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YEMIN METNi

Doktora tezi olarak sundugum “Menkul Kiymet Borsalarinda Fiyat
Dinamikleri: IMKB Ornegi” adli calismanin, tarafimdan, bilimsel ahlak ve
geleneklere aykirt diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim
eserlerin  kaynakc¢ada gdOsterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak

yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET
Doktora Tezi

Menkul Kiymet Borsalarinda Fiyat Dinamikleri:
IMKB Ornegi
Kerim Eser AFSAR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Iktisat Program

Bu calismada, menkul kiymet borsalarinda olusan fiyatlarin kapitalist
birikim mantigi acisindan anlami irdelenmis ve IMKB’de olusan fiyat
dinamiklerinin istatistik mekanik modellemesi yapilmistir. Fiyat dinamiklerinin
incelenmesi icin oOncelikle menkul kiymet borsalarn ile ilgili yapilan
kavramsallastirmalar tartisilmis ve teorik acidan menkul kiymet borsalarinin
salt bir piyasa olmanin étesinde kapitalizm icinde islevi ele alinmistir. Sonug¢
olarak menkul kiymet borsalar:1 kapitalist birikimin belli asamalarinda birikim
icin bir katalizor, belli asamalarinda birikimin kendisi, belli asamalarinda ise
birikimi engelleyen ve kriz dinamikleri yaratan bir olgu olmustur. Bu coklu
islev olgusu, tarihsel siirecte kendini gostermis ve menkul kiymet borsalarimin
icinde bulundugu finansal mekanizmalar basat konumda rol oynamislardir.
Menkul kiymet borsalarinin teorik acidan incelenmesinin bir diger boyutu, fiyat
dinamiklerinin belirli modeller altinda ele alinmasidir. Modern finans teorisi
kapsaminda gelistirilmis modeller, fiyat dinamiklerinin ortaya c¢ikarilmasi
acisindan yetersizliklere sahip olduklar1 icin ekonofizik yaklasimi altinda
gelistirilmis modeller geleneksel modellere bir alternatif olarak ele alinmistir.
Sonu¢ olarak IMKB 6zelinde menkul kiymet borsalarimin sermaye birikimi
acisindan hacminin ¢ok otesinde islevi oldugu ve kapitalizme eklemlenme
asamalarinda en 6nemli etmenlerden biri oldugu sonucuna ulasilmistir. IMKB
100 endeksi icin yapilan istatistik analizler icinde mikroskobik

simiilasyonlardan elde edilen en 6nemli bulgu, yatirimcilarin heterojenligi ve
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karsihkh etkilesimleri, fiyat dinamiklerini belirleyen en temel degisken olarak
one ckmasidir. 2001 yihnda IMKB yatirnmelarimn  davramssal
parametrelerinde yapisal bir degisim ortaya ¢ikmis ve karar alirken ele alinan
kisisel etkilerin oOnemi azalirken, yatirnmcilar arasi etkilesim artmstir.
Mikroskopik modellemeden elde edilen bir diger bulgu, yatirnmcilarin yatirom
ufuklarinin giderek kisalmasi ve giderek daha diisiik diizeyde ortaya ¢ikan fiyat
degisimlerine tepki vermeye baslamalaridir. Makroskopik analizlerde ise IMKB
100 Endeksi’nin Cauchy dagilmina uygun dagildigi sonucuna ulasilmis ve
fiyatlarin belli bir dl¢cekleme kalibina uydugu tespit edilmistir. Bu iki bulgu
beraber ele ahndiginda IMKB 100 endeksinin normal dagilima gore
gelistirilmis modellerin ongordiigiinden c¢ok daha riskli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Modern finans teorisi kapsaminda gelistirilmis modellerden
hesaplanan risk ve beklenen getiri kavramlar, IMKB 100 Endeksi’nin

istatistiksel ozellikleri dikkate alindiginda anlamlarini yitirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymet Borsalari, IMKB, Finansal Aktifleri

Fiyatlama Modelleri, Finansallasma, Ekonofizik.



ABSTRACT
Doctoral Thesis

Doctor of Philosophy(PhD)
Price Dynamics in Stock Exchanges: The Case of Istanbul Stock Exchange
Kerim Eser AFSAR

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

In this study, the significance of prices formed in stock exchanges are
investigated from the perspective of the logic of capitalist accumulation, and the
dynamics of prices formed in the istanbul Stock Exchange (IMKB) are
modelled according to statistical mechanics. In order to investigate price
dynamics, first conceptualisations about stock exchanges are discussed and the
function of stock exchanges in capitalism, other than being solely a market, is
treated theoretically. Ultimately, stock exchanges has become a catalyst for the
accumulation, the accumulation by itself, a phenomenon that hinders
accumulation and creates crisis dynamics at certain stages of capitalist
accumulation. This multi-functional character has unfolded historically, and
financial mechanisms in which stock exchanges exist played a dominant role.
Another dimension of the theoretical investigation of stock exchanges is the
treatment of price dynamics according to certain models. Models based on
econophysics approach are considered as an alternative to the traditional
models since models developed within modern finance theory are inadequate in
the sense that disclosing price dynamics. In the study of the IMKB case, it is
revealed that IMKB has a function in capital accumulation well beyond its
volume and this is one of the important factors at the stages of articulation to
capitalism. Most important finding obtained from the microscopic simulations
in the statistical analyses of Istanbul Stock Exchange National 100 Index

(XU100) is that the heterogeneity of investors and their interactions appear as
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the main variable to determine price dynamics. In 2001, a structural change is
observed in the behavioural parameters of IMKB investors, interactions
between investors increased while the importance of personal influences in
decision making decreased. Another finding obtained from the microscopic
modelling is the shortening of the investment horizons of investors and starting
to react increasingly ever smaller price changes. As for the macroscopic
analyses, it is seen that Istanbul Stock Exchange National 100 Index conforms
to Cauchy distribution and prices fit a certain scaling pattern. When these two
findings taken together, it is concluded that Istanbul Stock Exchange National
100 Index is much more risky than the predictions of the models based on
normal distribution. The concepts of calculated risks and expected returns
based on modern finance theory lose their meanings when the statistical

characteristics of Istanbul Stock Exchange National 100 Index are considered.

Keywords: Stock Exchanges, Istanbul Stock Exchange (IMKB), Pricing

Models of Financial Assets, Financialization, Econophysics.
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GIRiS

Finansal sistem, iktisadi sistemin ayrilmaz bir parcasi, iktisadi sistemse
toplumsal biitiiniin asli bir unsurudur. iktisat teorisi, finansal sistemi reel sektorii
destekleyen, sermaye birikimini hizlandiran ve sermayeyi tabana yayan rolii tizerinde
durmus, finansin reel sektdrle olan karmasik ve celigkili iliskisini ve bu iliskinin
toplumsal biitiin i¢indeki yerini géz 6niline almamistir. Tarihsel olarak finansal sistem
reel sektoriin bir tamamlayicist olarak islev gérmesinin yani sira bu iki alan arasinda
bir ikame iliskisi de séz konusu olmaktadir. Ornegin reel sektorde diisen kar
oranlarinin sonucunda kar arayigina giren sermaye, finansal sermaye formuna girerek
finans sektoriinde yeni kar alanlar yaratmakta ve artan finansal karlar sistemin
devamliligin1 saglamak yaninda sistemik sorunlarin birikmesi konusunda bir rol
istlenmektedir. Finansal piyasalarin bu tip islevlerini, iktisat teorisinin bir alt alani
olan finansal iktisadin sinirlar1 i¢inde kalarak anlamak zorlagsmaktadir.

Ekonomideki payma bakildiginda onemsiz gibi goriilen menkul kiymet
borsalari, kapitalist ruhu temsil eden, sistemin ve konjonktiiriin durumunu en kesin
bicimde gosteren ekonomideki tiim iktisadi degiskenlerle etkilesim halinde olan,
sermayenin toplumsallasmasini saglayan bir alan oldugu ig¢in yiizdelik payimnin
Otesinde sistem icinde ayricalikli bir 6neme sahiptir. Ayn1 zamanda finansal sistem
icinde, gerek piyasa mekanizmasinin islerligi acisindan, gerek iktisadi sistemin
islevselligi acisindan menkul kiymet borsalarmnin 6zel bir yeri vardir. Tarihte,
finansin sermaye birikimi i¢in lstlendigi temel islevleri ortaya ¢ikmaya baglayan
tilkelerde menkul kiymet borsalarinin kuruldugu gozlenmektedir. Kapitalist sistemin
krizlere agik spekiilatif dogasi, menkul kiymet borsalarindaki fiyat hareketlerinde
kendini apagik gostermektedir. Menkul kiymet borsalarinin islem hacmi, fiyat
seviyesi, fiyat dalgalanmalari ve bu dalgalanmalarin hacmi, ekonomik konjonktiir
hakkinda temel bilgiler vermektedir. Reel sektor ile finansal sektér arasindaki
degisken ve oynak iliski menkul kiymet borsalarinda ortaya ¢ikan fiyat dinamikleri
vasitasiyla analiz edilebilir. Bunun yaninda temel makro degiskenlerin 6énemli bir
belirleyicisi olan beklentilerin borsalardaki fiyat dinamiklerinden tiiretilmesi

miimkiindiir. Bu baglamda menkul kiymet borsalarindaki fiyat dinamiklerinin



incelenmesi ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek fiyat dalgalanmalarinin tahminine doniik
cabalar, iktisat¢ilarin temel ugraglar1 arasinda yer almislardir.

Tarihsel bir perspektiften bakildiginda kapitalist gelisme ile menkul kiymet
borsalarinin gelisimi arasinda tutarli bir iligki vardir. Menkul kiymet borsalarindaki
islem hacmi, islem géren menkul kiymet sayisi, fiyat seviyesi ve fiyat dinamikleri ile
temsil edilen menkul kiymet borsalarimin gelismisligi, iilkelerdeki kapitalizmin
gelismisligini de temsil edebilmektedir. Bu agidan, menkul kiymet borsalarinin
gelismedigi bir kapitalist ekonomi diisiiniilemeyecegi gibi, menkul kiymet
borsalarmin olusmadigi bir finans sistemi de diisiiniilemez. Ozellikle kapitalist
sistemin istikrar1 agisindan bakildiginda, menkul kiymet borsalarindaki fiyat
dinamikleri, hayati bir 6nem tasimaktadir. Piyasa mekanizmasinin iyi ¢alismasi,
genel risk algisinin kabul edilebilir ve hesaplanabilir olmasina baglidir. Menkul
kiymet borsalarindaki fiyat dinamiklerinin teorik olarak agiklanabilmesi, piyasa
mekanizmasinin ve kapitalizmin ideolojik yeniden yapilanmasina katki saglamakta
ve sistemin mesruiyetini destekleyen bir kilif yaratmaktadir.

Menkul kiymet borsalarindaki fiyat dinamiklerinin incelenmesinde matematik
ve istatistik teknikler en 6nemli araclardir. Matematik ve istatistik kullaniminin
iktisat bilimi i¢indeki yeri konusunda, iktisat metodolojisi icinde devam eden kadim
bir tartisma vardir. Matematik ve istatistik tekniklerinin islevselligi yaninda, bu
teknikleri  kullanmanin  zimni ideolojik  boyutu, tartigmalar1 daha da
zenginlestirmektedir. Bu tartismanin finansal iktisat zemininde ve menkul kiymet
borsalar1 6zelinde ¢ok farkli bir boyutu vardir. Finansal iktisatta iktisadi sistemin
dogasinda mevcut olan belirsizligin riske cevrilip hesaplanabilir kilinmasi amaci,
iktisadin bilimsellik iddialarin1 giiclendirmek i¢in sayisal tekniklerin kullanilmasi
amacinin Oniine ge¢gmektedir. Bu baglamda finans teorisinin ilk 6rneklerini hayata
geciren Bachelier’in ve Bernoulli’nin ¢alismalari, her tiirlii ideolojik ¢ikarimin
Otesinde finansin temel dinamiklerini izah etmek amaciyla olusturulmustur. Bu
amagla finansal iktisat, birbirini destekleyen ve bazen de ¢elisen ideolojik ve bilimsel
amaglarla gelisimini siirdiirmektedir. Bu teorik ¢ati altinda ele alinan menkul kiymet
borsalar1 toplumsal baglamindan koparilirken, matematik/istatistik teknikleri de
iktisat teorisi i¢indeki aragsal baglamindan koparildiginda, gergekle teori arasindaki

bag zayiflamaktadir. Ornegin ¢ogu zaman menkul kiymet borsalarindaki ¢okiisle



birlikte kendini gosteren iktisadi krizler, menkul kiymet fiyatlama modellerinde ele
alinmamaktadir. Bir¢ok agidan kapitalizmin 6nemli bir sembolii olan menkul kiymet
borsalari, kapitalist baglamina hi¢ deginilmeden salt bir piyasa olarak ele alinmakta,
bdylelikle borsalarin sermaye birikimi stirecindeki islevleri géz ardi edilmektedir.

Bu arastirmanin amaci, yeni bilim paradigmasi perspektifinden finansal
sektor ve reel sektor arasindaki diyalektik iliskiyi, menkul kiymet borsalari {izerinden
aciklamak ve menkul kiymet borsalarindaki fiyat dinamiklerinin genel risk algisi
tizerinden kapitalist sistemin istikrart agisindan Onemini ortaya koymaktir. Bu
aragtirmada finansal sektor ile reel sektor arasindaki iliskiyi menkul kiymet borsalari
tizerinden incelerken heteredoks yaklasimlar temel alinacak, menkul kiymet
borsalarindaki fiyat dinamiklerinin incelenmesinde ise ekonofizik yaklagimi
kullanilacaktir. Bu noktada belirtmek gerekmektedir ki tez, belli bir problematik
lizerine inga edilmistir. Arastirmada finansal mekanizmalarin agiklanmasindan ¢ok
anlasilmasi i¢in ¢aba sarf edilmistir. Bu nedenle aragtirmadaki ¢aba, yanit iretmekten
cok soru iliretmeye yoneliktir.

