi asimetrisi ¢ikmaktadir. Bu iki tip yatirimer arasindaki bilgi
asimetrisi arttikga, bilgisiz ticaret¢ilerin ters se¢im problemleri gittikce artacak ve
bilgisiz ticaret¢ilerin durumlar gittikce kotiilesecektir.

Modelde yatirimcilar riski sevmedikleri i¢in, islem hacmi fiyat degisiklikleri ile

birlikte hareket eder. Bir grup yatirimci kendi portfoylerini yeniden dengelemek igin
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hisse senetlerini satmak istediklerinde, bu hisse senetlerini satin almalar i¢in diger
yatirimcilart ikna etmek i¢in hisse senetleri fiyatlarini diisiirmek zorunda kalacaklardir.
Bilgi asimetrisi arttig1 igin, bilgisiz ticaretgiler bilgili ticaretgilerin hisse senetlerini satin
aldiklarinda onlarin sahip olduklar1 kisisel bilginin riskinden kendilerini korumak i¢in
fiyatlarda daha yiiksek indirim bekleyeceklerdir. Bu nedenle islem hacmi mutlak fiyat
degisiklikleri ile pozitif korelasyonludur ve bilgili ve bilgisiz ticaret¢iler arasindaki bilgi

asimetrisi arttik¢a bu korelasyon da artmaktadir.

Dolayisiyla bilgiye dayali olmayan ticaret durumunda;

Bilgili ve Bilgisiz TicaretgilerT Islem Hacmi I Islem Hacmi T
— —

Arasindaki ile
Bilgi Asimetrisi Fiyatlar Arasindaki
Pozitif Korelasyon

Wang’in (1998) modeli asimetrik bilgi altinda, hisse senetlerinin gelecekteki kar
paylart ile ilgili kamusal bilgilerin anormal derecede islem hacmi yarattifini ortaya
koymustur. Bilgi asimetrisi olmaksizin, fiyatlar gelecekteki kar paylar1 hakkinda
herhangi yeni bir bilgiyi yansitabilmek ic¢in tam olarak ayarlanacaklardir. Yatirimcilar
farkli kisisel bilgiye sahip olduklarinda, gelecekteki kar paylari hakkindaki kamusal
bilgiye yanit verebilmek i¢in kendi bekleyislerini farkli bir sekilde giincellestirirler.
Ayni bilgiye farkli sekillerde yanit verme, islem hacmi yaratacaktir. Bilgili ve bilgisiz
ticaret¢iler arasindaki bilgi asimetrisi arttik¢a, kamusal bilgi ulasiminin ardindan islem
hacmi de gittikge artis gosterecektir (1999: 330).

Wang’in modeli yatirimcilar arasindaki iki tiir heterojeniteyi ele alir; heterojen
yatirim firsatlar1 ve asimetrik bilgi. Bu iki tip heterojenite islem hacmi ile getiriler
arasinda farkli dinamik iliskilere neden olur. Bilgi asimetrisi olmadiginda, yatirimcilar

sadece kisisel yatirim firsatlar1 degistiginde kendi portfylerini yeniden diizenlemek i¢in
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ticaret yaparlar. Boylece 1. durumda ticaret sadece simdiki fiyatlardaki degismeyle
birlikte hareket eder ve islem hacmindeki degisiklik fiyatlardaki degisikligin tersi
yoniinde degisiklik gosterir. Ornegin; bazi yatirnmcilar portfoy nedenleri ile kendi
hisselerini sattiklarinda, islem hacmi diger yatirnmcilarin dikkatlerini ¢ekmek igin
fiyatlardaki diisiisle birlikte hareket edecektir. Hisse senetlerinin gelecekteki kar
paylarina hi¢ bir sey olmaksizin fiyatlarda diisme meydana gelecektir. Bu nedenle su
andaki fiyatlar diisecek ve yiiksek islem hacmi beklenen getirileri artiracaktir (1999:
333).

Bilgi asimetrisi oldugunda ise; bilgisiz ticaret¢iler bilgili ticaretcilerin kisisel
bilgisine kars1 ticaret yapabileceklerdir. Ekonominin dogru durumu agiga ¢iktiginda,
bilgisiz ticaretgiler daha onceki ticaretlerinde yaptiklar: hatalarin farkina varacaklar ve
pozisyonlarini yeniden gézden gecirmek icin ticaret yapacaklardir. Ustelik onlar bilgili
ticaret¢ilerden bilgiye dayali olmayan ticaretin yeni ihtiyaclarin1 anladiklar1 i¢in yeni
pozisyon alacaklardir. Bilgisiz ticaretgilerin ticaretlerindeki bu iki kisim islem hacmiyle
getiriler arasinda farkli dinamik iliskilere neden olmaktadir. ilk durumda yiiksek
gergeklesen getiriler; bilgisiz ticaretgilerin hisse senetlerinin degerini kiigiimsedigini ve
hisse senetlerine daha az yatinm yaptiklari gostermektedir. Ikinci durumda yiiksek
gerceklesen getiriler bilgili ticaretgilerin bilgiye dayali olmayan nedenler i¢in alim
baskilarindan dolayr fiyat artiglarini yansitmaktadir. Fakat bu fiyat artislart hisse
senetlerinin gelecekteki kar paylar ile ilgili degildir. Bu nedenle bilgisiz ticaretciler
yiiksek fiyatlarda kendilerine ait olan hisseleri satarlar ve gelecekteki getirilerin
diisecegini beklerler. islem hacmi ticaretin sinyali olmadig1 i¢in simdiki getirilerin ve
gelecekteki getiriler iizerine islem hacminin imasi iki kisimdan hangisinin agirlikli
olduguna bagl olarak farklilagsmaktadir. Eger ilk kisim hakimse yiiksek getirilerin
yiikksek islem hacmiyle birlikte hareket etmesi gelecekte yiiksek getiri anlamina
gelmektedir. Eger ikinci kistm hakimse; gelecekteki diisiik getiri anlamina gelmektedir.
Acikea ilk kisim sadece bilgiye dayali ticaret olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu
nedenle bilgiye dayali olan ticaret ve bilgiye dayali olmayan ticaret islem hacmiyle
getiriler arasinda farkli dinamik iligkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Wang

1999: 344).
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4.4. Vergiye Bagh Model
Lakonishok ve Smith (1989) yaptiklar1 calismalarinda gegmisteki fiyat

degisiklikleri ile islem hacmi arasinda iliski oldugunu belirtmislerdir. Bunu da iki
nedene baglamuslardir. I1ki; vergilere bagli sebepler, ikincisi; vergilere bagli olmayan ve
yatirimcilarin psikolojik egilimlerinden kaynaklanan sebeplerdir. Vergilere bagli olan
nedenlerden dolay1r bu iki degisken arasinda negatif korelasyon ortaya ¢ikarken,
vergilere bagli olmayan nedenlerden dolay1 bu iki degisken arasinda pozitif korelasyon
s0z konusu olmaktadir (1989: 18).

Hisse senetlerine yapilan yatirimlardan elde edilen kazanglar iizerine konulan
vergilerin varligi, su andaki islem hacminin ge¢misteki fiyat degisikliklerine baglh
olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle su andaki islem hacminin ge¢misteki fiyat
degisikliklerine bagli oldugu sdylenebilmektedir. Gegmisteki fiyat degisiklikleriyle
simdiki islem hacmi arasindaki iliskinin vergi tesviklerinden kaynaklandigini savunan
goriise gore; bu iki degisken arasinda negatif korelasyon s6z konudur. Yapilan bir¢ok
calisma yatirimcilarin vergilere ¢cok duyarli oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle
kiiciik firmalara ait getirilerin y1l sonundaki davranislarinin genellikle vergilere bagh
olduguna inanilmaktadir (Haugen ve Lakonishok 1988: 17). Bunun yani swra kar
paylarinin  olmadig1r giinlerde, fiyat ve islem hacmi davranislart farkli piyasa
katilimcilar1 arasindaki vergi durumlarmin farkliliklaryla ilgilidir. (Haugen ve
Lakonishok 1986: 25-32) Bu konuyla ilgili calismalara bakildiginda; yatirimcilarin
gerceklesen vergilendirilebilir sermaye kazanglarindan kagindiklart ve eger kayiplar
kisa siireliyse genellikle gergeklesen sermaye kayiplarini istedikleri goriisleri ortaya
ctkmistir.  Ustelik bircok yatirnmer  vergilerini  takvim yilinda ddemektedirler.