Aragtirma ii¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde menkul kiymet
borsalarinin iktisadi sistem igindeki yeri ve fonksiyonlar1 kapitalist sistemin
orgiitlenme yapisiyla iligkisi zemininde ele alinacaktir. Menkul kiymet borsalarinin
sermaye birikimi iizerinde oynadig1 rol, borsalarda yasanan spekiilasyonun ve fiyat
dinamiklerinin analizinde temel bir rol oynamaktadir. Kapitalizm maddi birikim
temelli gelisen ve bu temelde siireklilik arz eden istikrarli bir sistem degildir.
Ozellikle maddi temelli birikim, geliskili yapis1 geregi tikandig1 noktada genis
anlamda finans, dar anlamda menkul kiymet borsalar1 birikimin finansal temelli
ilerlemesinde temel rolii iistlenmektedir. Tarih boyunca kapitalizm bir¢ok durgunluk
ve kriz geg¢irmis, yasanan durgunluk ve krizler kapitalizmin hegemonik giiciiniin el
degistirmesine ve yapisal degisimlere sebep olmustur. Yasanan kriz ve durgunluk
egilimlerini konjonktiir teorileriyle izah etmek, kapitalizmin dongiiselligini anlamak
acisindan anlamli, ancak yetersiz bir ¢abadir. Arastirmada kapitalizmi doniistiiren
krizlere ve durgunluk egilimlerine dolagim siirecinden yaklasilacaktir. Dolagim
siirecinden, Ozellikle menkul kiymet borsalar1 {izerinden sermaye birikimi siirecine
yaklagmak, iiretim ve bollisiim siireclerini de izah etmek iddias1 tagimaktadir. Tarih

boyunca biiyiik ¢apl finansal genisleme donemleri yasanmis ve menkul kiymet



borsalarinda teorinin gergekte ortaya ¢iktigindan ¢ok daha az olasilik degeri bictigi
bliyiik fiyat degisimleri yasanmistir. Her finansal genisleme fiyat artiglarinin
gerceklestigi zaman d6lgeginden ¢ok daha hizli bir bigimde diislisler gostererek biiyiik
capli finansal ¢okiislerle sonlanmistir. Bu nedenle menkul kiymet borsalarindaki
fiyat dinamikleri diizenli ve istikrarli bir yapidan ziyade, yiikselisler ve ¢okiislerden
olusan istikrarsiz ve karmasik bir yapidadir. Borsalarda ortaya c¢ikan her ¢okiis,
sistemin yapisal degisimi bakimindan kritik roller iistlenmektedir. Cogu iktisadi kriz
borsalarda, yani dolasim siirecinde ortaya ¢ikmakta, sonrasinda iiretim ve boliisim
stireclerine sirayet etmektedir. Bu nedenle kapitalist orgiitlenme g6z Oniine alinarak
menkul kiymet fiyat dinamiklerini analiz etmek, sistemi anlamak agisindan ¢ok
degerli bilgiler sunmaktadir. Bu amagla birinci boliimde 6ncelikle finansal piyasalar
icin gelistirilmis reel sermaye-finansal sermaye ayrimi, para ve sermaye piyasalari
ayrimi, birincil piyasa ikincil piyasa ayrimi1 ve menkul kiymet gibi bazi kavram ve
ayrimlar ele alinarak, arastirmanin kavramsal ¢ergevesi olusturulacaktir. Kavramsal
cercevenin olusturulmasindan sonra menkul kiymet borsalarinin iktisadi islevleri ele
alimacaktir. Birinci boliimiin son alt boliimiinde ise 1980 sonrasi finansin konumunun
yeniden ele alinmasina sebep olan finansallasma olgusu ele alinacaktir. Bu alt
boliimde finansallasma kavrami, finansallasmanin firma teorisi i¢indeki yeri, makro
iktisadi veriler 1s1¢1nda finansallasma olgusu ve kriz dinamikleri ile finansallasma
arasindaki baglantilar ele alinacaktir.

Aragtirmanin  ikinci bdliimiinde menkul kiymet borsalarindaki fiyat
dinamiklerinin incelenmesi i¢in gelistirilen teoriler ele alinacaktir. Bahsi gegen
teoriler modern finans teorisi ve ekonofizik yaklasimindan tiiretilen teoriler olmak
tizere iki kisma ayrilarak incelenecektir. Aragtirmada ilk olarak modern finans teorisi
kapsaminda gelistirilen Bachelier’in temellerini attigi Tesadiifi Yiirliylis Modeli,
Markowitz’in gelistirdigi Portféy Teorisi, Sharp’in gelistirdigi Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli, Ross’un temellerini attig1 Arbitraj Fiyatlama Modeli, Black ve
Scholes’in gelistirdigi Opsiyon Fiyatlama Modeli, Fama’nin modern finans teorisine
kattig1 Etkin Piyasa Hipotezi ele alinacak ve sonrasinda elestirel bir kapsamda
degerlendirilip menkul kiymet borsalarindaki fiyat hareketlerini ve fiyat olusumunu
aciklama giicii tartisilacaktir. Modern finans teorisine bir alternatif olma iddiasinda

olan ekonofizik yaklagimi boliimiin ikinci kisminda tartisilacaktir. Ekonofizik



yaklagimi, fizik kuramlariin iktisatta, 6zellikle finansta kullanimiyla ortaya ¢ikmis
melez bir bilim alamidir. Menkul kiymet borsalarindaki fiyatlarin istatistiksel
mekanigi, bu disiplinin temel ugras alanidir. Bu alt boliimde ekonofizik kavrami
tarihsel ve metodolojik kapsamda ele alindiktan sonra, ekonofizik kapsaminda
yapilan c¢alismalar mikroskopik ve makroskopik modeller bigciminde ayrima tabi
tutularak iki alt kisimda ele alinmistir. Mikroskopik arastirmalar, finansal piyasalarda
islem yapan iktisadi aktorlerin davranislarin1 ve birbirleri ile olan etkilesimini
inceler. Arastirmanin bu kisminda, Kim-Markowitz Modeli, Emir Defteri Modeli,
Azmlik Oyunu Modeli, Minimal Piyasa Modeli, LLS Modeli, Genellestirilmis
Lotka-Volterra (GLV) Modeli, Toplumsal Faz Gegisleri Modeli, Cont-Bouchaud
Modeli, Iori Modeli ve Lux-Marchesi Modeli ele alinmaktadir. Makroskopik
arastirmalar, finansal zaman serilerinin istatistik 6zelliklerinin arastirilmasi ve zaman
serilerine uygun istatistik modellemesiyle ilgilenir. Makroskopik arastirmalar,
finansal serilerin fiyat dinamiklerini incelerken, piyasalarda islem yapan iktisadi
aktorlerin davraniglarin1 ve birbirleri arasindaki etkilesimi konu disinda tutar.
Menkul kiymet borsalarindaki fiyat ve getirilerin istatistiksel dagilimi ve bu
dagilimdan hareketle menkul kiymet borsalarindaki fiyat dinamiklerinin elde
edilmesi, finansal zaman serilerinde 6l¢ekleme ve menkul kiymet borsalarinda fiyat
dinamiklerinden tiiretilen volatilite modelleri yardimiyla olas1 risklerin hesaplanmasi,
bu yaklasim 1s1ginda bu boliimde ele alinacak ve g¢alismanin uygulama kisminin
teorik dayanagini olusturacaklardir. Fiyatlama ve fiyat dinamiklerini agiklama
iddiasinda olan tiim teoriler, risk algisina doniik varsayimlara sahiptir. Risk algisini
yansitan segilen istatistik dagilim tiirli, geleneksel finans teorisinde normal
dagilimdir. Normal dagilim menkul kiymet borsalarindaki fiyat dinamiklerinin
yiikseligler ve ¢okiisler temelinde gelistigini iddia eden bu caligmada gergekligin
aciklanmasi1 noktasinda hatali bir se¢cimdir. Normal dagilimin finans gibi toplumsal
alanlarda kullanilmasinin sakincalar1 bu boliimde ayr1 bir bashk altinda
incelenecektir. Normal dagilimin diginda istatistik mekanik ve istatistiksel fizik
kuramlarinin menkul kiymet borsalarina adapte edilmesi temelinde gelisen ve
geleneksel finans teorisinin temel varsayimlarini1 reddeden ekonofizik yaklagimi, risk
algist ve menkul kiymet borsalarinin fiyat dinamiklerinin elde edilmesi konusunda

daha saglikli bir bilgi saglamaktadir. Ekonofizik yaklagimimin temel eksikligi,



saglikli bir iktisat teorisine dayanmamasi, ampirik modellemeler temelinde
ilerlemesidir. Kapitalist birikim silirecinde menkul kiymet borsalarinin ve menkul
kiymet borsalarindaki fiyat hareketlerinin 6nemi géz 6niine alindiginda ekonofizik
yaklagiminin dogru bir istatistiksel modellemeyle ele aldigi menkul kiymet borsalari
fiyat dinamikleri, konunun ekonomi politik baglamiyla birlikte ele alindiginda
biitlinciilliigiin  kapsanmasi agisindan en dogru yaklasimi saglayacaktir. Bu
calismanin metodolojik yoni, ampirik gozlemlerden teorilerin elde edilemeyecegi,
hatta ampirik gozlemlere dayanarak bir teorinin dogrulugunun sinanamayacagidir.
Ekonofizik yaklagiminin yeni bilim algist i¢inde gelisen kesinliklerden uzak yapisi,
ekonomi politigin tarihsel bakis acisiyla ele aldigi zihni tasarimlarla
uyumlastirildiginda finans teorisi, hem uygulama boyutunda islevsellik kazanabilir,
hem de bilimsellik iddiasini gelistirebilir.

Arastirmanmn  {iciincii boliimiinde IMKB iizerine ampirik nitelikte
uygulamalar yapilacaktir. IMKB, &ncelikle Tiirkiye’de finansallasma olgusu 1s18inda
incelenecektir. Az gelismis ekonomilerin finansallasma ¢aginda kapitalizme
eklemlenmesi, finansal mekanizmalar géz Oniline alinmadiginda tam anlamiyla
anlagilamaz. 1980 sonrasinda Tiirkiye, finansal mekanizmalarin hayati 6nem tasidigi
mekanizmalarla kapitalizme farkli bir fazda eklemlenmistir. Bu nedenle aragtirmanin
bu alt kisminda Tiirkiye’deki finansallasma olgusu, finans kesiminin GSYIH pay1,
sektorel istihdam, sektorel paylar, reel ticretler, kar oranlar1 ve bor¢lanma
dinamikleri, yabanci sermaye portfoy yatirimlari, ve IMKB’nin finans sistemi
icindeki konumu gibi makro iktisadi veriler 1s181inda ele alinacaktir. Arastirmanin
liciincii  boliimiiniin  ikinci alt kismi, IMKB icin gelistirilen ekonofizik
uygulamalarma ayrilmistir. Bu alt kissmda IMKB igin diizenlenen modeller,
mikroskopik ve makroskopik modelleme olarak iki cati altinda incelenecektir.
Mikroskopik modellemede yatirnmcilar arasi etkilesimi ve yatirimcilarin fiyat
dinamiklerine tepkisini modellemek amaciyla Genellestirilmis Lotka-Volterra
Modeli (GLV), yatirimeilarin servet diizeyleri ve IMKB’deki piyasa hiyerarsisinin
belirlenmesi i¢in servet dagilimi modellemesi, IMKB’de yatirimci etkilesimi ve
yatirimcilarin  heterojenliginin fiyat dinamiklerine etkisini belirlemek ic¢in faz
gecisleri modeli kullanacaktir. Makroskopik modellemede Dolar ve TL bazinda
IMKB Endeksinin istatistik dagilimi tespit edilecek ve giinliik ve haftalik bazdaki



verilerde dlgekleme analizi gergeklestirilecektir. Bu boliimde ayrica IMKB’de ortaya
cikan biiyilk capli fiyat hareketlerinin birer finansal balon olarak ele alinip
almamayacag1 tartisgilacaktir. Bu alt boliimde son olarak IMKB’ye 6zgii
kurguladigimiz Heterojen Yatirimct Modeli ele alinacaktir. Modelin en temel
ozelligi, yatirime1 gruplar arasinda farkli unsurlara bagli olarak heterojenligin st
diizeyde belirlenebilmesidir. Bu modelin amaci, biiylik capli fiyat degisimlerini
aciklamaktan Ote yatinmci heterojenliginin fiyat dinamiklerine nasil etkide
bulundugunu agiklamaktir.

Arastirma, farkli yaklagimlari ve farkli disiplinler altinda tiretilen bilgileri tek
bir potada eritme iddiasinda oldugu i¢in ele alinan spesifik konular ile ilgili
literatiirlere en ince ayrintisina kadar deginilmemistir. Ele alinan alt basliklarda ilgili
literatlir, amaca uygun bir bicimde olduk¢a dar tutulmustur. Menkul kiymet
borsalarindaki fiyat dinamikleri, finansal iktisat, marksist iktisat, finansallagma,
ekonofizik ve iktisat metodolojisi gibi her biri ayr1 gelisim gosteren ve kendi
kavramsal catisini lireten farkli disiplinler altinda ele alindigi i¢in incelemenin her alt
boliimii, tek bir disiplin ¢ergevesinden bakildiginda eksikliklere sahiptir.Tim bu
eksikliklere karsin arastirma, menkul kiymet borsalarini biitiinciil bir bakis agisi ile
ele aldigi, bu biitiinciilliigliniin yaninda degisen bilim paradigmasinin teorik yapisini
ve modelleme mantigin1 kullandig1 ve bu yaklagimi Tiirkiye gibi gelismekte olan bir
tilkenin borsasini analiz etmekte kullandig: i¢in bir 6nem arz etmektedir. Menkul
kiymet borsalari, iktisat literatiiriinde kapitalist zemin altinda ve yeni bilim
paradigmasinin  sagladig1 araglarla iktisat literatlirii icinde daha once ele
alimmamistir. Ekonofizik kapsaminda gelistirilen teorik yapilarin bu bdliimde bir
gelismekte olan iilke borsasi olan IMKB icin uygulanmasi, literatiirde gelismekte
olan tilke borsalariyla ilgili bu kapsamda yapilan ¢aligmalarin yetersizligi géz Oniine

alindiginda, literatiire katki bakimindan ayrica bir onem tasimaktadir.



BiRINCi BOLUM
MENKUL KIYMET BORSALARININ EKONOMIK SISTEM iCINDEKI
YERI

Menkul kiymet borsalarinin iktisadi yapi igindeki konumunu ve Onemini
belirlemek bu boliimiin konusunu olusturmaktadir. Neoklasik teorinin menkul kiymet
borsalarina yiikledigi anlam ve fonksiyon genel anlamda para ve finansa yiikledigi
anlam ve fonksiyondan farkli degildir. Neoklasik teori, finansal piyasalar1 para ve
sermaye piyasalar1 olarak iki ana kategoriye ayirmakta para piyasalarimi likidite
ihtiyaci ile sermaye piyasalarin1 yatirim mallart sektorii ile iliskilendirmektedir. Bu
acidan para, n malli bir ekonomide bir numeraire olarak n+1’inci mal olarak sisteme
dahil edilmekte, menkul kiymet borsalarinin da dahil oldugu sermaye piyasalari
firmalarin reel yatirnmlarimin finansmanmi saglamak disinda bir fonksiyon
tistlenmemektedir. Menkul kiymet borsalarinda olusan fiyatlar rasyonel davranan
iktisadi aktorler tarafindan belirlenmekte ve piyasada olusan fiyat etkin olarak
nitelendirilmektedir. iktisatcilarin konuya yaklasimlari ise, basit bir optimizasyon
mantifiyla yatirimcilarin piyasadaki kararlarin1 analiz ederek cari fiyatlarin en dogru
fiyatlar oldugunu, finansal piyasalarda piyasa mekanizmasimnin dogru ve etkin
calistifin1 ispatlayarak sistemin mesrulugunu bilimsellestirmekten ibarettir.
Gergeklik zemininde hukuki bir cerceveye sahip, para piyasalari ile ayrimin
bulaniklastigi, siirekli kriz dinamiklerinin hakim oldugu finansal piyasalarin
isleyisini ve sistem icindeki roliinii neoklasik teoriye bagli kalarak anlamak
zorlagsmaktadir. Bu nedenle bu boélimde menkul kiymet borsalari, heterodoks

yaklagimlar temel alinarak uzun donemli bir olgu olarak incelenecektir.

1.1. KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal piyasalarla ilgili kavramlar, iktisadi kavramlar olmalarinin yaninda,
hukuki kavramlardir. Para piyasalar ile ilgili kavramsallastirmalar merkez bankasi
ve bankalar yasasindan, menkul kiymet borsalar1 ile ilgili kavramsallagtirmalar
sermaye piyasast ile ilgili hukuki diizenlemelerden bagimsiz degildir. Gergeklik
zemininde ise hukuki bir ¢er¢evesi de olan finansal piyasalarla ilgili tim kavram ve

siniflandirmalar yapitya ve konjonktiire bagli olarak bir anda anlamim



yitirebilmektedir. Tanimi belli olan menkul kiymet kavrami, uygulama zemininde
tim metalarin  menkul kiymetlestirilebildigi bir durumda farkli bir anlam
kazanmaktadir. Para ve sermaye piyasasi ayrimi, finansal miithendislik uygulamalari
ile sermaye piyasast mevzuati altinda ¢ikarilmig bir kiymetli evrakin para piyasasi
altinda degerlendigi bir siirecte anlamsizlasmaktadir. Sirketlerin borglanarak kendi
hisse senetlerine yatirim yaptig1 bir ortamda birincil piyasalarla ikincil piyasalar
ayrimi bulaniklagmaktadir. Bu boliimiin temel amaci1 kavramsal ¢atinin kurulmasinda
iktisadi ve hukuki kavram ve smiflandirmalarin anlamlarini sorgulamak ve finansal
piyasalarin dinamik yapisinin her tiirli statik tanim ve tasniften rahatlikla
styrilabildigini gostermektir. Bu amagla oncelikle hareket noktasi olarak finansal
kavramlarin toplumsal biitiinle bagin1 kurmak ve sonrasinda finansal mekanizmalari
deger kavrami cercevesinde tanimlamak gerekmektedir. Bu c¢atidan hareketle
finansal kavramlarin tasnifi noktasinda anlamli ayrimlar yapilabilir. Finansal
piyasalarla ilgili hukuki ve idari diizenlemeler, bu ger¢ekten hareketle diger tiim
toplumsal alanlara gore ¢ok daha degisken bir yapr gostermektedir. 1920’11 yillarin
ABD finansal piyasalar1 ile 1930’lu yillarin finansal piyasalar1 bambagka
goriiniimdedir. Bu bdliimde menkul kiymet borsalart ile ilgili kavramlar iktisadi ve
hukuki niteliklerinin Gtesinde kapitalizmle iliskili bir bi¢cimde tanimlanacaktir.
Kapitalist iliskiler olmadan iktisat teorisinin menkul kiymet borsalarinin isleyisi ile
ilgili gelistirdigi teorik zemin ve sermaye piyasast mevzuati toplami dogru ve yeterli
aciklama giiciine sahiptir. Menkul kiymet borsalarin1 kapitalist bir baglama
tasidigimizda ise neoklasik iktisat teorisinin agiklama giicli azalmakta, teori ile
gerceklik arasindaki bag kopmaktadir.

Bilim, kavramlar ve Ol¢liim iizerinden yiiriiyen bir siirectir. Kavramlar,
bilimcinin diislinme yetisini, 6l¢lim ise hesaplama yetisini betimlemektedir. Modern
bilim, bilimcileri diisiinmekten ziyade hesap yapmaya zorlayacak big¢imde
gelismistir. Oysa yapilan hesaplar belli bir kavram c¢atis1 altinda anlam
kazanmaktadir. Ele alinan her kavram, beraberinde yeni bir kavram setini de
getirmektedir. Menkul kiymet borsasi bir kavram olarak ele alindiginda kimisi i¢in
kumarhane, kimisi i¢in bir pazaryeri, kimisi i¢in kapitalizmin sembolii akla

gelmektedir. Her baglam kendi gergekligini yaratarak ve diger baglamlar1 dislayarak



varlik alanina sahip olur. Gergek olan, kavramlar hangi baglamda ele alinirsa alinsin,

inceleme nesnesinin eksik olarak ele alinacaginin bilincinde olmaktir.

1.1.1. Finansal iliskilerin Toplumsalhg

19. YY. sonunda sosyal bilimlerin disiplinlere ayrilmasi siirecini ele alan
Gulbenkian Komisyonuna (2005: 39-40) gore sosyal bilimler {i¢ boyutlu bir bigimde
kategorilere ayrilmistir. Ayrimin birinci boyutu modern olmayan diinyay1 inceleyen
antropoloji ve dogu arastirmalari, modern diinyay1 inceleyen bilim disiplinleri tarih,
sosyoloji, siyaset bilimi ve iktisat olarak sosyal bilimlerin ¢atisin1 olusturmustur.
Ayrimin ikinci boyutu ise modern diinyay1 inceleyen dallar arasinda, ge¢misi
inceleyen tarih ile bugilinii inceleyen nomotetik sosyal bilimler arasinda ortaya
cikmigtir. Ayrimin Uglincli boyutu ise nomotetik sosyal bilimler arasinda ortaya
c¢itkmis ve piyasa mekanizmasini iktisat, devleti siyaset bilimi, sivil toplumu ise
sosyoloji kendine inceleme konusu olarak secerek modern anlamda sosyal bilim
disiplinleri olugsmugstur. Sosyal biitiiniin pargalara ayrilarak incelenmesi nedeniyle
iktisat, iktisadi olgular1 yapay bir bi¢cimde toplumsal biitiinden koparip
incelemektedir. Bu durum bilimin disiplinlere ayrilmasimin gerektirdigi ve tiim
bilimlerin uyguladigi metodolojik bir zorunluluktur. Braudel, (2004: 411) bu noktada
onemli olanin incelenecek olguyu biitiinden ayirirken, metodolojik anlamda biitiinciil
bakis agisint muhafaza etmek oldugunu vurgulamaktadir. Braudel’e gore bu bakis
acisl, topluma dair incelemelerde sahte basitlikleri ve kavramsal denkliklerin
kullanilmamasin1 gerektirmektedir. Bu bakis agisiyla bakildiginda 6rnegin tliccar
kapitaliste, toprak sahibi aristokrata, ticaret piyasaya denk gelmeyecektir. Ticaretin
yapilabilmesi i¢in bir piyasanin varligi gerekmemektedir. Bu agidan finansal iligkiler
ancak toplumsal biitiin i¢inde ele alindiginda sahte 6zdeslikler ortadan kalkmaktadir.

Finansal iligkileri toplumsal biitiin i¢inde ele almanin ikinci boyutu, finansal
piyasalarla ilgili gelistirilen analizlerin, toplumsal sistem ile iligki kurulmadan
gelistirildiginde, gercegin ¢ok uzaginda kalan agiklamalarla yetinilecegidir. Menkul
kiymet borsalarinda yapilan islemler, nesneler arasi iliskiler bi¢iminde goriinmesine
karsin, toplumsal iligkilerin bir parcasidir (Ercan, 2005: 132). Higbir iktisadi olgu,

olustugu toplumsal baglamindan soyutlanamaz. Finansal piyasalarda bir aktifin
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degerlemesi siireci, toplumsal iliskiler baglamimda karsihigini bulur'. inceledigimiz
olgular her ne kadar finansal alanla ilgili olsa da, 6zii itibariyle insan ve toplum
incelenmektedir. Bu bagin farkinda olmamak ya da bu bagi 6nemsememek, finansal
alanla ilgili yapilan tiim analizlerin eksik kalmasina ve sahte Ozdesliklerin
kurulmasina sebep olur. Marx’in meta fetigizmi kavrami, 6ziinde insanlarla olan
iliskilerin nesnelerle olan iliskiler bi¢cimine biirlinmesi ve nesnelerle insani iliskiler
kurmasi1 anlamina gelmektedir. Toplumsal iliskilerin biitiinsel doniisiimiinii
kavramak icin meta fetisizmi tuzagina diismemek ve finansal mekanizmalari
toplumsallig1 ile kavramak gerekmektedir. Ornegin finansal degerler hesaplanirken
iskonto tekniginin yaygin bir bi¢imde kullanilmasi insanlarin gelecek algisini
etkilemistir. Black-Scholes formiiliiniin opsiyon fiyatlamasinda yayginlagmasi
insanlarin risk algisin1 farklilagtirmis, finansal degerlerin reel degerler gibi
degerlendirilebilecegi sonucunu dogurarak toplumsal iligkilerin doniismesine katkida
bulunmustur.

Yukarida bahsi gecen iki unsur birlikte ele alindiginda, inceleme nesnemiz
olan menkul kiymet borsalarini, iktisadi zemin yerine kapitalist bir zemin altinda
incelemek toplumsal biitiin i¢inde anlamli iliskiler ortaya koymak i¢in daha
islevseldir. Tim toplumsal iligkiler, iktisadi bir sistem olmanin 6tesinde bir anlami
olan kapitalizmle beraber doniisiime ugramaktadir. Menkul kiymet borsalarini tiim
sosyal bilimlerin konusuna giren kapitalizm {iizerinden incelemek sosyal bilim
disiplinleri arasinda yapay bir bicimde ortaya ¢ikmis olan ayrimin ihlal edilmesi
anlamina da gelmektedir. Bilim disiplinleri arasindaki ayrimin ihlali, toplumsal biitiin
icinde anlamli olan ¢ikarimlarin yapilmasi i¢in iistesinden gelinmesi gereken bir

sorundur.

" Finansal iliskilerin toplumsal anlamda karsilig1 sinema filmlerinden hareketle rahatlikla gériilebilir.

Antonioni’nin L’Eclisse (1962) adli filmi, toplumsal iliskileri borsadaki fiyat dinamikleriyle
iliskilendirerek kapitalist iligkiler baglaminda dogan yabancilagsmay1 irdelemektedir. Muccino’nun
The Pursuit Of Happyness (2006) adli filmi bir tibbi miimessilin hayati iizerinden ABD
ekonomisinin finansallagsmasimni ve toplumsal iliskilerin ve deger yargilarmin nasil degistigini
anlatmaktadir. Stone’nun Wall Street (1987) ve Wall Street: Money Never Sleeps (2010) filmleri
finansal mekanizmalarin yarattig1 hayali zenginliklerin, toplumun etik degerlerini nasil erezyona
ugrattigini  gostermektedir. Younger’in Boiler Room (2000) adli filmi, borsa simsarlarmin
hayatindan bir kesit sunarak Stone’nun getirdigi elestirilere benzer bir yorum getirmektedir.
Jewison’un Other People’s Money (1991) adli filmi, reel sektorle finans sektorii arasindaki
kopuklugu ele almaktadir.
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Menkul kiymet borsalari, kapitalizme ickin  kurumlar  olarak
degerlendirildiginde, kapitalizmin ne oldugu sorunsali, menkul kiymet borsalarinin
tanimlanmast ve islevselliginin belirlenmesi acisindan kritik bir konumdadir.
Kapitalizm gelir kaynagi olarak sermayenin, onu kendi emekleriyle meydana
getirenlere ait olmadiklar iktisadi ve toplumsal bir rejimdir (Braudel, 2004: 207).
Kuskusuz kapitalizme iligkin farkli tanimlar gelistirilebilir. Tiim tanimlamalarda
dikkate alinmasi1 gereken konu kapitalizmin piyasa mekanizmasina indirgenecek bir
sistem olmadigidir. Hatta tarihsel siirecte piyasa mekanizmasina karsit bir sistem
olarak varligini siirdiirebilir. Kapitalizm bir {iretim bi¢imi olarak yayginlagmadan
once kapitalist bir sinifin varligr miimkiin miidiir? Kapitalist iiretim bi¢imi iiretim
alant odakli olmadan betimlenebilir mi? Sermayenin merkezilegsmesi ve
yogunlagmasi kapitalizm i¢in ne Ol¢lide zorunlu gelismelerdir? Tim bu sorularin
yaninda kapitalizm piyasa mekanizmasina ragmen islemlerini yliriiten, devletle
organik iligkiler kuran, az sayida kapitalistin {izerinde isleyen bir sistem olarak
tanimlanabilir mi?