(Lakonishok ve Smith 1989: 19).

Yukarida anlatilanlar1 su sekilde 6zetleyebiliriz;

Fiyatlar T — Sermaye Kazanc;larlT —» Sermaye Kazanglari I.JzerineT —» Islem

Konan Vergiler Hacmi
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Yapilan calismalar sonucu elde edilen bulgularda, yatirnmcilarin  vergi
Odeyecekleri donemlerde yani yilin en son ay1 olan Aralik’ta, hisse senetlerinden kazang
elde etmekten ziyade kaybetme yoniinde egilimleri oldugu gozlemlenmistir. Bunun
yerine kazanclarmi bir sonraki yilin ilk ay1 olan Ocak’a ertelemeyi yegledikleri
goriilmiistiir. Yine vergi 0demekten kaynaklanan kaygidan dolayi; yatirimcilar kisa
donemde kazang elde etmek yerine uzun donemde kazang elde etmeyi tercih
etmektedirler. Cilinkii uzun dénemde elde edilen kazanglar, kisa donemde elde edilen
kazanglara gore daha az vergilendirilirler (Constantinides 1984: 38-43).
Constantinides’e (1984) gore hisse senetlerine yatirilan sermayeden elde edilecek
kazang hisse senedi volatilitesiyle yakindan ilgilidir. Yiiksek volatiliteye sahip hisse
senetlerinin gelecekte deger kaybetme olasiligi daha yiiksektir. Aralik ayinda
kaybedenler igin, Ocak ayinda da kazananlar igin vergi tesviklerinin daha giiglii
oldugunu ve vergi tesviklerinin kaybedenler icin kazananlara gore daha giiglii oldugunu
sOyleyebiliriz. Dolayisiyla Aralik ayinda kaybedenlere, Ocak ayinda da kazananlara ait
islem hacmi ile fiyat iliskisinde en 6nemli etkileyici giic ddenen vergiler olmaktadir
(Constantinides 1984: 44-47).

Gegmisteki fiyat hareketleriyle islem hacminin arasinda varolan iliskinin tek
nedeni vergilendirme degildir. Bunun disinda genelde yatirimcilarin psikolojilerinden
kaynaklanan bazi etmenlerde s6z konudur. Bu etmenleri Lakonishok ve Smith’in
siiflamasiyla vergilere bagli olmayan nedenler olarak nitelendirebiliriz. Piyasalarda
yatirimeilarin ¢ogunlugu hisse senedi fiyatlari ylikseldiginde hisse senetlerini satin alma
egilimindeyken, hisse senedi fiyatlar1 diistiiglinde ise satma egilimindedirler. Bu
nedenle piyasada genelde fiyatlar1 ¢ok yiikselen firmalar oldukca dikkat ¢ekmektedir.
Asirt fiyat artis1 yasanan sirketlerin hisse senetlerinin alim satiminda bir yiikselme s6z
konusu olur. Bu nedenle bu iki degisken arasinda pozitif korelasyon s6z konusudur.
Yatirnmcilar hisse senedi fiyatlariin pozitif korelasyonlu olduguna inaniyorlarsa,
fiyatlar1 artan hisse senetleri onlarin daha ¢ok dikkatini ¢ekecektir ve fiyatlar1 diisen
hisse senetlerinden sakinma egiliminde olacaklardir. Bu durumda bu iki degisken

arasinda yine pozitif korelasyon s6z konusu olacaktir.
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Hisse Senetlerininl Yatirimcilara Ait Psikolojik Nedenler Islem Hacmi l
— —

Fiyatlan

Hisse SenetlerininT Yatirimcilara Ait Psikolojik Nedenler Islem HacmiT

— —

Fiyatlar

Bunun disindaki faktorlere bakildiginda heniiz fiyatlara yansimamis bilgilere
sahip yatinmcilar genelde fiyatlar yiikseldiginde hisse senetlerini satma
egilimindedirler. Biiylik sirketlerdeki maaglar1 performansa dayali olan profosyonel
yoneticilerde daha fazla kazang elde etmek i¢in fiyatlar yiikseldiginde portfoylerini
yeniden yapilandirma yoluna giderler ve daha fazla alim satim yapma egiliminde
olurlar. Bu da yine iki degisken arasinda pozitif korelasyona neden olur.

Peter Bernstein (1996), hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde alim satim yapmak
daha kolay oldugu i¢in bu gibi durumlarda islem hacminin daha yiiksek oldugunu
savunmustur. Islem hacminin diisiik oldugu durumlarda alic1 bulmak zor oldugu igin
fiyatlarda diisme yasanmaktadir. Bu etkiler nedeniyle bu iki degisken arasinda pozitif

korelasyon s6z konusu olmaktadir (1996: 35-37).

5. ISLEM HACMIi ILE VOLATILITE ILISKISININ ETKIN
PIYASALAR VE DAVRANISCI FINANS PERSPEKTIFLERINDEN
DEGERLENDIRILMESI

Finansal piyasalarin bilgi akisini dogru ve hizli bir bi¢imde fiyatlara yansitma
etkinligi finans kuraminin en 6nemli ugras alanlarindan biridir. Piyasa etkinligi ile ilgili
ilk bilimsel gozlemler 20. ylizyilin baslarina kadar uzamaktadir. Bu dogrultuda yapilan
en onemli ¢alisma Fama (1970) tarafindan ortaya konan “etkin piyasalar hipotezi”dir.
Fama (1970), etkin piyasay1: “rasyonel, kar maksimizasyonunu amagclayan, birbirleriyle
rekabet eden, hisse senetleri getirilerinin gelecekteki fiyatlarin1 dngérmeye calisan ¢ok

sayida yatirimciin bulundugu ve hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek mevcut
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bilginin biitlin yatirimcilara ulastig1 bir piyasa” olarak tanimlanmistir (Fama 1970: 385—
386). Fama(1970) yaptig1 tamimlamada piyasalar1 etkinliklerine goére zayif etkin, yari
giiclii etkin ve giiclii etkin olmak iizere ii¢ baslik altinda toplamaktadir. Zayif etkinlikte,
piyasadaki fiyatlar gecmiste olusan fiyat hareketleri bilgisini yansitir. Gegmis fiyat
hareketlerinden gelen bilgi herkes tarafindan bilinecegi ve bu bilgi fiyatlara
yansitilacagr i¢in gegmis fiyat hareketlerini takip ederek zayif-etkin bir piyasada getiri
elde etmek miimkiin degildir. Yari-giicli etkin bir piyasada, fiyatlar ge¢cmis fiyat
hareketleri bilgisinin yan sira kamuya agiklanan biitiin bilgileri de yansitir. Bu durumda
kamuya agiklanan bilgileri kullanarak piyasay1 yenmek, baska bir ifadeyle bir getiri elde
etmek miimkiin degildir. Ancak yar etkin bir piyasada igeriden bilgilenme yoluyla
getiri elde etmek miimkiindiir. Gliglii etkin piyasa, fiyatlarin mevcut biitiin bilgiyi
yansittig1 bir piyasadir. Bu durumda yatirimcilar ellerindeki bilgiyi kullanarak piyasada
fazladan bir getiri elde edemezler (Fama 1970: 389—470).

Etkin piyasalar hipotezi hisse senedi piyasalarinin tam rekabet piyasasina
dontistiiriilmiis sekli olarak da kabul edilebilir. Ayn1 zamanda hipotez, hisse senetleri
piyasasinda yatirimcilarin hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen bilgilere, piyasadaki
fiyatlarla nasil tepki verdiklerini, verdikleri tepkinin hizini, siiresini ve dogrulugunu
aciklamaya calisir. Etkin piyasa hipotezine gore piyasa daima dengededir. Fiyatlar
mevcut biitlin bilgiyi yansitirken bir yatirnmeinin tutarli ve siirekli olarak piyasay1
yenmesi miimkiin degildir. Hipoteze gore fiyatlara yansitilmig bilginin disinda, piyasaya
yeni bir bilgi akisi gergeklestiginde, yatirnmcilar bu bilgiyi dogru analiz eder ve
yorumlar. Eger yeni ulasan bilgi, hisse senedinin degerini etkileyecek nitelikteyse
mevcut denge fiyatinda hizli bir degisim gergeklesir. Bu fiyat, piyasaya yeni bir bilginin
ulagsmasina kadar degigmeyecektir. Yine etkin piyasa hipotezine gore, yatirimcilar
piyasaya ulagan olumlu ve olumsuz bilgilere dogru tepki verdikleri i¢in rasyonel
davranis bi¢imi gostermektedirler. Yeni bilgi akisi karsisinda dogru, hizli ve tam olarak
degisen hisse senetleri fiyatlarinda, asag1 ve yukar1 dogru egilimler gézlenmedigi gibi,
ters yonlii diizeltme hareketleri de olusmaz (Rubinstein 2001: 17-18). Oysa fikir ayriligi
ve piyasa mikro yapist modellerinde de oldugu gibi piyasalar, etkin piyasalar
hipotezinde Ongoriildiigli gibi mevcut bilgiyi aninda fiyatlara yansitmamakta, bazen