Tim bu sorulara kestirmeden bir yamt iiretmek kolay olmasa bile
calismamizda kapitalizm ticaret, iiretim ve finansin en iist seviyesinde yerlesmis az
sayida kapitalistin kurallara uymaktan ziyade kural koyan, piyasalarda islem yapmak
yerine piyasa olusturan, gerektiginde kurumsal diizenlemelere uymak yerine
degistirebilen, sermaye birikiminin en yiiksek getirili alanlarina istedigi zaman
eklemlenen bir yap: olarak tanimlanacaktir’. Sweezy (2009: 55-6) 16. YY. ile 18.
YY arasindaki doneme ticari kapitalizm, 19. YY’daki doneme rekabetci kapitalizm,
20. YY.’m ikinci yarisindan itibaren gegerli olan doneme tekelci kapitalizm adim
vermekte ve yukarida verilen tanimi kapitalizmin belli bir donemi olarak
gormektedir. Onemli olan 19 YY.’a ozgii kapitalizmi evrensellestirerek diger
donemleri anomali olarak gormek veya 19. YY1 kapitalizmin belli bir asamasi
olarak goriip kapitalizmi daha uzun bir déonemde analiz etmektedir. Kuskusuz 19.
YY, kapitalizm agisindan ¢ok 6nemlidir. Ancak analizleri 19. Y'Y daki olgulara baglh

kalarak evrensellestirmek hatali ¢ikarimlara neden olmaktadir. Wallerstein (2006),

Kapitalizm var olan tiim yatirim olanaklar1 i¢inde belirli stratejik tercihlere sahiptir. Kapitalistler
piyasa kurallarina uymak zorunlulugunu ortadan kaldiran bilgi ve devlet tarafindan saglanan
imtiyazlara sahip olduklart i¢in kurallara uymaktan ziyade kural koyucu bir rol oynamaktadir
(Braudel, 2004: 355).

12



kapitalizme doniik gelistirilen analizleri iki ana kategori altinda toplamaktadir. 1k
kategori, belli bir kapitalizm tanimindan yola ¢ikip, zaman ve mekan boyutunda bu
tanima bagli olarak mantiksal c¢ikarimlar yapmaktir. Ikinci kategori ise simdiki
zamani odak noktasi kabul edip kapitalizmi gegirdigi donilisiimlere bagli olarak
siniflandirarak analiz etmektir. Bu iki kategorinin 6tesinde Wallerstein kapitalizmin
tarihsel bir sistem olarak ele alinmasi gerektigi ve stlirekli degisen unsurlarin
analizinin yaninda ¢ok az degisim gdsteren unsurlarin analizinin 6nemli oldugunu
iddia etmektedir. Bu tanim altinda menkul kiymet borsalari, kapitalizmle kendine
benzerlik® 6zelligi gdsterir. Bir baska deyisle borsalar kapitalist tiretim bigiminin bir
yansimasi gibidir. Kapitalist hiyerarside biiylik hacimli sirketlerin ve biiyiik
hacimdeki ticari akimlarin 6nemli olmasi yaninda kiiclik ireticilerin varligi
kaginilmazdir. Menkul kiymet borsalarinda da benzer bir bigimde hacmin biiyiik bir
cogunlugunu kurumsal yatirnmcilar yaratmaktayken kiiciik yatirimcilar oyundan
ciktiginda borsalar islevsiz hale gelecektir.

19. YY’in sonlarinda menkul kiymet borsalari, kapitalizmin 6nemli bir
sembolii olarak goriilmeye baglamigtir. Marx’ta borsa, dolagim alaninm® bir unsuru
olarak tanimlanarak {iretim alani iizerinden tanimlanan kapitalizmin ancak dis
ceperinde yerini alabilmistir’. Sombart (1953), kapitalizmin gelisiminde muhasebe
tekniklerini, finansal islemlerin karmasik diizeyini ve borsalar1 kapitalist gelismenin
merkezine tasimistir. Weber (1894), borsay1 kapitalist iligkiler ag1 i¢inde ele almis ve

toplumsal bir kurum olarak 6nemini vurgulamustir®. Kapitalizmin kendisi disindaki

Kendine benzerlik (self similarity) kavrami, incelenen yapiy1 (kapitalizm) olusturan mikro
unsurlarin  (menkul kiymet borsalart) yapinin makro o6zelliklerini biinyesinde barindirmast
anlamina gelmektedir. Yapimnin en kiiciik yapitasi makro yapiyla benzer 6zellikler gosterir.

Braudel, (2004: 13) Marksist terminolojide kullanilan ve kokenini fizyolojiden alan dolagim alani

kavrami yerine miibadele alan1 kavramini kullanmaktadir.

> Borsanin kapitalizm icin bir sembol islevi gérmesinden sonra Engels’in, Kapital’in 3. cildine borsa

ile ilgili bir ek koymak durumunda kaldigini belirtmek gerekir.

6 Weber’e gore (1894), emtia ve menkul kiymet borsalari, ticarilesmeyi hizlandiran bir kurumsal

yapidir. Ticarilesme hem yeni toplumsal kodlar yaratmaktadir; hem de eski toplumsal kodlar1 yok
etmektedir. Bu siiregte modern bilyiik Olgekte ticari iglemlerin yiiriiyebilmesi ig¢in toplumdaki
patriarkal yapilar borsalarin katalizorliigiiyle yikilmaktadir. Weber calismasinin &nemli bir
kisminda Ingiliz, Amerikan, Fransiz, Prusya ve Alman borsalarmin 6zelliklerini ve birbirlerinden
farklarin1 anlatmis, borsa islemlerinin nasil yapildigini, farkli finansal aktiflerin 6zelliklerini ve
borsa islemlerini izah etmistir (Weber, 2000: 305-38). Weber’in de vurguladigi gibi menkul
kiymet borsalari, sosyolojik bir kurum olan aileyi bile etkileyebilmektedir. Weber’in gelistirdigi
kavramlar1 iktisat teorisine dahil etmek miimkiindiir. Ornegin Weber’in “kapitalizmin ruhu”
kavramu, iktisatta kabul edildigi iizere serveti tiiketimle olan iligkisi baglamindan kopartarak serveti
statii ile iliskili hale getirmektedir. Servet, bireyin salt tiiketim sinirlarini degil, toplumsal giic

13



tiim Uretim bi¢imlerinden farkli olarak toplumsal yapiya uymak yerine toplumsal
yapiylr donistiirmesi iktisadi iliskilerle kapitalist iligkiler arasinda 06zdeslik
kurulamayacagi anlamina gelmektedir. Bu acidan finansal iliskileri, &zellikle
inceleme nesnemiz olan menkul kiymet borsalarmi iktisadi baglaminin yaninda
kapitalist bir kurum olarak degerlendirmek bu ¢aligmanin metodolojisinin énemli bir

unsurudur.

1.1.2. Finansal Aktif Fiyatlar1 ve Deger Kavrami

Menkul kiymet borsalarinda olusan fiyatlar, deger kavrami ile baglantilidir.
Degerin kaynag1 konusunda iktisat literatlirinde farkli ekoller farkli sonuglar elde
etmiglerdir. Degerin kaynagiin emek oldugunu iddia eden Klasik Ekol, bu konuda
diger ekollerden bir adim Ondedir. Ciinkii deger gibi soyut bir kavram, baska bir
soyut kavram {izerinden tanimlanmamuis, deger konusunda tek tutarli somut kavram
olan emek iizerinden deger tanimlanmistir. Neoklasik Ekoliin 6n kabulii olan
subjektif deger kategorisi marjinal fayda ve firsat maliyeti gibi kavramlarla deger
kavramini totolojik bir nitelige biirtindiirmiistiir. Foley’e (2010: 63) gore neoklasik
ekol, metalarin esdegerliklerini tiiketicilerin 6znel bakis agilarindan, Marksist ekol,
ayni esdegerliligi nesnel olarak toplumsal emek siiresini icermesi bakimindan ele
almaktadir. Aslinda her iki kategori de kaynagini Ricardo’dan (1997) almaktadir.
Ricardo’nun emek-deger yorumu, marksizmle, rant teorisi ise neoklasik teori ile en
olgun hallerine ulagmuslardir’.

Emek-deger teorisi kapsaminda, degerden fiyatlarin elde edilmesi, degerle
fiyat arasindaki doniisiim, teorik diizlemde bir sorunsal kapsamindadir. Bu konu

{izerinde transformasyon problemi adi altinda genis bir literatiir vardir®.

iligkilerindeki konumunu da belirler. Bakshi ve Chen (1996), menkul kiymet borsalarindaki fiyat
dinamiklerini “kapitalizmin ruhu” kavramu ile iliskilendirerek yatirimeilarin sosyal statiilerini fayda
fonksiyonlarina eklemislerdir. Kapitalizmin ruhu hipotezi olarak adlandirdiklari hipotezlerinde
menkul kiymet fiyatlarinin volatilitesini yatirimcilarin statii arzular ile iliskili oldugunu teorik ve
ampirik olarak gostermislerdir. Kapitalizmin ruhu hipotezi, standart beklenen fayda hipotezine gore
daha uyumlu sonuglar tiretmistir.

Ricardo’nun rant teorisi, aslinda bir sermaye birikimi modelidir. Verdigi tek malli (bugday)
ekonomi Orneginde azalan verimler yasasi altinda, marjinal topragin ancak ig¢i lcretlerini
karsilayacagi noktaya kadar, yani kar oraninin sifira ulastigi noktada sermaye birikimi durmaktadir.

Transformasyon problemi ile ilgili literatiiriin genel degerlendirmesi ve smiflandirmasi igin bkz.
Foley (2000).
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Transformasyon probleminin ortaya ¢ikmasinda, bir baska deyisle degerle fiyatlar
arasindaki iligkinin bulaniklagsmasinda finansal iliskilerin varligi 6nemli bir rol
oynamaktadir. Emek-deger teorisini kabul eden Marksist ve klasik ekoller arasinda
ortaya c¢ikan ayrim bu noktada belirginlesmektedir. Klasik Ekol, finansal aktiflerin
notr Ozelligini vurgulamakta, Marksist Ekol finansal alanda yaratilan degerlerin
hayali degerler oldugu vurgusu siklikla yapilmasina ragmen bu vurgu klasik
dikotomi ile ayni anlama gelmemektedir’. Finansal alanda yaratilan degerler reel
degerleri etkilemedigi siirecte (klasik dikotomi), degerler ve fiyatlar arasindaki
iligkide bulaniklik ortaya ¢ikmamakta, finansal degerlerle reel degerler arasinda
finansal alandan reel alana dogru bir etkilesim oldugu durumda ise iliski
bulaniklasmaktadir'®. Bryan vd.’ne (2009: 464) gére Marksist teoride sermaye,
degerin toplumsal iligkisinin hareket halindeki bicimidir. Finans, makine ve
ekipmanlara bir dirim giicii kazandirarak onlar1 sermaye niteligine biiriindiiriir. Bu
baglamda reel islemlerin {istiinii 6rten bir tiilden daha 6te bir anlama sahiptir.
Finansal mekanizmalarin, deger fiyat iliskisini bulaniklastirmasinin ¢6ziimii,
finansal mekanizmalarin dogru bir bigimde anlasilabilmesiyle miimkiin olmaktadir.
Kar oranmin esitlenmesi egilimi ile emek-deger teorisi arasindaki uyumsuzlugun
giderilmesi, ii¢ farkli bakis agistyla miimkiindiir. Robinson (1960) ve Samuelson
(1971) tarafindan Onerilen emek-deger teorisi ile esit degisim hipotezini 6zdes kabul
etmek; Morishima (1973) tarafindan gelistirilen, reel {icretlerin sabit tutulmasiyla
fiyatlarin kar oranlarmin esitlenmesi yoluyla belirlendigini kabul edip, fiyatlarin
emek degerlerinden saptigin1 modellemek; iiglincii olarak, Foley (1982) tarafindan
yapildig1 haliyle finansal mekanizmalart modele dahil edip, emek giicii degerinin
parasal {icret ile paranmn degerinin carpilmasiyla ifade etmektir. ilk yaklasim 6zii

itibariyle emek-deger teorisinin reddi anlamina gelmektedir. Subjektif deger kurami

Klasik ekoliin temel ¢ikarimlarindan biri olan Say Yasast metalarin kendi iiretimlerinden kaynakli
potansiyel bir para talebi yarattigini iddia etmektedir. Finansal mekanizmalar totolojik anlamda
meta lretiminin birebir yansimasidir. Bu anlamda finansal mekanizmalarin, 6zellikle paranin
birikim siirecinde tamamen ortadan kalkmasi anlamina gelmektedir. Marx’in klasik ekolden
aldig1 bircok mirasin yaninda elestiriler yonelttigi ve reddettigi yasa Say Yasasi’dir. Bu konuda
bilgi i¢in bkz. Foley (2010: 192-4).

Ekonomi politigin temel ilkesi olan, meta degerlerinin, igcerdikleri emek-zamani ile belirlendigi
olgusu, finans ve ticaret sermayesinin sermaye devrinin fiyatlar {izerinde etkisi dolayimryla
etkiledigi icin, fiyatlar keyfi belirlenmis bir goriiniim arzeder. Devirlerin bu etkisi yiiziinden,
dolasim siireci, meta fiyatlarini iiretim siirecinden bagimsiz olarak belirliyormus gibi goriiniir
(Marx, 2006b: 274-5).
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da emek-deger kurami da realiteyi eksik agiklayabilmektedir. Bu nedenle her iki
teorik c¢ergevenin de acgiklayamadigi olgularla karsilastiginda kullandigi fiziksel
deger olarak bilinen bir lgiincli kategori olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sraffa’nin
Marksist teoride, Keynes’in neo-klasik teoride yaptigi, degerin fiziksel yorumunu,
yani meta degerlerinin goreliligi vurgusunu kullanmalaridir. Ikinci yaklasim “gercek
degerlerden sapma” mantigiyla emek-deger teorisine pasif bir rol yiliklemektedir. Bu
yaklagimin finansal mekanizmalar ve deger konusunda en 6nemli eksikligi finansal
degerleri hayali degerler olarak tanimlayip finansal mekanizmalarla sermaye birikimi
mekanizmalarin1 farkli mecralarda incelemesidir. Oysa finansal mekanizmalarla
sermaye birikiminin celistigi ya da finansal birikimin bizzat sermaye birikimine
tekabiil ettigi durumda, hayali degerler, reel degerleri etkilemektedir. Ugiincii
yaklagim ise, fiyat olusumunda, esitsiz degisim {izerinden bir aciklama getirerek, kar
oranlarinin esitlenmesi egilimini pasif bir konuma getirmektedir. Metalarin parasal
degerlerinin dogru bir bicimde emek degerlerini yansitmasi (esit degisim hipotezi)
iddiasi, art1 degerin toplumsal emek siiresini temsil ettigini ifade eden emek-deger
teorisiyle uyumlu olmadigi i¢in esit degisim hipotezi terk edilmektedir. Foley (2010:
137), finansal mekanizmalarin kapitalist sistem i¢indeki rolii konusunda fonksiyonel
bir rolii de olan emek-deger teorisinden vazge¢cmek i¢in doniisiim sorununa 6zgii bir
gerekge olmadigini iddia etmektedir. Ozetle, fiyatlar ve degerlerin iki ayri sistem
olarak diisiiniildiigli ve emek giicii cinsinden ifade edilen biiyiikliiklerin parasal
biiyiikliiklere c¢evrilmesi gerekirligi, degerler ve fiyatlarin ayni sistemin iki farkl
ifade bi¢imi olarak ele alindiginda transformasyon sorunu ortadan kalkmakta emek
birimleri parasal biiyiikliiklere gevrilebilmektedir''. Farjoun ve Machover (1983:
125-137), transformasyon problemini istatistik mekanigin analiz araglariyla ele
aldiklar1 ¢aligmalarinda genel kar orani (uniformity) varsayimini ortadan kaldirmanin
transformasyon sorununu da ortadan kaldirdigini iddia etmektedir. Yazarlara gore

Marx, bdyle bir varsayimi hi¢ kullanmamustir'?. Bu nedenle transformasyon sorunu

""" Emek-deger teorisi 1s13inda makro biiyiikliklerin 6lgiilmesi hakkinda genis bilgi igin bkz.

Karahanogullari (2009).

Fiyat degisimleri, gercek deger dalgalanmalarini ifade etmektedir. Fiyat degisikliklerinin kér
orani iizerindeki etkisi incelendiginde, degisimin temelinde neyin bulundugunun 6nemi yoktur.
Fiyatlar, degerdeki dalgalanmalar nedeniyle degil de, kredi sisteminin, rekabetin, vb. etkisi ile
yiikselse ya da diigse bile gene de gecerlidir. Kapitalist iiretim ne kadar fazla gelismis, dolayisiyla
birikim ne denli hizli olursa yeniden iiretim siirecinin ana 6gelerinden birininin siddetli fiyat
dalgalanmalarinin yol agtig1 karisikliklar o denli sik goriiliir (Marx, 2006b: 103-8).
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sahte (pseudo) bir sorundur. Ekonominin tiim sektorleri i¢in gecerli olan bir kar
oranint kullanmak yerine, kar orani bir olasilik dagilim fonksiyonu ile temsil
edildiginde, sektorler arasi kar oranlarindaki farkliligin analizlere dahil edilmesiyle,
kar oranlarimin esitlenme egilimi kabuliinii ortadan kaldirmadan, transformasyon
sorunu ortadan kalkmaktadir'®. Foley (1982), transformasyon problemini degisken
sermayeyi reel degerler lizerinden degil parasal {icretler iizerinden tanimlayarak
emek zamanina parasal bir yorum getirmistir. Cockshott vd. (2009: 161-183), deger
sorunsalini olasilik yaklagimiyla ele almiglar ve yaptiklar1 simiilasyon sonuglarinda
emek zamanina parasal yorum iizerinden tanimladiklar1 emek degerleriyle fiyatlar
arasinda dogrusal bir iligki elde etmislerdir. Sistem dinamik bir denge degerine
ulagmakta ve toplumsal emek etkin bir bicimde dagilmaktadir. Emek, meta fiyatlar
icin bir ¢eker niteligindedir ve sistemde emek degerleri ile meta fiyatlar1 arasinda
sapma yaratan diizensiz salinimlar ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal aktiflerin analize dahil edilmesi ve olasilik yaklagiminin kullanilmasi
emek degerleri ve fiyatlar arasindaki iliskinin ampirik olarak kurulabilmesini
saglamistir. Cockshott ve Cottrell (1998), Ingiltere ekonomisinde 101 sektdr igin
yaptiklart modelde Marksist deger kategorilerinin ampirik olarak gecerli oldugunu
gostermiglerdir. Shaikh (1984), parasal gostergelerin reel degerler ilizerinde etkide
bulundugunu géz oniine alip veri kategorilerini Marksist kategorilere doniistiirdiigii
calismasinda ABD ekonomisinde degerlerle fiyatlar arasinda en fazla %8-10’luk bir
sapma hesaplamistir. Kliman (2002), ABD ekonomisinde 1977-1997 yillar1 arasinda
degerlerle fiyatlar arasinda sapma ortalamasinin %7.5’in altinda oldugunu
bulgulamustir. Tsoulfidis (2008), 1970-1990 yillar1 arasinda Japon ekonomisi i¢in
hesaplanmis input-output verilerini kullanarak gelir dagilimmin bozuldugu
donemlerde degerler ve fiyatlar arasindaki sapmanin arttigini bulgulamistir. Piyasa
fiyatlar1, tUretim fiyatlar1 icin bir agirlhk merkezi konumundadir ve piyasa
fiyatlarindaki degisim, iiretim fiyatlar1 {izerinden emek degerlerine yakinsamaktadir.

Marksist teoride finansal mekanizmalar (dolasim siireci), arti deger
sOmiiriisiiniin ortaya ¢iktig1 alan degildir. Meta dolasiminin adil degerler iizerinden

ylriidiigli bir zeminde bu 6nerme dogru bir 6nermedir. Meta degerlerinin finansal

" Farjoun ve Machover, kér oranlar i¢in olasihk dagilim fonksiyonu olarak gamma dagilimini

kullanmislardir.
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degerlerden etkilendigi varsayimi altinda meta dolagimi siirecinde yaratilan degerler
adil degerlerinden saparlar ve somiirii finansal mekanizmalar altinda devam edebilir.
Finansal dolasim siirecinde bir kullanim degeri s6z konusu olmadig i¢in finansal
aktiflerin adil degerlerinden s6z edilemez (Lapavistas, 2010: 48). Esit degisim
hipotezi, somiirii mekanizmasini arti-deger somiiriisii ¢er¢evesinde kurgulamaktadir.
Finansal mekanizmalar dolayimiyla esit degisim hipotezinin ortadan kalkmasi, arti-
deger sOmiiriisii disinda farklt somiirli mekanizmalarin1 ortaya c¢ikarmaktadir.
Konjonktiirel olarak finansal mekanizmalar yoluyla yaratilan sOmiirii, reel
sOmiiriiden ¢cok daha siddetli sonuglar dogurabilmektedir.

Finansal mekanizmalarin deger fiyat doniisiimiinde oynadigi roliin daha
aciklikla ortaya konabilmesi i¢in, finansal aktiflerin fiyatlarinin nasil belirlendigini
ortaya koymak gerekmektedir. Marx’a gore (2004: 146-55), finansal degerler icin
temel teskil eden faiz oranmmin dogru bicimde hesaplanmasi ancak gelecekteki
parasal akimlarin dogru tahmini ile miimkiindiir. Faiz orani iiretilmis herhangi bir
metanin fiyatina bagli olmadigi i¢in faiz orani kullanilarak toplumsal maddi iiretimin
yeniden iiretimi agikliga kavusturulamaz. Bu nedenle uzun donemli bir faiz orani
kavrami s6z konusu degildir. Faiz orani kisa donemli arz-talep etkilesimi ile olusur'.
Bu oran genellikle sifir diizeyi ile ortalama kar oranmi arasinda bir yerlerde bulunur.
Marx’in faiz orani ile ilgili olusturdugu Onerme tiim finansal aktifler ig¢in
genellenebilir. Ciinkii faiz oraninin kullanilmadig1 bir aktif fiyatlama modeli yoktur.
Bu perspektiften bakildiginda finansal degerlerin temel degerlerinin olmadig1 sonucu
elde edilmektedir. Bu konuda ne kadar ¢aba gosterilirse gdsterilsin, tiim finansal
aktifler arz ve talep etkilesimi ile belirlenir. Soyut diizlemde tanimlanan uzun dénem
degerleri, bilango biiylikliikleri finansal aktiflerin fiyatlamasinda bir itibar
gormemektedir. Faiz oranlari, menkul kiymet getirileri gibi finansal gostergelerin
meta fiyatlarin1 etkiledigi diisiiniildiigiinde metalarin temel degerlerinden
sapmalarinin 6nemli nedenlerinden birisi finansal aktiflerin fiyatlama siirecidir'.
Black (1986) bir finansal aktifin fiyatini, degerinin giiriiltiili bir tahmini olarak
tanimlamaktadir. Fiyat degiskenligi, deger degiskenliginden biiyiiktiir. Giiriiltiiniin

4 Kuskusuz faiz oram ile ilgili tartismalarda paranin zaman degeri kavrammi da géz 6niinde

bulundurmak gerekmektedir. Zaman degeri ile ilgili bilgi i¢in bkz. Bolak (1998: 13-18).

Foley (2010: 150-1), Marx’mn faiz orani teorisinin 6diing verilebilir fonlar teorisi kapsaminda
oldugunu, bu nedenle faiz oranimnin ikincil piyasalarda belirlenen bir bilyiikliik olarak ele alan
likidite tercihi teorisiyle uyumlu olmadigini iddia etmektedir.
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neden oldugu fiyat degisiminin varyansi ile enformasyonun neden oldugu fiyat
degisiminin varyansi birbirine esitlendiginde, giinliik yiizdelik fiyat degisimlerinin
varyansi deger degisimlerinin varyansinin iki kati olacaktir. Zaman uzadikga varyans
degerleri birbirine yaklasmaktadir. Bu nedenle degere dayali islem yapmak her
zaman kar1 garanti edememektedir. Hisse senetlerinin getirisi, genellikle “kendini

gerceklestiren beklentiler”'®

temelinde ortaya c¢ikmaktadir. Bir beklenti olusumu,
beklenti sonucunda ortaya ¢ikacak degisikligi  beklentinin  gergeklesip
gerceklesmemesinden bagimsiz olarak gergeklestirir. Finansal mekanizmalar, tiim
toplumsal degerleri sermayelestirdigi gibi, tiim toplumsal degerleri genisletir ve yeni
sOmiirii mekanizmalar1 yaratir.

Finansal mekanizmalarla yaratilan karlar baz1 acilardan tefeci karina
benzetilebilir. Tefecilik kari, tiretimin ticarilesip lreticilerin paraya bagimli hale
gelmesiyle ortaya ¢ikar'’. Ayni mekanizma tiiketim igin de tiiketicilerin paraya
bagimli hale gelmesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Tefecilik kari, iiretim finansmanina
ortak olup elde edilen art1 degerden hak elde eden finansal kurumlarda farkli olarak
karm kaynagini elde edilen kardan degil, bor¢lunun sermayesinden saglarlar. Kriz
donemleri finansal kuruluslarin kar tizerinden degil bor¢lunun sermayesi iizerinden
kar elde etmelerine zemin hazirlayarak finansal kuruluslarin tefecilige benzer
mekanizmalarla getiri elde etmelerine sebep olur (Lapavistas, 2010: 49-50).