yeni bir haberi gormezden gelirken (underreaction), bazen de benzer bilgiye asir1 tepki
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(overreaction) vermektedirler. Bu nedenle finansla ilgilenen ekonomistler i¢in finans
piyasalarinda gozlemlenen baz1 geleneksel gergekleri agiklamak gittikge zorlagmaktadir.
Bu geleneksel gergeklerin basinda etkin piyasalar hipotezi gelmektedir. Spekiilatif
piyasalardaki asir1 islem hacmine etkin piyasalar hipotezi acisindan bakildiginda, bu
konuya bir agiklama getirilememektedir. Ciinkii hedging (riskten korunma) ve likidite
amaglartyla gerceklestirilen islem hacmi piyasada gergeklesen islem hacminin ¢ok
kiictik bir kismini olusturmaktadir. Bu nedenle asir1 tepki hipotezi; gézlemlenen asiri
islem hacminin hedging ve likidite amaglar1 disinda acgiklanamayan kismina bir
aciklama olarak gelistirilmeye calisilmaktadir (Chuang vd. 2006: 2490-2491). Asiri
tepki hipotezine gore, hisse senetlerinden kaynaklanan piyasa kazanglari; kendilerine
asir1 glivenen (overconfident) yatirimcilarin hisse senetlerini piyasadan toplamasina
neden olur. Yani hisse senetlerine ait piyasa kazanglari kendilerine asir1 giivenen
yatirimcilarin daha cesaretle ticaret yapmalarina neden olur. Bunun sonucunda da hisse
senedi piyasalarinda asir1 iglem hacmi gozlenmektedir (Gervais vd. 2001: 1-3). De
Long (1991), Kyle ve Wang (1997), Odean (1998), Wang (1998, 2001), Hirshleifer ve
Luo(2001), Scheinkman ve Xiong (2003) yaptiklart ¢alismalarda; yatirimcilarin
kendilerine agir1 giivenme egilimlerinin piyasalarda asir1 islem hacmine neden oldugunu
belirtmislerdir. Piyasalarda gézlemlenen asir1 islem hacmi gibi asir1 volatilite de etkin
piyasa hipotezinin agiklayamadigi bir diger anomalidir. Aralarinda LeRoy ve Porter
(1981), Shiller (1979, 1981), Meese ve Singleton (1980)’un bulundugu bir grup
ekonomist; spekiilatif varlik fiyatlarinin volatilitesinin piyasa etkinsizligine kanit olarak
sunuldugu caligmalar yapmiglardir (Shiller 1981: 291-292).

Bu nedenlerden dolay1 son yillarda finansla ilgilenen ekonomistler geleneksel
finans modellerinin piyasalarda olup biteni agiklamakta yetersiz kaldigmi diislinerek
modellerini diger sosyal bilimlerdeki, 06zellikle davranig bilimleri alanindaki
caligmalardan elde edilen bulgularla destekleyerek gelistirmeye calismaktadirlar. Bu
calismalara genel olarak “davranisci finans” denilmektedir (Bostanci 2003: s.5). Yeni
bir yaklagim olan davranis¢i finansa gore yatirimcilar diizenli olarak irrasyonel kararlar
almaktadirlar. Finansal piyasalarda yogun ve hizli bilgi akis1 karsisinda karar veren
yatirimcilar, karar siireglerini hizlandirmak i¢in basitlestirici kurallar kullanmak

zorundadirlar. Bu karar alma siirecini hizlandirirken sahip olunan bilginin ¢ok daha dar
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kapsamli kullanilmas1 nedeniyle irrasyonel kararlarin olusmasina neden olur. Ayrica
yatirimceilarin tamaminin bilgi ve tecriibe agisindan esit oldugu diisiiniillemez. Gergek
diinya kosullar1 i¢inde yatinmcilarin bilgi akislar1 karsisinda basitlestirici kurallar
kullanmas1 etkin piyasa hipotezinin karar ortami ve istatistiksel analizlere gore karar
alan temsili rasyonel yatirimci varsayimlari ile g¢elismektedir. Genel olarak bireyler
karar alma siirecinde olasiliklarin belirlenmesindeki giicliikleri agmak i¢in mevcut
bilgilerin tamamini kullanmak yerine, kararlarinda en ¢arpict ve son ulagan bilgilere
daha fazla agirlik vermekte, bunun yani sira gecmis bilgilerin agirliklarini azaltirken,
yeni elde edilen bilgilerin ileriye doniik etkilerini, olmasi gerekenden daha fazla
degerlendirmektedir. Yeni bilgi karsisinda olasiliklarin revizyonunda istatistiksel Bayes
kuralini ihlal ederek, yatirimcilarin irrasyonel davranis gostermesi De Bont ve Thaler
(1987) tarafindan asir1 tepki hipoteziyle agiklanmaktadir (De Bont vd. 1987: 560). Son
yillarda hisse senetleri getirilerindeki uzun donemli dengesizligi ve kisa donemli
hareketlilik gibi anormal bulgular1 agiklamak i¢in “asir1 tepki hipotezine” dayali bircok
davranis¢i finans modeli sunulmustur (Chuang vd. 2006: 2490). Asir1 tepki hipotezinin
temelinde yatan ana diisiince sudur: Yatirnmcilar piyasadaki bilgilere asir1 tepki
verirlerken kamusal bilgiye daha az tepki verirler. Kendilerine asir1 gilivenen
yatirimeilarin piyasa ulasan bilgilere bu asimetrik cevaplari hisse senetleri fiyatlarinda
ve getirilerinde volatilite gibi s6z konusu anomalilere neden olmaktadir. Farkli
aciklamalar1 igeren asir1 tepki hipotezi ampirik olarak test edilebilir olan dort hipotezin
izlenmesini &nermektedir. Ilk olarak kendilerine asir1 giivenen yatirimcilar Kkisisel
bilgiye asir1 tepki verirlerken kamusal bilgiye daha az tepki verirler. ikinci olarak;
piyasa kazanglar1 (kayiplari) kendilerine asir1 giivenen yatirimeilarin izleyen dénemde
daha cesaretle (daha az cesaretle) ticaret yapmalarina neden olur. Ugiincii olarak; varlik
piyasalarindaki kendilerine asir1 giivenen yatirimcilarin asirt islem hacimleri piyasada
gozlemlenen agir1 volatiliteye katkida bulunur. Son olarak; kendilerine asir1 giivenen
yatirimeilar riski kiigiimserler ve daha ¢ok riskli varliklarin ticaretini yaparlar (Chuang
vd. 2006: 2491). Bu nedenlerden dolay1, hisse senetleri piyasalarinda gézlemlenen asiri
islem hacmi ve volatilite geleneksel etkin piyasalar hipotezinin gegersizligine bir kanit

olarak sunulabilmektedir. Piyasalardaki asir1 islem hacmi ve volatilite gibi anomaliler
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davranis¢1 finans kapsaminda yer alan asir1 tepki hipoteziyle agiklanabilmektedir

(Shiller 2003: 84- 85).
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IMKB’DE ISLEM HACMI VE VOLATILITE ILISKINE
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1.EKONOMETRIK METODOLOJi

Bu boliimde; uygulamada kullanilan yontemlerin ekonometrik teorilerini
incelemek amaciyla duraganlik analizi ¢ercevesinde Dickey ve Fuller testine ardindan

da Granger Nedensellik testine yer verilecektir.

1.1 Duraganhk Analizi

Duraganlik; ortalamasiyla varyansi zaman icinde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siirectir. Duraganligin saglanmasi
i¢in serinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin,

Ortalama: E(y,) = u
Varyans : var (y,)= E(y, —u)=c"

Kovaryans: y, = E[(y, — 1)(y,,, — #]

seklinde olmas1 gerekmektedir.

7., k gecikme ile kovaryans; y, ile y,,, arasindaki yani aralarinda k donem fark

olan seri ile y arasindaki kovaryanstir. k=0 oldugunda y, degeri y’nin varyansina esittir

(Gujarati 1995: 713).

Bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman
icerisinde sabit olmasi zayif duraganlik, bu kavramlara ortak ve kosullu olasilik
dagilimi eklenirse ve bu da sabitse giiclii duraganlik denir. Serilerin birinci ve ikinci
momentleri uygulamada yeterli olmaktadir. Bu nedenle zayif duraganlik kavrami
yeterlidir (Oztas 2005: 6).

Duraganlik analizinde trend tipinin belirlenerek serilerin sahip oldugu trendlere
gore ¢oOziim gelistirilmesi gerekmektedir. Literatiirde duraganlik analizinde en ¢ok

kullanilan testler Dickey ve Fuller Birim Kok testleridir.
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1.1.1 Dickey ve Fuller (1979) Testi

Bir serinin duragan olmamasi demek o serinin birim kokiinliin olmamasi
demektir. Serinin duraganliginin arastirilabilmesi i¢in farkli birim kok testleri
gelistirilmistir. Bu testlerin en yaygim1 Dickey ve Fuller (1979) testidir. DF(79) testi
zaman serisi degiskenlerinin otoregresif (AR) siirecle ifade edilip edilemeyecegini
gosterir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan yapilan ¢alismada;

Y= te t=1,20e (1.1)

otoregresif modeli verilmistir. Burada y,=0, p gercek bir say1 ve e,, beyaz giirtiltiilii

stirecidir. y, zaman serisi t— oo’a yakinsarken, p|< 1 ise duragan, p|= 1 ise seri

duragan degildir ve y, ’nin varyansi t.c” ’dir. Genel olarak bu siireg rassal yiiriiyiis
siireci olarak adlandirilmaktadir. Rassal yiiriiylis siirecinin birinci farklar1 duragandir.
| p| > 1 ise seri duragan degildir ve serinin varyansi geometrik olarak biiylimektedir.
DF Hipotezleri;
H,: p=1

H,: p(1 seklindedir (Dickey- Fuller 1979: 429).

Burada temel hipotez, serinin duragan olmadigin1 ve birim kdke sahip oldugunu,
alternetif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.Yukaridaki denklem bir
otoregresif denklemdir. y, , yani bagimli degiskenin gecikmeli degerinin denklemin
saginda yer almasi otoregresifligin nedenidir. Bu testte p’nun en kiiclik kareler

tahmincisi, normal dagilima uymamaktadir. Bu nedenle ¢ dagilimindan faydalanilamaz.

F dagilimina da bagvurulamaz. Birim kok s6z konusu iken (p< 1) veya pbire ¢ok
yakin degerler aldigi zamanlarda p ’nun en kiigiik kareler tahmincisi sifira dogru

sapmalidir. Bu nedenle Dickey ve Fuller yapmis olduklar1 ¢alismada geleneksel yolla
hesaplanan ¢ istatistigini kullanmayip, 7 (tau) istatistigini kullanmislardir (Goktas

2005: 32).
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Denklemdeki otoregresifligi ve bir¢ok sorunu ortadan kaldirmak icin Dickey-

Fuller denkleminin her iki tarafindan y, , ’in ¢ikarilmasini dnermislerdir. Denklemin her

iki tarafindan y, | ¢ikarildiginda elde edilen denklem;

Ay, =, t+ée (1.2)

olacaktir. Bu denklem degisikligi hipotezlerin degismesine de neden olmaktadir.

y = p —1 oldugundan hipotezler;

Hy:y=0
H,: 70

seklini almaktadir.

DF testi, birim kokiin varliginin arastirtlmast i¢in ii¢ farkli denklem tipi belirtmistir.

Bunlardan bir tanesi 1.2°teki gibi olup, diger ikisi;

Ay, =a+w,, +¢, (1.3)

Ay, =a+ B +w,, +e&, (1.4)
seklindedir. DF testi, bu denklemlerin en kii¢iik kareler yontemi (EKKY) ile tahmin
edilerek y ’nin tahmin degeri ve standart hatasinin bulunmasina dayanmaktadir. Test
istatistigi:
7
sh,

4

T =

seklindedir (Enders 2003: 181). Karar asamasi i¢in Dickey ve Fuller ti¢ farkli regresyon
denklemi i¢in Ornek biiyiikliiklerine gore kritik deger tablolar1 diizenlemislerdir. (1.2)

nolu denklem i¢in 7, (1.3) nolu denklem i¢in 7z, ve (1.4) nolu denklem i¢in 7,
kullanilmaktadir. 7, olusturulurken , 7, ’niin limit dagilimi i¢in sabit terimin sifir

oldugu varsayimi kullanilmistir. 7, ise trend katsayist f’nin sifir oldugu varsayimi

altinda  olusturulmustur. (1.4) denkleminde 7, dagilmmi o«  tarafindan
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etkilenmemektedir. (1.3) denkleminde « #0 veya (1.4) denkleminde ise, S #0 ise 7,

ve 7, ’nin limit dagilimlar1 normaldir (Dickey- Fuller 1979: 429).

Karar agamasinda , 7 istatistiginin mutlak degeri |r , DF kritik degerinden

biiyiikse, verilmig zaman serisinin duragan oldugunu 6ne siiren hipotez reddedilemez,

seri duragandir. Ancak |r , kritik degerinden kiiclikse seri duragan degildir (Gujarati

2005: 719-720).

Asagida Tablo 8’de DF(79) testinin daha iyi anlasilmasi icin 6zet bir tablo
sunulmaktadir. Bu tablonun ilk siitunu DF(79)’un onerdigi ii¢ tip denklemi sirasiyla
gostermektedir. Ikinci ve iglincii siitunlar temel ve alternatif hipotezleri gdstermektedir.
Dordiincii stitun, denklemler icin kullanilacak test istatistigini ve son siitun ise karar igin

bakilmasi gereken kritik degerleri gostermektedir.

Model HS Hl Test 1statistigi Krntik Deger
Ay, =7y, +&, v = Obirimkek | ¥ < 0 birimkek o ¥ T
var yok sh.
Ay, =d +7y, 4 +€, v =0 7 <0 ¥ T
i [ t i i T = 1
sh.
Ay, =a+Pt+yy, +e, | ¥ =0 <0 = ¥ Tr
sh.

Tablo 9 : Dickey- Fuller (1979) 6zet tablosu

1.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Dickey Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri i¢in unutulmamasi
gereken nokta, hata terimlerinin otokorelasyonsuz olmasidir. Hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmasi, yukarida anlatilan Dickey-Fuller testini gegersiz kilacaktir. Bu

sorunu ortadan kaldirmak icin Dickey- Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini
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modelde bagimsiz degisken olarak kullanan yeni bir test gelistirmistir. Bu genisletilmis
Dickey-Fuller testidir. Bu sekilde olusturulan testin amaci, gecikmeli degerler

kullanilarak otokorelasyonun ortadan kaldirilmasidir. Denklemler ii¢ farkli sekilde;

p
Ay, =+ D BAY, . +e, (1.5)
=2
P
Ay, =a+pw + . BAy, ., +e, (1.6)
i=2
P
Ayt :a+ﬂ't+7yt—l+ZﬂiAyt—j+l+et (17)
2

olusturulur.

DF(79) r istatistikleri i¢in olusturulan kritik degerler ADF testleri iginde
kullanlabilmekte olup hipotezleri de degismemektedir. Bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin DF(79) denklemlerine eklenmesi, hata terimleri arasindaki pozitif
otokorelasyonu ortadan kaldiracaktir. Denklemlerin gecikme uzunlugunun belirlenmesi
icin Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Schwartz Kriteri (SC) kullanilabilmektedir
(Seviiktekin- Nargelecekenler 2005: 287-288).

1.1.3. Dickey-Fuller (1981) Testi

DF(79) testiyle serinin duragan olmadigi belirtildikten sonra bu serinin nasil
duragan hale getirilecegi arastirilmalidir. Bunun ic¢in de eldeki zaman serisinin trend
tipinin belirtilmesi gerekmektedir. Trend tipinin belirtilmesi kisminda Dickey- Fuller
(1981) testiyle karsilasilmaktadir. Trend tipinin, trend duragan siireci mi (TSP), yoksa
fark- duragan (DSP) siireci mi oldugu belirlenecektir. Bu belirlendikten sonra seri TSP
siirecine sahipse trendden arindirma, DSP siirecine sahipse fark alma siireci
gercgeklestirilir.