Menkul kiymet borsalari, degerle degerin kaynagi arasindaki iligkinin
muglaklasmasinda onemli islevler yiiklenmektedir. Hilferding’e (1995: 228-38) gore,
parasal deger ifade eden nesneler, borsalar sayesinde sermaye kategorisine girmekte
ve faiz, liretim araglarinin miilkiyetinin bir getirisi olmaktan ziyade menkul kiymet
borsalarinda dolasan aktifler tarafindan belirlenmektedir. Bir sanr1 olarak zaman
ilerledik¢e faiz, kendi dayanagi olan degerden bagimsiz olarak liremektedir. Dos

Santos, (2010: 161-2) hisse senedinin, reel dolasir sermayenin belli bir pargasini

Kavram ilk kez sosyolog Merton (1968) tarafindan “kendi kendini gerceklestiren kehanet” olarak
kullanilmistir. Beklentilerin (kehanetin) beklenen olguyu gercek kilmasi birgok sosyal olgu da
oldugu gibi finansal piyasalarin isleyisinde ve finansal krizler i¢in de kullanigh bir kavramdir.
Sosyolog Merton, opsiyon fiyatlama konusunda katkilari nedeniyle Nobel ekonomi &diilii alan
Merton’un babasidir.

Tiiccar sermayesi ile ilgili olarak ifade edilenler tefeci sermayesi i¢in de gegerlidir. Tiiccar
sermayesinde, iki ug, piyasaya siiriilen para ile oradan artmis olarak ¢ekilen para satinalma ve
satisla, bir bagka deyisle, dolagim hareketi ile iligkilidir. Tefeci sermayesi bicimi, M-M-P' bir ara
terim olmaksizin iki u¢ terime indirgenmistir (Marx,2004: 146-57).
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temsil etmedigini iddia etmektedir. Hisse senedi, sermaye dolasiminin yarattigi
karlara bagli gelecekteki temettii akimlar1 iizerinde belli bir oranda pay sahibi olma
hakki saglar. Bir sirketin kapitalizasyon degeri ile net varlik degerinin birbirine esit
olmas1 nadir goriilen bir durumdur. Bir sirketin faaliyet kolunda elde ettigi getiriler
ile girketin hisse senetleri getirileri, farkli toplumsal iligkiler baglaminda
belirlenmektedir.

Keynes ve Postkeynesyenler, tiim finansal degerlerin reel degerleri
etkiledigini savunmaktadir. Pamuk iizerinden diizenlenen bir opsiyonun fiyat1 pamuk
fiyatim etkilemektedir. Ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi konut
fiyatlarim1 etkilemektedir. Bu nedenle finansal aktiflerin fiyatlandirilmasi, iktisadi
diinyadaki tiim metalarin fiyatlandirilmasinda kritik bir faktor olarak One
cikmaktadir. Finansal aktiflerin fiyat dinamikleri, deger-fiyat iliskisini dinamik hale
getirmekte ve toplumsal iliskileri deger degisimleri izerinden doniistiirmektedir.

Menkul kiymet fiyat dinamiklerini incelerken, incelenen konu iktisadi
diinyadaki tiim degerlerdir. Hem klasik ve neoklasik teoride hem de marksist teoride,
bir menkul kiymet borsa ¢okiisliyle baslayacak finansal krizin hayali degerleri yok
ederek, tim varliklarin gergek degerleriyle degerlendirilecegi bir mecraya sokacagi
varsayilir. Bu goriis dogru olmakla birlikte eksiktir. Bir finansal ¢okiis, finansal
aktiflerin ve dolayisiyla reel degerlerin temel degerlerinin ¢ok altinda
degerlenebilecekleri bir durumu yaratmakta ve deger konusunda “adil” bir kritik
nokta aramak, tim degerlerin eninde sonunda ulasacaklar1 bir uzun dénem denge
noktasina varacaklarini diisiinmek yaniltici sonuglar dogurmaktadir. Bu nedenle tiim
finansal degerler dolayimiyla, iktisadi dilinyadaki tiim degerlerin tek
karsilagtirilabilecekleri deger, kendi degerleri olan cari fiyatlaridir. Esit degisim
hipotezini, Marksist iktisat kuraminin bir kapitone noktast olarak gdérmek
gerekmektedir. Kuram, bu temelde analitik 6nermeler tiretmekte, belli bir gercekligi
aciklayabilmektedir. Kapitone noktas1 olarak 6zcii bir kategori olan esit degisim
hipotezi terk edildiginde, baska bir gerceklik ortaya cikmaktadir. Boylelikle bir
eksiklik giderilirken baska bir eksikligin ortaya ¢ikacagi muhakkaktir'®.

'8 Burada tartisilan ve savunulan gbriis, etkin piyasa hipotezi ile karistiriimamahidir. Eger iktisadi

degiskenler olasilik yaklasimiyla ele aliniyorsa dogal veya ideal degerler iizerinden iliskiler
tanimlanamaz. Bu baglamda esit degisim hipotezini kullanmamak, yani her metanin degerini
emek lzerinden tanimlamamak, emek-deger teorisini reddetmek anlamina gelmemektedir. Bu
konuda genis bilgi i¢in bkz. Farjoun ve Machover (1983: 63-90).
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Marx (2006b: 173-6), finansal mekanizmalara degerlerle fiyatlar arasindaki
iliskiyi bulaniklastirmasinin yaninda bu iki degisken arasindaki sapmalar1 azaltan bir
islev daha yiiklemistir. Metalar kendi degerleri iizerinden satildiklarinda, cesitli
tiretim alanlarinda, bunlara yatirilmis bulunan sermaye kitlelerinin farkli organik
bilesimlerine bagli olarak ¢ok farkli kar oranlari ortaya ¢ikmaktadir. Buna baglh
olarak sermaye, kar orani diisiik alandan ¢ekilip yliksek kar orani saglayan oteki
alanlara akar. Kar oraninin bir yerde diismesi, bir baska yerde ylikselmesine bagh
olarak sermayenin ¢esitli alanlar arasinda dagilimi, arz ile talep arasinda dyle bir oran
yaratir ki, ¢esitli iiretim alanlarindaki ortalama kar ayni olur ve dolayisiyla da
degerler, iiretim fiyatlarina g¢evrilir. Sermayenin bu denge durumuna ulasmadaki
basar1 derecesi, o iilkede, kapitalist gelismenin derecesine, yani iilkedeki kosullarin
kapitalist iiretim tarzina ne Ol¢lide uygun hale getirildigine baghdir. Kapitalist
tiretimin ilerlemesiyle birlikte, bu {iretim tarz1 kendi kosullarin1 da gelistirir ve liretim
siirecinin dayandigi biitliin toplumsal 6nkosullari, kendisine 6zgii nitelige ve kendi
0zel yasalarima bagimli kilar. Finansal mekanizmalar, sermayenin bir iiretim
alanindan bir digerine kaydirilabilmesini ve toplumsal sermaye biitiiniiniin bireysel
kapitaliste karsi bir arada toplanmasini kolaylastirdigi i¢in degerlerin {iretim
fiyatlarina ¢evrilmesini kolaylastirir.

Bu caligmada deger kavramina, Marksist teoride kabul edildigi gibi {iretim
alani iizerinden veya neo-klasik teorinin kabul ettigi gibi boliisiim alani iizerinden
degil dolasim alani lizerinden yaklasilmaktadir. Bir 6zcii kategori olarak emek-deger
teorisine ve rasyonellige atif yapmamak ve dolagim alanimi iiretim ve boliisiim
alanlarin1 bicimlendiren bir yap1 olarak ele almak teorik anlamda hem emek-deger
teorisine uygun sonuglar iiretmektedir, hem de sistemin rasyonellii analizlere
zimnen ickin hale getirilmektedir. Miibadele ancak esit degerde metalarin degisimi
s0z konusu oldugunda bir deger yaratmamaktadir. Kullanim degeri {izerinden
anlamli olan bu Onerme, salt degisim degerinin anlamli oldugu finansal
sozlesmelerde anlamimi yitirmektedir. Bu ag¢idan menkul kiymet borsa islemleri,
iktisadin kadim sorunsali olan degerle fiyat arasindaki iligkiyi bulaniklastiran, {iretim
alan1 disinda yeni sOmiirli mekanizmalar1 yaratarak deger olusumunu hizlandiran
mekanizmalardir. Sonug olarak Marksist veya neoklasik 6n kabullerle yola ¢ikilmasa

bile her iki teorik zemine de uygun bilgiler {iretilebilir.
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1.1.3. Reel Sermaye - Finansal Sermaye Ayrimi

Lapavistas’a (2010: 64) gore Marksist teoride finansal mekanizmalar iki
farkli bakis acistyla ele alinmaktadir. Bu bakis agilarindan ilki kapitalist sinifin bir
kismini finansal kapitalist olarak tanimlamak ve bu sinifin faiz getiren sermayeyi
diger kapitalistlere 0Odiing vererek artt degerden pay almalarn temelinde
ilerlemektedir. Bir diger bakis acis1 ise maddi sermayenin dolasiminda yaratilan atil
finansal kaynaklarin, faiz getiren (finansal) sermayenin kaynagi oldugu diisiincesidir.
Bu baglamda kapitalist sinif finansal ve maddi temelli bi¢imde ayrimlagmazlar ve
reel birikim sirasinda finansal sermaye siirekli yeniden yaratilir. Finansal sistem
iretim siirecinde ortaya ¢ikan atil fonlar1 harekete gecirerek, yani bu kaynaklar1 para
sermayeye doniistiirerek, yeniden birikime yonlendirir. Ikinci yaklagimin

kullanilmasi, daha gercekei sonuglarin elde edilmesi agisindan daha iglevseldir.

1.1.3.1. Reel Sermayenin Dolasiminda Yaratilan Atil Finansal

Kaynaklarin Finansal Sermayenin Kaynagi Olmasi

Genel olarak sermaye, sahibi i¢in gelir akim1 yaratan bir varliktir. Sermayenin
gelir akim1 yaratabilmesi icin, oncelikle metaya donilismesi gerekir. Bu siirecte bir
kullanim degeri, baska bir kullanim degerine doniistiiriilerek kar elde edilir. Amag,
kullanim degeri aracilig1r ile degisim degeri yaratmaktir. Finansal sermaye,
sermayenin yaratildigi ilk bigimdir'’. ikinci asamada finansal sermaye iiretken
sermayeye doniisiir. Uciincii asamada ise iiretken sermaye ticari sermayeye
doniigerek yeniden para bi¢imine biiriiniir (Ercan, 2005: 365-74). Bu siiregler,
sermayenin finansal sermeye ve reel sermaye olarak ikiye ayrilmasina sebep olur.
Finansal sermaye dolagim siirecinde getiri maksimizasyonunu saglarken, bu varligi
kullanan reel sermaye, dolagim siirecindeki varliklari tiretim siirecinde kullanir.
Finansal sermayenin Ozgiin konumunu sermaye devresi siirecinde ortaya ¢ikan

zaman farklarina bakarak belirlemek miimkiindiir. Uretim girdilerinin temini ile

1 Marx (2004: 160), tarihsel agidan sermayenin, toprak miilkiyetinin tersine, her zaman baslangicta
para biciminde olan servet, tiiccar ve tefeci sermayesi olarak ortaya ¢iktigini belirtmektedir.
Sermaye meta, emek ya da para piyasasinda sermayeye doniisiirken ilk asamada finansal formda
belirmektedir.
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irlinlin ortaya ¢ikis1 arasindaki fark, tiretim zaman farkini; iiretilen metanin satilmasi
icin gereken zaman, gerceklesme zaman farkini; metanin paraya cevrilmesi ile
yeniden iiretime dondiiriilmesi i¢in gereken siire ise finansal zaman farkini olusturur
ve bu ii¢ slirenin toplam1 sermayenin devir siiresini olusturur (Foley, 2010: 89).

Marx (2006a: 377-9), lretken sermayeyi harekete gecirmek i¢in, devir
doneminin uzunluguna bagl olarak finansal sermayeye gereksinim oldugunu, devir
doneminin, c¢alisma zamani ve dolasim zamani diye bdliinmesinin, finansal aktif
biciminde, gizil ya da atil sermayede bir artis1 gerektirdigini iddia etmektedir. Devir
donemi, calisma doneminin uzunlugu ile belirlendigine gore, diger kosullar esit
olmak {iizere, bu donem, iiretim silirecinin belirli toplumsal niteligi ile degil, bu
stirecin maddi niteligi ile belirlenmektedir. Bununla birlikte, kapitalist {iretim esasina
gore, nispeten uzun siireli daha genis boyutlu islemler, olduk¢a uzun siireli biiyiik
finansal sermaye yatirimlarini gerektirir. Bu gibi alanlarda iiretim bu yiizden bireysel
kapitalistin emrinde bulunan finansal sermayenin biiylikliigline baghdir. Bu engel,
kredi sistemi ve bu sisteme bagli gelisen anonim sirketler ile yikilmistir. Finansal
piyasalardaki bozukluklar bu nedenle bu gibi kuruluslar1 islemez duruma getirmekle
birlikte, bu aymi kuruluslar da finansal piyasalarda bozukluklar yaratmaktadir.
Finansal piyasalarin gelismesi sonucunda, ilk yatirilan sermaye ile sermayelestirilen
artideger arasindaki bagint1 karmasik bir duruma gelmektedir. Finansal sermayeye
olan gereksinme ¢aligma doneminin uzunluguna bagl oldugu i¢in, finansal sermaye,
meta iiretiminin niteligi geregi, her bireysel sermayenin kendisini iiretken sermayeye
cevirmek i¢in goriinmek zorunda oldugu bi¢imdir. Gerekli olan finansal sermayenin
biiytlikliigii, emek-giicii ile liretim araglarinin paraya cevrilebilir tirlinleri, bu donem
boyunca topluma geri vermeksizin, toplumdan siirekli ¢ekilmeleri durumundan ileri
gelmektedir. Bu durumun gergeklesmesi igin birinci kosul, yatirilacak sermayenin
para bi¢iminde yatirilmasi zorunlulugu, ikinci kosul, paranin bi¢imi ya da dolasima
herhangi bir esdeger geri vermeksizin ¢ekilen iiretim emeginin, ge¢im araclarinin ve

iretim araglarinin bigiminden etkilenmemesidir.
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1.1.3.2. Kapitalist Smmifin Bir Kismim Finansal Kapitalist Olarak