DF (81) testinde li¢ tane F istatistigi bulunmaktadir. Bunlar @ ,®, ve O,

olarak adlandirilmistir. Bu testte Dickey- Fuller katsayilara belirli kisitlar getirmistir ve
stireci belirlemeye caligmaktadir. (1.6) ve (1.7)’de verilen denklemler iizerinden belirli

kisitlar getirilmistir. Temel hipoteze H, = o =y =0 kisit1 konuldugunda bu @, testi,
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H,=a=y=#=0 kisit konuldugunda bu @, testi, H,=y=p=0ksit1
konuldugunda bu @, testi olmaktadir (Dickey- Fuller 1981: 1059). Biitiin bu testler i¢in

test istatistigi sOyledir;

_ (SSR, =SSR/ ¥
" SSR,, (T —k)

olarak hesaplanir. Burada

SSR ,, kisitl modelin hata terimleri kareleri toplami
SSR ., kisitsiz modelin hata terimleri kareleri toplami1

T, kullanilan gézlem sayis1
k, kisitsiz modelde tahmin edilen parametre sayisi
T-k, kisits1iz modelin serbestlik derecesidir (Enders 2003: 183).
Karar asamasinda hesaplanan test istatistigi tablo kritik degerlerinden daha

biiyiikse H hipotezi reddedilmektedir. Asagida Tablo 9°da DF (81) testinin daha iyi

anlagilmasi icin Ozet bir tablo sunulmaktadir. Bu tablonun ilk siitununda kisitsiz
modeller yer almaktadir. Ikinci ve {igiincii siitunda her bir kisitsiz denklem igin
kullanilacak temel ve alternatif hipotezler gdosterilmektedir. Son siitun ise test

istatistiklerini gostermektedir.

Kisitsiz model Test
HS Hl i = -
Isatistign

i a=7=0 o#zy =0 @,

‘i.‘l'.! =+ Via + Z Be“ﬁ‘y!—j—l +e.‘

i=2

r
Av, =a +p-f+yv,_ + Z ﬁfi\r"-.-"*— +e,
- DSP TSP
F = ﬁ = = |3 =0 @
Av, =a +p-f+yv,_ + Z BAV,_, e 3
- DSP TSP

Tablo 10 : Dickey- Fuller (1981) 6zet tablosu
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1.2. Granger Nedensellik Testi

Ik defa Granger tarafindan ortaya atilan nedensellik kavrami Sims (1972)
tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik analizine gore; x y’nin granger nedeni
ise; x’in gelecek, gecmis ve simdiki degerleri ile y’nin regresyonunda, x’in biitlin
katsayilar1 sifirdan farkli olarak anlamli olacaktir. Nedenselligin olup-olmadiginin
belirlenebilmesi i¢in yapilan bu testte iki degisken i¢in iki regresyonun tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bunlardan biri x’in gelecek, ge¢mis ve simdiki degerleri ile y’nin
regresyonu, digeri ise y’nin gelecek, gegmis ve simdiki degerleri ile X’in regresyonudur.

X y’nin granger nedeni ise, y X e gore digsaldir.

Yapisal bir VAR modeli lizerinde diigiiniiliirse;
Xj=a Y, T aX,  tayy, T H, (1.8)

Y, =bx,+byx,  +byy,  + py, (1.9)

x Onceden belirlenmis yani digsal degiskense ve a,= 0 ise x,’de meydana gelen
degisim diger degiskenlerle degil p,,’deki degisimle birlikte belirlenecektir.
a,=a, =0ise o zaman x degiskeni tam digsal degiskendir ve x i¢in nedensellik

olmadig sOylenebilir. Yani y x’in granger nedeni degildir. Sonugta bu iki durum iginde

y, tizerindeki etki, b,Ax, ile agiklanabilmektedir.

Nedensellik, tek yonlii, ¢ift yonlii ve her zaman nedensellik seklinde olabilir.
Nadiren de kullanilsa gecikmeli nedensellikte s6zkonusudur. Bu dort durumla ilgili

olarak;

1. Tek yonlii Nedensellik

o’ (x/u)< o’ (x/ ﬁ) seklindeyse , “y x’in granger nedenidir” denmektedir.
vy, = x, seklinde gosterilmektedir. x, ’nin y, kullanilarak yapilan tahmini, y, ’den ayr1
yapilan tahminden daha iyiyse , y, x,’nin nedeni olur ve bu tek yonlii nedensellik

olarak tanimlanir.
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2.Cift yonlii Nedensellik

o’ (x/;)< O'Z(x/u——y),

o2(y/u)< o> (y/u—x) seklindeyse, ¢ift yonlii nedensellik ortaya ¢ikmaktadir.
v, < x, seklinde gosterilir. Cift yonlii nedensellik olmast durumunda x, y, ’nin nedent,

y, X, ’nin nedenidir.

3. Her Zaman Nedensellik
o2(x/u,y)< o> (x/u)seklindeyse her zaman nedensellik s6z konusudur. Diger deyisle
y,’nin simdiki degerinin modelde yer almasi ile tahmini y,’nin simdiki degerinin

modelde yer almamasi ile yapilan tahminden daha iyiyse her zaman nedensellik s6z

konusudur.

4. Gecikmeli Nedensellik

o’ (x/u—-y )< o’(x/u=-y,.)), ¥, 701, ,m-1 seklinde ise y,’nin m
gecikme seviyesindeki degerleri x, 'nin nedeni olacaktir. Anlatilan tiim bu durumlar ve

nedensellik analizine koyulan degiskenler i¢inde duraganlik gereklidir. Analize alinacak

seriler duragan olmalidir (Granger 1969: 428-429).

2. GRANGER NEDENSELLIK TESTI iLE iSLEM HACMI-
VOLATILITE ILISKiSi

Literatiire bakis kisminda degindigimiz islem hacmi ve volatilite iligkisini ortaya
koyan 3 grup teoriyi Granger nedensellik iliskisi perspektifinden degerlendirebiliriz.
Islem hacmiyle hisse senedi getirileri arasindaki nedenselligin analizi, piyasalardaki
hisse senedi getiri volatilitesini ve onun piyasalardaki spekiilasyonla iliskisini
anlamamiza yardimci olmaktadir. Ozellikle de bu nedensellik iliskisine ait bilgi
sayesinde piyasa kisitlarin1 anlama regiilasyon yapanlar i¢in Onem tasimaktadir.
Ornegin; piyasada artan islem hacmi ayni sekilde fiyatlarin da artmasina neden oluyorsa

yani nedenselligin yonii fiyatlardan islem hacmine dogruysa bu durum piyasada
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spekiilatif ticaret yapildig1 anlamina da gelebilir. Bu durumda piyasadaki spekiilasyonu
onlemek i¢in regiilatorler tarafindan iglem hacmini engellemeye yonelik olarak daha
fazla kisitlamalar getirilebilir. Ya da tam aksine artan hisse senedi getirileri islem
hacminin de artmasina neden oluyorsa, yani nedenselligin yonii hisse senedi
getirilerinden islem hacmine dogruysa bu durumda piyasada c¢ok fazla regiilasyona
ithtiya¢c yok demektir. Bu tip bir piyasada daha fazla regiilasyon yapilirsa bu durum
fiyatlarin cevap verme siirecine etkide bulunarak zarar verebilir. Eger iki degisken
arasinda higbir nedensellik iligkisi s6z konusu degilse bu durumda bu piyasalar likit ve
etkin demektir (Garcia, Leuthold, Zapata 1986: 3—4). Ik grup teori Clark (1973) ve
Epps ve Epps’e (1976) ait olan dagilimlarin karigimi hipotezinden olusmaktadir.
Dagilimlarin karisimi modeli islem hacminden mutlak hisse senedi getirilerine dogru
pozitif nedensellik iligkisi oldugunu belirtmektedir. Dagilimlarin karigimi hipotezinin
Epps ve Epps’e ait modelde; piyasaya yeni bilginin ulagmasi iizerine ticaret yapanlarin
kendi muhafaza fiyatlarin1 yeniden gdézden gegirmeleri sonucu olusan anlagmazligi
Olemek i¢in islem hacmi vekil degisken olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle onlarin
modeli, islem hacminden mutlak hisse senedi getirilerine dogru uzanan pozitif
nedensellik iliskisini desteklemektedir. Bunun aksine Clark’a ait dagilimlarin karigimi
modelinde islem hacmiyle hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi s6z konusu degildir (1973: 12).

Copeland (1976), Jennings, Starks ve Fellingham’a (1981) ait bilginin sirali
varigt hipotezi 2. grubu olusturmaktadir. Bu asimetrik modele gore hisse senedi
getirileriyle islem hacmi arasinda pozitif iligski vardir ve her iki yonde de nedensellik s6z
konusudur. Bilginin sirali akisindan dolayr ge¢misteki islem hacmi (hisse senedi
getirileri) simdiki hisse senedi getirileri (islem hacmi) i¢in tahmin edici gii¢ olabilir.

3. grup teori ise; inanglarin/bekleyislerin dagilimi hipotezi ya da bir diger deyisle
noise ticaret¢i modelidir. Bu model; toplulastirilmis hisse senedi getirilerinin kisa
donemde pozitif olarak otokorelasyonlu, uzun donemde ise negatif otokorelasyonlu
oldugunu belirtmektedir. Inanglarin/bekleyislerin yayilimi hipotezine gore islem
hacminden hisse senedi getirilerine dogru pozitif nedensellik s6z konusudur. Bunun
nedeni noise ticaretciler tarafindan stirdiiriilen ticaret stratejisinin hisse senedi

getirilerinde artisa neden olmasidir. Hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru
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pozitif nedensellik iligkisi ise; noise ticaretgilerin pozitif-geribildirim ticaret stratejisiyle
uyumludur. Ciinkli s6z konusu ticaret stratejisinde; noise ticaretciler ge¢misteki fiyat
(getiri) hareketlerine bagl olarak islem (alim-satim) yaparlar(Chen, Firth, Xin, 2004,
$.90).

3. GRANGER NEDENSELLIK TESTi KULLANILARAK
YAPILMIS CALISMALAR

Kocagil ve Shacmurove (1988) hisse senedi getirileriyle islem hacmi arasinda
nedensellik iliskisini test etmislerdir. Caligmalarinda ABD’ye ait 16 future piyasasinin 2
Ocak 1980 ve 31 Ocak 1995 yillarina ait verilerini kullanmislardir. S6z konusu 16
piyasaya bakildiginda; bakir, misir, ham petrol, benzin, altin, 1sitma yagi, canli hayvan,
portakal suyu, paladyum, glimiis, soya, seker, bugday, S&P 500 endeksi ve hazine
bonolar1 gibi mallara ait piyasalar goriilmektedir. Calismada Oncelikle iki degisken
arasinda 6nemli derecede pozitif korelasyon oldugu ortaya konmustur. Sadece portakal
suyu piyasasina ait veriler i¢in bu iki degisken arasindaki korelasyonun negatif oldugu
bulunmustur. Her iki degisken arasindaki nedensellik iligkisi ise Schwarz ve Sims
modelleri araciligiyla belirlenmistir. Calisma sonucunda tiim mallar i¢in ge¢mis hisse
senedi getirilerinden islem hacmine dogru nedensellik sonucuna ulasilmistir. Aksine
gecmis islem hacminden hisse senedi getirilerine dogru nedensellik sadece portakal
suyu piyasast icin elde edilmistir. Bu durumda portakal suyu piyasasi icin ¢ift yonlii
nedensellik s6z konusuyken, diger mallar icin de nedenselligin yonii hisse senedi
getirilerinden islem hacmine dogru oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonug ilgili
piyasalarda dagilimlarin karisimi hipotezinin reddi, bilginin sirali varisi hipotezinin de
kabulii anlamina gelmektedir (Kocagil ve Shacmurove, 1998, 5.399- 426). Ayrica yazar
elde ettigi sonuglarin; Smirlock ve Starks (1988), McCarthy ve Najand (1993)’in
calismalariyla uyumlu oldugunu belirtmistir.

Kamath’da (2007) IMKB 100 endeksine ait Ocak 2003- Nisan 2006 yillarina ait
yani yaklagik 40 aylik ve 828 giine ait endeksteki giinliik fiyat degisikliklerini ve giinliik
islem hacmini kullanarak islem hacmi ve hisse senedi getirileri arasindaki nedenselligi
test etmistir. Her iki degisken arasinda olduke¢a giiclii pozitif korelasyon oldugu

sonucuna ulagsmistir. Bu sonug¢ ayn1 zamanda piyasalarda hareketlenmeler yaratmak i¢in

138



islem hacminin ¢ok biiyiik enerji yarattig1 anlamina da gelmektedir. Calisma sonunda
elde edilen en Onemli bulgulardan biri; endeksteki yiikselislerin islem hacmindeki
yiikseliglerle birlikte hareket ettigi, tam tersine endeksteki diisiislerin islem hacmindeki
diisiislerle birlikte hareket ettigi sonucudur. Bu sonucu; piyasa endeksinde artig
yaratmak ic¢in islem hacmi gereklidir seklindeki tinlii Wall Street atasoziinii destekler
niteliktedir. Ve yapilan nedensellik testi sonucunda her iki degisken arasinda ¢ift yonlii
nedensellige ulasilmistir. Bu sonug; islem hacminin getirileri, getirilerinde islem
hacmini etkiledigi anlamina gelirken, IMKB’de bilginin sirali varis1 hipotezini
desteklemektedir. Kamath kendisi tarafindan elde edilen bu sonuclarin daha 6nceden
Finlandiya, Hong Kong, Isvigre gibi gelismis iilkelerde yapilmis calismalarla benzer
sonuclar verdigini fakat gelismekte olan {ilkelerde ise benzer sonuglara ulasilamadigini
belirtmistir (Kamath, 2007: 1-40).

Assogbavi (2007); iki degisken arasindaki iliskiyi test etmek icin Rusya hisse senedi
piyasasini ele almistir. Calismasinda Ocak 1997 ile Aralik 2005 donemine ait 3 yil
icerisinde en fazla islem gdren 28 adet bireysel hisse senetlerini ele almistir. Haftalik
kapanis fiyatlarint ABD dolari iizerinden ele alarak hesaplamistir. Islem hacmi verileri
olarak, ticareti yapilan hisse senedi sayisi yerine piyasa donlisim hizini ele almistir.
Calisma sonucunda 28 hisse senedinden sadece 11 tanesi i¢cin dnemli derecede pozitif
anlik iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla diger 16 hisse senedi i¢in pozitif
korelasyonun olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Assogbavi’ye gore bu sonucun ortaya ¢ikma
nedeni, Rusya hisse senedi piyasasindaki kurumlar ve bilgi akisindaki farkliliklarin bu
piyasadaki hisse senetleri degerleme siire¢leri iizerindeki etkisidir. Bunun yani sira her
iki degisken arasinda ¢ok giiclii cift yonlii nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu da gecmis hisse senedi getirilerinin bugiinkii islem hacmini etkiledigini yine ge¢mis
islem hacmi verilerinin bugiinkii hisse senedi getirilerini etkiledigi anlamina gelmekte
ve bilginin sirali varis1 hipotezini desteklemektedir. Ote yandan bu sonucun daha 6nce
gelismis iilkeler icin Moosa et al (2003) ve Chen et al (2004) tarafindan yapilmis
sonuglara paralel sonuglar ortaya koydugu belirtilmistir. (Assogbavi 2007: 107-116).

Rashid 2007 yilinda hisse senedi fiyatlariyla toplulastirilmis islem hacmi arasindaki
dinamik iliskiyi arastirirken dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testine

bagvurmustur. Pakistan’in Kara¢i Hisse Senedi piyasasina ait giinlik KSE-100
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endeksine ait hisse senedi getirileriyle islem hacmi verilerini kullanmistir. Calismada
donem olarak Ocak 2001- Mart 2006 periyodunu se¢mis, s6z konusu periyodu da
calismasinda Ocak 2001- Aralik 2003 ve Ocak 2004- Mart 2006 olarak ikiye ayirarak
incelemistir. Dogrusal Granger nedensellik testi i¢in ele alinan her iki donemde de hisse
senedi getirilerinden islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanirken,
dogrusal olmayan Granger nedensellik testi i¢in her iki donemde tam aksine islem
hacminden hisse senedi getirilerine dogru nedensellik iliskisine rastlanmistir. Dogrusal
olan ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri sonucunda farkli yonde
nedensellik iligkisi elde edilmis olmasina ragmen her iki farkli sonugta bilginin sirali
varist hipotezinin kabulii aksine dagilimlarin karisimi hipotezinin reddi anlamina
gelmektedir. Sonugta hem dogrusal Granger nedensellik testi hem de dogrusal olmayan
Granger nedensellik testi; islem hacminin hisse senedi getirileri i¢in dogrusal olmayan
onemli bir agiklayici giice sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun tam aksine hisse senedi
getirilerinin de islem hacmi i¢in dogrusal agiklayici giice sahip oldugu belirlenmistir.
Bunun bir diger anlami; bu degiskenlerden herhangi birisinin tahmini bir digerine ait
bilgi tarafindan ilerletilebilir (Rashid 2007: 596-612).