Tanimlamak

Birinci bakis agisina gore reel sermayeyi Marx (2006b: 240-77), ticaret
sermayesi ile sanayi (iliretken) sermayesi olarak birbirinden ayirmakta ve ticaret
sermayesini ticari sermaye ile para isleriyle ugrasan sermaye olarak iki alt kategoriye
ayirmaktadir. Ticari sermaye ile sanayi sermaye arasindaki farklilagsma, tiretim iglemi
ile satis isleminin birbirinden ayrilmasi ile ortaya c¢ikmaktadir. Marx, ticari
sermayenin bir deger yaratmadigini, sadece dolasim siirecini kisaltarak iiretken
sermayenin art1 degerini ylikseltebilecegini savunmaktadir. Ticaretten elde edilen kar
oranlari, sanayiden elde edilen kar oranlarindan yiiksekse sanayi sermayesi ticari
sermayeye doniisebilir. Onemli olan ticari sermayenin, kredi olanaklarinin da
devreye girmesiyle elindeki mali satmadan yeni mal satin alma olanagina sahip
olmasidir. Ticari sermaye, liretken sermayenin {iretimine bagimli oldugu halde (i¢
bagimlilik), satin alma ve satma kararlari {iretim olanaklarinin digina tasabilir (dis
bagimsizlik). Bu durumun sonunda realizasyon probleminin ortaya c¢ikmasi
kagmilmazdir. Bu nedenle bir tiiccarin satig fiyatim1 belirleyen iki temel faktor, her
ikisi de tliccarin kontroliinde olmayan metalarin iiretim fiyati ve ortalama kar
oranidir. Marx, bu analizi gerceklestiritken Dogu Hindistan Sirketi gibi ticari
tekelleri ve meta fiyatlar1 ilizerinde gerceklestirilen spekiilasyonu analiz disina
atmaktadir. Bu analiz zorunlu olarak dolasim siirecinin fiyat ve dolayisiyla deger
olusumunda higbir roliiniin olmadig1 sonucunu dogurmaktadir. Ticaret sermayesinin
bir kismi para ticaretiyle ugrastigi i¢in, bu kisim ayrica incelenmesi gereken bir alan
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Marx, para isleriyle ugrasan sermayenin uzun mesafeli
ticaretin dogusuyla paralel gelisen kambiyo islemleriyle gelismeye basladigini
vurgulamaktadir. Para ticareti ile ugrasan sermayenin genel formiilii M-M’ olarak
ifade edilebilir.

Marx’a gore (2006a: 290-7), ticari sermayenin bagimsiz gelisimi kapitalist
tiretimin gelismesiyle ters orantilidir. Ticari sermayenin tarih siirecinde yogunlastigi
Venedik, Ceneviz ve Hollanda’da komisyonculuk ticareti, bir iilkeden alinan bir
metay1 bagka bir iilkeye satmak ve bu yolla ticarete katilan her iki tilkeyi de
somiirmek, ticarete katilan tlkelerin iktisadi kalkinmalar: ile birlikte azalmaktadir.

Burada azalan salt ticaret degil, ticaretle ugrasan tlkelerin de zenginligidir. Marx,
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kapitalist liretim bi¢iminin olgunlasmasinda ticaret sermayesi ile iiretken sermaye
arasinda Ui¢ farkli doniisiimiin gerceklestigini savunmaktadir. Tiiccarin dogrudan
sanayici haline gelmesi, tiiccarin kiiclik sanayici gruplarim1 kendine baglamasi ve
sanayicinin tiiccar haline gelerek piyasa i¢in iiretim yapmasi bi¢imlerinde doniisiim

ortaya ¢ikmaktadir.

1.1.3.3. Ayrimin Mugliklasmasi

Sermayenin gelir akimi1 yaratan bir varlik olarak ele alinmasi, iiretilmis tiretim
araci olarak tanimlanmasindan daha genis bir anlam kazandigi icin finansal sermaye,
dolasim siirecinde reel sermayenin girmek zorunda oldugu bir bi¢imin 6tesinde bir
anlam tagimaktadir. Bu anlam, degisim isleminin 6zelliginden de c¢ikarilabilir.
Finansal islemlerde el degistirenler finansal aktifler, reel iktisadi islemlerde el
degistirenler metalardir. Reel iktisadi islemlerde para kullanimi bir kereye mahsustur.
Finansal islemlerde ise para kullanimi daha yiiksek miktarda parasal akim yaratmak
amaciyladir (Mazgit, 2007: 5).

Marx’a (2004: 142) gore kagit para, paranin dolagim araci olmasi islevinden
dogmakta; kredi parasi da kaynagini paranin 6deme aract olma islevinden
kendiliginden almaktadir.

Altin karsilig1 olan bir kagit para (meta para) ile altin karsilig1 olmayan bir
kagit para arasindaki fark, sermayenin bir bi¢imi olarak tanimlanmis finansal
sermayenin bu anlaminin Stesine gegen islevini gdstermek i¢in yerinde bir drnektir.
Altin karsilig1 olan kagit para, reel iktisadi iligkilerin bir yansimasi, yaratilan para da
sermayenin bir bi¢imidir. Kendisi de bir meta olan altin diger tiim degerleri kendi
cinsinden tanimlamaktadir. Altin karsiligi olmayan parada ise, para karsiliginda
herhangi bir meta s6z konusu degildir. Yaratilan para, artik bir deger bi¢imini ifade
etmemektedir. Paranin degeri, hem iktisadi, hem de iktisadi olmayan faktorler
tarafindan belirlenmektedir. Para iizerinden gelistirilen analiz, tiim finansal aktifler
icin s6z konusudur. Bahsi gecen finansal iliskilerin kuruldugu iktisadi ve politik
hegemonik iligkiler tiim finansal degerlerin yaratilmasinda ve fiyatlandirilmasinda
temel belirleyicidir. Aslinda gelismislik diizeyinin temel belirleyicisi de hegemonik
iligkilerin cari diizeyidir. Gelismis bir iilke reel iktisadi zenginliginin ¢ok otesinde bir

glic kazanmakta, az gelismis bir iilke reel iktisadi zenginliginin ¢ok altinda bir gii¢
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sahibi olmaktadir. Az gelismis llkelerin o6zellikleri bahsinde siklikla kullanilan
sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, aslinda politik ve iktisadi konjonktiire
bagimli bir zorunluluktur. Likidite ve sermaye politik ve iktisadi iktidarin giicii
nispetinde yaratilmaktadi™. Bu baglamda finansal aktifleri, toprak ve dogal
kaynaklar gibi emek igermeyen diger nesnelerle birlikte degerlendirmek
gerekmektedir. Miilkiyet, toplumsal gii¢ iliskilerinin bir yansimasidir ve finansal
mekanizmalar benzer bir bicimde toplumsal gii¢ iliskileri ve artigin paylasimi
tizerindeki denetim nispetinde gelismektedir.

Farklt sermaye kategorileri altinda smiflandirilan sermayenin, Ornegin
finansal sermaye ile {iretken sermayenin arasinda bir rekabet olmadigi
varsayimindan, finansal mekanizmalarin salt art1 degerden pay alan aylak bir kesim
olarak ele alinamayacagi sonucu elde edilebilir. Finansallagma ile birlikte sermayeyi
finansal ve reel olarak ikiye ayirmak olanaksiz hale gelmektedir. Esas faaliyet alani
finans olmayan firmalarin faaliyet dis1 elde ettikleri finansal karlar, en az finans
alaninda faaliyet gosteren firmalar kadar 6nemlidir (Foster, 2008: 57).

Reel sermaye ile finansal sermaye arasinda anlamli bir ayrim varsa bu anlam
ayrimi reel sermayenin elde ettigi kar orani ile finansal sermayenin elde ettigi getiri
arasindadir. Farjoun ve Machover (1983: 38), kar orani ile bir hisse senedinin
getirisinin kolaylikla birbirine karistirildigini belirmektedir. En temel anlamda kar bir
firmanin operasyonel anlamda islevini yerine getirmesiyle elde edilmekte, firmanin
hisse senetlerinin degerinden olusan piyasa degeri ise firmanin cari islevinden ziyade
gelecek getirileri ile iliskilendirilmektedir. Bu nedenle yiiksek kar oraniyla ¢alisan bir
firmanin hisse senetleri deger kaybedebilecegi gibi tersi de gecerlidir.

Reel sermaye ve finansal sermaye arasindaki biitiinliik bu bigimde
tanimlandiktan sonra literatiirde borsa iglemcileri ile iliskili olarak ortaya atilan bir
ayrimdan bahsetmek gerekir. Literatiirde borsa alim satimlar1 ile ugrasan borsa
islemcileri (trader) ile yatirimeilar arasinda bir ayrim yapilmaktadir®'. Bu ayrim

hakkinda net bir fikir birligi saglanamasa da hisse senedi fiyat farklarindan kazang

» Bu ¢ikarimlar, finansal aktiflerin degerlerinin belirleyicileri ile finansal aktiflerin miktarmin
belirleyicilerinin birbirinden farkli oldugu varsaymmi altinda gegerlidir. Finansal aktiflerin
miktarlari ile finansal aktiflerin cari degerleri arasinda dogrudan bir iliski s6z konusu degildir. Bir
basgka deyisle 6zellikle borglanma araglarinin ihracinda miktar ile deger arasinda dolayli bir iligki
olmakla birlikte, bu iligki miktar teorisi vs. ile agiklanabilecek bir iliskiden farklidir.

2! Bu ayrim hakkinda bilgi igin bkz. Cuadra (2002: 18-9).
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elde etmek i¢in alim satim yapana trader, temettii kazanci elde etmek i¢in alim satim
yapana yatirimc1 adi verilmektedir. Bu anlam ayrimi ayni1 zamanda traderlara kisa
vadeli, yatirimcilara ise uzun vadeli yatirim yapma islevi yliklemektedir. Bu ayrim,
borsada gergeklestirilen islemler i¢in basit bir miibadelenin 6tesinde tiretimle iliskili
bir goriinlim kazandirmaktadir. Trader, borsa islemlerinin toplumsal a¢idan olumsuz
yoOniinii temsil etmekte, yatirimci ise olumlu bir islev kazanmaktadir. Menkul kiymet
borsalarinin reel etkileri bir kenara birakilirsa, tiim borsa islemleri bir miibadeledir.
Bu bakis agisiyla, yatirimer ile trader arasinda ideolojik goriiniimiin 6tesinde bir

ayrim yoktur.

1.1.4. Para ve Sermaye Piyasalar1 Ayrimi

Para ve sermaye piyasalari ayrimi, birgok unsurun dahil edilebilecegi bir
ayrim olmasina ragmen, esas itibariyle ayrimin temeli bu piyasalardan tedarik edilen
fonlarmm kullanim yerlerinin ve kullanim yerlerinin farkliligindan kaynakl
vadelerinin farkli olmasindan dogmaktadir. Para piyasalar1 genellikle, kisa vadeli
likidite fazlasinin degerlendirilmesi ve likidite agigmin finanse edilmesi iizere
organize edilmistir. Sermaye piyasalar1 ise uzun vadeli yatirimlarin finansmani i¢in
organize edilmistir. Para piyasalarinda bir borg-alacak iligkisi, sermaye piyasalarinda
ise genellikle bir ortaklik iligkisi s6z konusudur.

Para ve sermaye piyasalari ayrimimin bir diger boyutu finansal sistemlerin
temel olarak piyasa temelli ile banka temelli sistemler olarak iki farkli yapida
incelenmesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Piyasa temelli sistem daha ¢ok Ingiltere ve
ABD’deki finansal sistemi tanimlamakta, banka temelli sistem Almanya ve
Japonya’daki finansal sistemi tanimlamaktadir (Lapavistas,2010: 68). Piyasa temelli
sistemlerde finansal mekanizmalar daha c¢ok sermaye piyasalari iizerine, banka
temelli sistemler ise para piyasalari lizerine insa edilmistir. 1980 sonrasi donemde
piyasa temelli finansal sistem, banka temelli finansal sisteme gore yayginlasmistir.
Arestis vd.’nin (2001), Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD iizerine
yaptiklar1 ekonometrik c¢alismada, elde edilen bulgulara gore, banka temelli
sistemlere sahip Fransa, Almanya ve Japonya’da, finansal gelismislik diizeyiyle uzun
donemli ekonomik biiyiime arasinda kuvvetli bir iligki vardir. Piyasa temelli

sistemlerde ise bu iliski zayiflamaktadir. Sermaye piyasalarinin para piyasalarini
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domine etmesi, finansin geleneksel fonksiyonlarmin degisimini gdsteren bir
gostergedir.

Marx (2006b: 323-4), para piyasalarinda bor¢ verenlerle bor¢ alanlarin karsi
karsiya geldigini ve islem yapilan metanin ayni bi¢cime sahip olan para oldugunu
belirtmektedir. Bu anlamda para piyasasinda 6zel bir iiretim ya da dolasim alanina
yatirilmis olmasina gore sermayenin aldigi biitlin 6zel bi¢imler yok oldugu igin
sektorel rekabet onu etkilememektedir. Para piyasalarinda olusan fonlar gelecekteki
yatirimlardan iligkisiz bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Reel sermayenin ¢esitli liretim
alanlar1 arasindaki hareket ve rekabetle ortaya koydugu dinamik, para piyasasinda
belli bir siifin ortak sermayesi olarak, sermayenin arz ve talebiyle belirlenmektedir.
Para piyasasindaki fonlar, kendi 6zgiil kullanimina kayitsiz bir bi¢imde bulunmakta
ve her 06zel alanin iiretim gereksinmelerinin gerektirdigi sekilde, c¢esitli alanlar
arasinda, kapitalist sinif arasinda ortak bir unsur olarak dagitilmaktadir. Genis olgekli
sanayinin gelismesi ve para piyasasinin derinlesmesiyle, reel sermaye fiili liretimle
iligkisiz bir finans kesiminin denetimi altinda, yogunlasmis bir kitle niteligine
biirlinmektedir. Boylece talep bakimindan, finansal sermaye biitlinliyle bir sinif ile
kars1 karstya bulundugu halde arz alaninda, kitle haline gelen sey, finansal
sermayenin kendisine karsilik gelmektedir.