Giindiiz ve Hatemi-J (2005) yaptiklari ¢alismalarinda; Istanbul, Moskova,
Varsova, Budapeste ve Cek Cumhuriyeti gibi Batt Avrupa’nin bes biiylik piyasasini ele
alarak hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Calismada haftalik fiyat ve islem hacmi verilerini kullannuslardir. Islem hacmi olarak
piyasada ticareti yapilan hisse senedi sayisi yerine, Ticareti Yapilan Hisse Senedi /
Piyasa Kapitalizasyonu olarak formiile edilen oran ele alinmistir. Veriler
Datastream’den elde edilmistir. Calismada her iilke i¢in farkli zaman araliklar
kullanilmigtir. Tiirkiye igin 5 Ocak 1988- 19 Mart 2002, Rusya i¢in 3 Kasim 1995- 15
Mart 2002, Polonya i¢in 7 Mart 1994- 18 Mart 2002, Macaristan i¢in 24 Temmuz 1991-
18 Mart 2002, Cek Cumhuriyeti i¢in ise; 12 Kasim 1993- 15 Mart 2002 donemlerine ait
veriler kullanilmistir. Sonugta; Cek Cumhuriyetinde iki degisken arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Bu demektir ki bu piyasa i¢in dagilimlarin
karisim1 hipotezi gegerli olurken, bilginin sirali varigt hipotezi ise gecerli degildir.
Macaristan ve Polonya’da ise Cek Cumhuriyetinin tam aksine her iki degisken arasinda

cift yonlii nedensellik iligkisi ortaya c¢ikmistir. Bu da yine bu piyasada dagilimlarin
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karisimi hipotezinin reddi bilginin siral1 varist hipotezinin kabulii anlamina gelmektedir.
Tiirkiye ve Rusya piyasalarinda da hisse senedi getirilerinden iglem hacmine dogru
nedensellik iligkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Bu durumda Rusya ve Tiirkiye’de
bilginin sirali varist hipotezinin gecerli oldugunu sdyleyebiliriz. Bu sonuglara gore;
Rusya ve Tirkiye piyasalar1 zayif formda etkin piyasalar1 temsil ederken, diger ii¢
piyasada bilgisel olarak etkin olmayan piyasalar1 temsil etmektedir (Glindiiz ve Hatemi-

J2005: 4-22).

4. IMKB’DE ISLEM HACMI iLE VOLATILITE iLiSKISINE AIT
BiR UYGULAMA

IMKB100 giinliik getirileri ve islem hacmi analiz edilirken kullanilacak veri
grubu diizenli olarak yayinlanan ve miimkiin olan en ge¢cmis deger olan 23/10/1987
tarihinden baslayip calismanin yapildigi siradaki en yeni deger olan 19/06/2007
tarithinde bitmektedir. Calismada kullanilan hisse senedi getirileri ve islem hacimleri
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminde verilen IMKB
Ulusal 100 endeksi kapams fiyati (IMKB100) ve islem hacmi kullanilarak
r, =log(Y, /Y, ) formiiliine gére hesaplanmustir (Yu 2002: 194). Ilk olarak IMKB100

glinliikk getirileri ve islem hacimlerine iliskin betimsel istatistikler Tablo 11°da
verilmektedir.

Tablo 11 incelendiginde IMKB100 giinliik getirilerinin ortalama olarak pozitif
oldugu goriilmektedir. Yani yatirimcilar belirli donemlerde negatif getiri elde etseler de
genel olarak 23/10/1987-19/06/2007 donemi incelendiginde bir pozitif getirinin oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Yine Tablo 10’dan maksimum getirinin 5.772029 oldugu minimum
getirinin ise -6.434628 oldugu goriilmektedir. Bu durum getirilerin olduk¢a degisken
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir betimsel istatistik olan basiklik 6l¢iisiiniin
24.07194 c¢ikmasiyla getiri serinin dik bir seri oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayrica
getiri serisi i¢in hesaplanan Jarque-Bera istatistiginin 94872.18 ¢ikmasi serinin normal
dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle getiri serisinin ¢arpik
olmadig, ancak oldukga dik bir yap1 gosterdigi i¢in normal dagilim gostermedigi ortaya

¢ikmaktadir. Benzer yapi1 igslem hacmi serisi i¢in de gecerlidir.
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BETIMSEL GETIRI (G) ISLEM HACMI (iH)
ISTATISTIKLER

Orneklem Hacmi 5127 5127
Ortalama 0.002859 0.001684
Medyan 0.000000 2.22E-16
Maksimum 5.772029 0.217108
Minimum -6.434628 -0.199785
Standart Sapma 0.684526 0.028793
Carpiklik -0.140896 0.031389
Basiklik 24.07194 6.910029
Jarque-Bera 94872.18* 3266.811°

0.01 diizeyinde anlamhidir, ® 0.05 diizeyinde anlamhdr, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 11: IMKB100 Getiri ve islem Hacmi Serilerinin Betimsel Istatistikleri

IMKB100 giinliik getirilerinin zaman vyolu grafigi ise Sekil 3 (a)’da

gosterilmektedir. Buna gore serinin yaklasik sifir ortalama etrafinda sagilim gosterdigi,

ancak oOzellikle 1999-2002 yillarinda getirilerdeki oynakligin arttigi goriilmektedir.

Dolayisiyla getiri serinin belirli bir ortalama etrafinda yaklasik olarak sabit bir sagilim

gostermesi serinin duragan olabilecegi hakkinda fikir vermektedir.
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C1A0 2//95 3[/00 3105

Sekil 3a: IMKB100 Giinliik Getirilerinin Zaman Yolu Grafigi

1/1/90  2/1/05  3/1/00 3/1/05

Sekil 3b: IMKB100 islem Hacmi Serilerinin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 3a ve Sekil 3b birlikte incelendiginde getiri degisiminin yiiksek oldugu
donemlerde islem hacminin diisiik oldugu, buna karsin getiri degisiminin azaldig
donemlerde ise islem hacminin arttig1 goriilmektedir. Sekil 3a ve Sekil 3b’de verilen
getiri ve islem hacmi grafikleri duragan bir yap1 sergiliyormus gibi gorlinse de,
duraganligin net olarak ortaya konulmasi i¢in seriye birim kok testlerinin uygulanmasi
gerekir.

Tablo 12°de Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanirken tahmin
edilen modele dahil edilen gecikme sayis1 Akaike bilgi kriteri (AIC) yardimiyla
belirlenmistir. Buna gore getiri serisi i¢in 12 ve islem hacmi i¢in 45 gecikme alinmistir.
IMKB100 getiri serisi ve islem hacmi serileri i¢in uygulanan birim kok testi sonuglar

her iki serinin de duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Degiskenler Gecikme Dickey-Fuller Birim Kok Testleri

T Ty T,
GETIRI (G) k=12 -17.7522°¢ -18.1047*  -18.1236°
ISLEM HACMI (iH) k=45 -14.2856° -14.5282*  -14.6737°

0.01 diizeyinde anlamlidir, * 0.05 diizeyinde anlamlidir, € 0.10 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 12: Getiri ve Islem Hacmi Serileri i¢cin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Daha sonra Granger (1969) nedensellik testi yardimiyla bu degiskenler
arasindaki nedensellik yapilarinin incelenmesi faydali olacaktir. Granger nedensellik
testi sonuclari, piyasalarda dagilimlarin karisimi hipotezinin mi bilginin sirali varisi
hipotezinin mi ya da inanglarin/bekleyislerin dagilimi hipotezinin mi gecgerli olup
olmadign hakkinda bilgi verebilmektedir. Bu nedenle IMKB’deki hisse senedi
getirileriyle islem hacmi arasindaki dogrusal Granger nedensellik iligkisi de test

edilmistir.
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Daha oncede anlatildig: gibi Granger nedensellik testi uygulanirken asagidaki

regresyon denklemleri tahmin edilmektedir:

Y2t

K K
Yy =0+ 20y j+ Zlaijzt—j +8
J:

=1

k k
Bo + ZlBlelt—j + ZIBZjYZt—j &5t
i= i=

(1.10)

(1.11)

Denklem (1.10)’de eger j=12,...k i¢in Hj:a,;=0 hipotezi red edilemiyorsa Y,

(islem hacmi) degiskeni Y, (getiri) degiskeninin Granger nedeni degildir. Benzer

bi¢imde denklem (1.11)’de j=12,...k i¢in H,:B;; =0 hipotezi red edilemiyorsa Yy,

(getiri) degiskeni Y,, (islem hacmi) degiskeninin Granger nedeni degildir. Burada

Granger nedensellik testinin sonuglar1 gecikme sayisi (k)’ya bagli oldugundan uygun

gecikme sayist AIC, SIC, FPE ve LR yardimiyla belirlenebilir veya keyfi olarak

belirlenen gecikmeler i¢in test sonuglar karsilagtirilabilir.

Gecikmeler (k)
2 4 6 8 10 12
[slem Hacmi  Getirilerin
Granger Nedeni Degildir 0.34856 [0.51561 [0.85554 |1.11232 |1.10057 |1.02381
Getiriler Islem Hacminin
Granger Nedeni Degildir 35.5026%|27.0219%|20.9204“ |18.4629 * |17.4265%|16.9496 *

0.01 diizeyinde anlamlidir, ® 0.05 diizeyinde anlamlidir, © 0.10 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 13: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Tablo 13’te sunulan degerler F-istatistik degerlerini gostermektedir. AIC

(Akaike Information Criteria), SIC (Schwarz Information Criteria), FPE (Final
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Prediction Error-Nihai Ongérii Hatas1) ve LR (Likelihood Ratio-Olabilirlik
Orani) yardimiyla uygun gecikmenin k=8 olmasi gerektigi bulunmustur.
Tablo 13 incelendiginde tiim gecikmelerde ayni1 sonuca ulasildigr goriilecektir. Yani

getiriler serisinin islem hacminin bir nedeni oldugu bulunmustur.
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SONUC

Finansal ekonominin énemli kavramlarindan biri olan hisse senedi volatilitesi,
1987 yilinda ABD hisse senedi piyasalarinda yasanan biiylik diisiis sonras1 ilgi odagi
haline gelmistir. Hisse senedi volatilitesinin arttig1 diigiincesi ile bu konuda teorik ve
ampirik dilizeyde arastirmalara hiz verilmistir. Son yillarda diinya ekonomisinde
yasanan finansal krizler, ABD ve diger gelismis lilke hisse senedi piyasalarindaki
hareketli donemler, finansal piyasalarda volatilite iizerindeki ilginin daha da artmasina
neden olmustur.

Diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme hareketleri, sermayenin serbest
dolasimu ile birlikte, portfoy yatirimlarinda biiyiik hareketlilik olusturmus ve bu da
finansal piyasalarda kirilganlik olgusunu beraberinde getirmistir. Son doénemlerde
uluslararas1 ekonomide yasanan krizlerin, bu finansal kirilganligin bir sonucu oldugu
konusunda yaygin bir goriis birligi vardir.

Son donemlerde yapilan c¢aligsmalarda hisse senedi piyasalarinin gelismeleri
oniindeki en 6nemli engellerden birinin volatilite oldugu saptanmistir.Bu nedenle, basta
hisse senedi piyasalarinda olmak iizere, finansal piyasalarda gézlemlenen volatilitenin
nedenleri ve sonuclarmin belirlenmesi, en iyi sekilde modellenip ileriye doniik
ongoriilerde bulunulmasi; hem mevcut krizlerin etkilerinin azaltilmasi, hem de olasi
yeni krizlerin 6nlenmesi agisindan biiyiik onem tasimaktadir.

Volatilitenin 6nem kazanmasi ile birlikte onu etkileyen ya da onun iizerinde etki
yarattif1 diislinlilen finansal degiskenler de Onem kazanmaya baslamigtir. Cilinki
volatilitenin diger finansal degiskenlerle olan iliskisinin tesbiti volatilite iizerinde
herhangi bir politika uygulanmak istendiginde Onemli olmaktadir. Yapilan
arastirmalarda volatilite lizerinde birgok degiskenin etkili oldugu sonucuna varilmstir.
Bu degiskenlerden en 6nemlilerinden biri de islem hacmidir. Bu nedenle bu ¢alismada
hisse senedi piyasa volatilitesi ve islem hacmi arasindaki iliski agiklanmaya
calisilmistir. Calismada, IMKB’deki islem hacmi ve getiri iliskisinin piyasadaki bilgi

akis1 tarafindan belirlendigi sonucuna varilmstir.
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Bu calismada, IMKB 100 endeksine ait hisse senetlerinin 23/10/1987 ve
19/06/2007 donemine ait giinliik getiri ve islem hacmi verileri kullanilarak, islem hacmi
ve hisse senedi piyasa getiri volatilitesi arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi
yardimiyla analiz edilmeye calisilmistir. Oncelikle IMKB 100 getirisi ve islem hacmi
serilerinin zaman serisi 0zellikleri incelenmistir. Zaman serisinin duraganlik aragtirmasi
icin birim kok testleri kullanilarak, testlerin sonucunda getiri ve islem hacmi serilerinin
yapisinda birim kok olmadigi goriilmiistiir. Granger nedensellik testi sonucunda;
IMKB’de nedenselligin yoniiniin hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru
oldugu tespit edilmistir. Yani getirilerin islem hacminin bir nedeni oldugu bulunmustur.
Bu sonu¢ da IMKB hisse senedi piyasasinda dagilimlarin karisimi hipotezinin aksine
bilginin siral1 varisi hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Dagilimlarin karigimi hipotezinde belirtildigi gibi IMKB’de piyasaya ulasan
bilgiler piyasada aninda yayilmamaktadir. Bu nedenle islem hacmi ve getirilerle ilgili
nihai dengeye aninda ulasilamamaktadir. Aksine bilginin sirali varist hipotezinin
Ongordiigi gibi piyasaya ulasan bilgi sirali bir sekilde yayilmaktadir. Bu nedenle nihai
dengeden once bircok ara denge gerceklesmektedir. Etkin bir piyasada bilgi aninda tiim
piyasaya yayildigindan ve tek bir denge s6z konusu oldugundan dolay1 elde edilen
sonuglar IMKB’nin etkin olmadigim da ortaya koyabilmektedir. Sonug olarak;
dagilimlarin karisimi1 hipotezinin gegerli oldugu piyasalarin bilginin sirali varisi
hipotezinin gegerli oldugu piyasalara gore daha etkin oldugunu sdyleyebiliriz.

IMKB’de dagilimlarin karisimi hipotezinin gegerli olmamasinin ¢ok gesitli
nedenleri olabilir. Ilk olarak; piyasada yer alan yatinmcilarin biiyiikk kismmin kisa
vadeli yatirim yapmalar1 ve bekleyislerin/inanglarin dagilimi hipotezinde de belirtildigi
gibi spekiilatif ticaret yapmalarmin teoriyi gecersiz hale getirdigini sdyleyebiliriz.
Teorinin gecersizligine ikinci bir neden olarak; piyasadaki yatirimcilarin gerek piyasa
gerekse piyasadaki sirketlerle ilgili yeteri kadar bilgiye sahip olamamalar ve ellerindeki
bilgiyi de iyi degerlendirememeleri gosterilebilir. Bu nedenle elde edilen bulgular
inanglarin dagilimi modelini de destekler niteliktedir. Bunun yani sira; gerek Tiirkiye’de
yasanan ekonomik krizlerin gerekse siyasal ve politik belirsizliklerin Tiirk sermaye
piyasasint olumsuz yonde etkilemesi sonucu piyasada asir1 tepki ve spekiilatif

hareketlerin olugmasi teoriyi gegersiz kilacak bir diger neden olarak ileri siiriilebilir. Bu
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nedenle de IMKB’de goézlemlenen bu bulgularin etkin piyasalar hipotezini
desteklemedigi gozlenmektedir. S6z konusu bu bulgular davranis¢i finans kuramiyla
aciklanabilmektedir.

Ayrica elde edilen nedensellik sonuglarinin, vergiye dayali olmayan ticaret
modelini ve noise ticaret¢i davranig 6zelliklerini destekler nitelikte oldugu sdylenebilir.
Bu nedenle IMKB’deki yatirimcilarm biiyiik ¢ogunlugunun bilgiye dayali ticaret

yapmayan noise ticaret¢i olduklar1 sonucuna ulasabilmekteyiz.
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