Marx’in para piyasasina yoOnelik degerlendirmeleri sermaye piyasalarinda
gecerliligini yitirmektedir. Ancak sermaye piyasasina dahil olan aktifler i¢in bir
ikincil piyasa yaratilmasi, temelde uzun vadeli olan bu aktiflere likidite 6zelligi
katarak bu aktifleri parasallastirir. Bu nedenle para piyasalarinin temel kurumlari
olan ticari bankalarla merkez bankalari, sermaye piyasalarinin temel kurumlar1 olan
yatirim bankalar1 ve menkul kiymet borsalar1 arasinda ayrimi bariz hale getirecek
kisitlayict yasal diizenlemeler yapilsa dahi, her iki piyasada islem goren aktiflerin
likidite 6zellikleri sebebiyle her iki piyasa i¢ i¢e gegerek, ayrim teorik ve hukuksal
diizlemde devam etmesine karsin, gerceklik diizleminde ayrim ortadan kalkmaktadir.
Diinyada bir menkul kiymet borsasinda ortaya ¢ikan fiyat sokuna, merkez bankasinin
miidahale etmesi, ayrimin ortadan kalktiginin iktisat politikas1 zemindeki karsiligina
bir Ornektir. Bu nedenle farkli amaclar i¢in islevsel olan bu ayrim, finansal

piyasalarin biitlinciil yapisina bakildiginda islevselligini kaybeder.
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2000’11 yillarin ABD finansal piyasalarina bakildiginda, para piyasalar ile
sermaye piyasalarinin tamamen i¢ ice gectigi goriilmektedir’. Para ve sermaye
piyasalarinin i¢ i¢ce gegmesinin bir anomali durum olarak degerlendirilmesi, finansal
piyasalarla ilgili analizlerde New Deal sonrasi konjonktiiriin odak noktasina alinmast
nedeniyledir. New Deal politikalarinin uygulanmaya baslandigi donemle kabaca
1970’11 yillarin ilk yaris1 arasindaki donem, iktisadi analizlerde sanki bir denge
durumu, ayni anlama gelmek iizere ahistorik evrensel bir durum gibi ele
alinmaktadir. Oysa kavramsallastirmalar zaman ve mekana bagimhidir. Ayni
donemde Fransiz literatlirinde para ve sermaye piyasalari ayrimi yerine kredi
piyasalar1 ve menkul kiymet piyasalari kavramlar1 kullanilmaktadir ve bu kavramlar
ABD (Anglosakson) literatiiriindeki kavramlara birebir karsilik gelmemektedir. Bu
baglamda para ve sermaye piyasalart ayrimi, 1930-1970 yillar1 arasinda anlam
kazanmig bir ayrimdir ve finansal piyasalar1 para ve sermaye piyasalari olarak ikiye

ayirmak déneme damgasini vurmus Keynesyen uygulamalarin bir uzantisidir.

1.1.5. Menkul Kiymet Kavram ve Menkul Kiymet Borsalari

Sermaye Piyasasit Kanunu’nun 3. Maddesinde menkul kiymet; ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlart Sermaye Piyasast Kurulu’ nca belirlenen kiymetli evrak olarak
tammlanmustir. Hisse senetleri ve tahviller en temel menkul kiymetlerdir. Oziinde
0zdes olmayan kapitalizm ile piyasa sisteminin 6zdes kabul edilmesinin 6nemli
nedenlerinden birisi, gercekte meta olmayan ii¢ unsuru kapitalizmin meta haline
getirmesidir. Bu kilgisal metalar emek, toprak ve para (finansal unsurlar)’dir. Emek
ve topragin metalastirllmasi, mesru siire¢lerken, paranin metalastirilmasi,
mesruiyetini ancak belirli bir hegemonik giiciin varligiyla saglayabilir. Bir iilke
parasi veya bu iilkeye ait devlet tahvili devletin giiciinden ve diinya hiyerarsisinde
bahsi gecen devletin konumundan bagimsiz degildir. Menkul kiymet ve menkul
kiymetlestirme siireci, hem bir iktisadi giiciin yansimasi, hem de bir iktisadi giiclin

yaratilmasi agisindan kritik bir faktordiir. Tarihsel diizlemde kapitalist iliskiler ag1

*2 Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. dos Santos (2010).
2 Bu ti¢ unsurun metalasmasinin tarihsel analizi i¢in bkz. Braudel (2004: 37-8).
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lale sogani, konut, cografi kesif yolculuklari, deniz batiklar1 gibi farkli metalari
menkul kiymetlestirmistir.

Kapitalizmde satis islemi ile satin alma igleminin birbirinden ayrilmasi
celigkili bir durum ortaya ¢ikarir. Eger bir metanin baskalasiminin birbirini
tamamlayan iki evresi arasindaki zaman araligi bir kopusu temsil eder hale gelirse,
bu iki siirecin arasindaki igsel bag kriz iireterek kendini yeniden ortaya koyar.
Birikim siirecinde tiim metalar paraya ¢evrilmek zorunda olmasina ragmen, paralar
metaya cevrilmek zorunda degildir. Bir toplumda paraya olan talep metaya olan
talepten fazla olursa toplam arz toplam talepten fazla olur. Bu siirecte finansal
iliskilerin devreye girmesi bu problemi ¢ozecek bir forma sokar. Bu siiregte para
olmadan meta {iretilebilir, meta olmadan para var olabilir (Ercan, 2005: 331-41).
Toplam arzin toplam talepten fazla oldugu asir1 birikim durumunda meta para
bigimine doniisemez. Bu siiregte finansal iliskiler heniiz satilmamis metalarin
finansal dolasim siirecine dahil ederek bir deger almasini saglar. Boylelikle ¢eliski
kisa vadede ¢oziiliir; uzun vadede ¢eliski bir {ist boyutta varligin siirdiiriir. Finansal
iligkilerin gelismesiyle giderek meta bigiminden uzaklagan sermaye birikimi siireci,
ekonomideki her tiirlii metayr menkul kiymetlestirebilir.

Marx (2004: 152), menkul kiymetlestirme siirecini ve kriz mekanizmasini
paranin O0deme aract islevi ilizerinden tanimlamistir. Marx, 6demeler birbirlerini
dengeledikleri siirece, finansal aktiflerin hesap araci ve bir deger Olciisii olarak bir
islevi oldugunu, aksi durumda finansal aktiflerin, toplumsal emegin bireysel
cisimlesmesi, degisim degerinin bagimsiz varlik bi¢imi, evrensel meta olarak islev
gordiigiinii iddia etmektedir. Bu ¢eliskili durum o6zellikle iktisadi kriz evrelerinde
acikca goriilmektedir. Bu gibi krizler, uzayip giden 6demeler zincirinin ve bunlarin
kapanmasi i¢in yapay bir sistemin iyice gelistigi yerlerde goriiliir. Bu mekanizmada
bir bozukluk ortaya ¢iktiginda finansal aktifler likit aktiflere doniismektedir. Metalar
ve likiditesi azalmig finansal aktifler en likit finansal aktif olan parayr ikame
edemezler ve metalarin kullanim degeri degersiz hale gelir. Yalnizca meta paradir.
Kriz sirasinda, metalarla onlarin deger bi¢imi ile para arasindaki zitlik, mutlak ¢eliski
diizeyine yiikselmektedir. Finansal aktiflerin bollugu ile likidite sikisiklig1 bir arada
ortaya ¢ikmaktadir. Bu tip bir kriz esnasinda metalarin menkul kiymetlestirilmesi bu

krizin 6telenmesinde kritik bir islev kazanmaktadir.
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19. YY.’in ortalarinda baslayan menkul kiymetlestirme, finansallasma ile
yeni bir nitelik kazanmistir. Onceleri salt hisse senetleri iizerinden yiiriiyen menkul
kiymetlestirme, artik gelir akimi yaratabilecek nitelikteki her tiirlii aktife
uygulanabilir hale gelmistir. Ozellikle farkli aktiflerin birlestirilmesiyle olusan
sentetik tlirev irlinler, menkul kiymetlestirmenin geldigi son noktadir. Sentetik
tiirevlerin igerigini olusturan bir reel aktifin fiyatlamasi olanaksiz hale geldiginde
sentetik tiirevin fiyatlamasi olanaksizlagmakta ve aktifin icerigine gomiilii olan tiim
aktifler bir anda fiyatlanamaz duruma gelmektedir (Bryan vd., 2009).

1980’lerin basinda tahvilleri faiz kuponlarindan ayirarak iki ayr1 menkul
kiymet haline getirerek satma teknigi, bankalarin likit olmayan aktiflerin bir kisminin
menkul kiymetlesmesinin oniinii agmistir. Devlet tahvillerine uygulanan ayristirma
teknigi sentetik tahvilleri yaratmistir. Sentetik tahvillerde, ana para 6demeleri 6deme
zamanlarina gore ayristirllmis, anaparayr geri ddeyecek olan Z tahvilleri denen
(toksik artik) son dilim son derece degiskenlik arz eden en spekiilatif aktif halini
almustir. Orneklerden goriilecegi iizere menkul kiymet kavrami, konjonktiire bagl
olarak farkli anlamlara gelmekte, icerigi genislemekte, bazen de daralmaktadir.

Menkul kiymet kavramimin kendisi gibi menkul kiymet borsalar1 da genis
kapsamli bir bi¢gimde tanimlanabilir. Borsanin bir binasi, kamu otoritesi tarafindan
diizenlenmis olmasi, kisaca organize olmasi gerekmez. 15. YY’da Venedik’teki
Rialto Meydaninin bir borsa olmadigini kim iddia edebilir? Ceneviz’in Piacenza
fuarlart modern anlamiyla bir borsada yapilan iglemleri eksiksiz yerine getirmektedir.
Londra’da Exchange Alley Caddesi’ndeki kahvelerde yapilan islemler borsa binasina
tagininca niteliksel bir degisim s6z konusu olmamistir. Benzer bir bicimde Galata
Bankerleri ile Wall Street’in finans kurumlari arasindaki benzerlikler farkliliklardan
daha baskindir. Bu nedenlerden 6tiirii bu ¢alismada menkul kiymet borsasini bir bina
ve hukuki diizenlemeler biitiinii altinda organize olmus bir yap1 olarak degil, menkul
kiymetlerin el degistirdigi her tiirlii organizasyon olarak tanimlayabiliriz. Organize
borsalar ile tezgah {iistii piyasalar arasinda niteliksel bir fark s6z konusu degildir. Bu
iki piyasa arasindaki temel farklilik tstlenilen riskte ortaya c¢ikmaktadir. Menkul
kiymet borsasi disinda kalan diger borsa tiirleri, menkul kiymet kavramindan
bahsedildigi iizere, borsaya kote edildikten sonra reel diinyadan finansal diinyaya

adim atmakta ve spekiilasyona konu olmaktadir. Borsa kelimesinin Oniine ister
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emtia®®, ister vadeli islemler, ister kambiyo kelimesi gelsin, anlati hepsi i¢in
gecerlidir. Aldig1 fiyattan daha yiiksek fiyatla satmak i¢in bir yatirimei ister bugday
tizerinden diizenlenmis bir sdzlesme alsin, ister hisse senedi alsin, yaptig1 islem bir

spekiilasyondur.

1.1.6. Birincil Piyasa Ikincil Piyasa Ayrimi

Bir menkul kiymetin ilk kez ihra¢ edildigi piyasa birincil piyasa, ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin alim satiminin gercgeklestigi piyasa ise ikincil piyasa olarak
adlandirilmaktadir. Birincil piyasalarin isleyisini inceleyen Hilferding’e (1995: 206-
8) gore, atil fonlarin para piyasalari yoluyla iiretken sermayeye doniistiiriilmesi,
parasal sermayenin immobil kalmasina ve tim fonlarin para piyasalari kanaliyla
toplanan iiretken sermayeye doniismesine yol agmaktadir. Bu celiskili durumun
¢cOziilmesi iiretken sermayenin fiktif sermayeye (sermayelendirilmis getiri
taleplerine) doniistiiriilmesiyle ¢dziimlenmektedir. Bdylelikle parasal sermayeden
tiretken sermayeye doniisen sermaye, fiktif sermayeye doniiserek mobilize 6zelligini
kazanmakta; aract kuruluslar da kurucu karlarmma ortak olmaktadir. Kurucu
kazanglari, girisimciligin elde ettigi getiri ile neredeyse 6zdestir. Sermayelendirilmis
getirilere talep arttikca getiriler giderek faiz oranlarina yaklasir. Faiz oranlarina

°. Ik halka arzda sirketin iiretken

yaklasmasi ise kurucu kazanclarmi arttirir’
faaliyetleri sonucu elde ettigi getiri i¢in bir ortaklik hakkinin fiyati niteliginde olan
hisse fiyati, ikincil piyasada bu niteligini kaybederek sirket getirisinden cok faiz
orani ile iliskili bir hal alir. Bu durumun tek istisnasi, sirketin iflas etmesi durumunda
hisse fiyati i¢in bir alt sinir anlamina gelen sirketin tasfiye degeridir. Bahsi gegcen

mekanizma menkul kiymet borsalarinda islem goren hisselerin gercekte hayali

** Emtia borsalarin1 menkul kiymet borsalari ile islevsel anlamda 6zdes kabul etmemiz, kuskusuz,
nakdi uzlagma uygulamasinin oldugu emtia borsalari icin gegerlidir. Sadece fiziki teslimat
uygulamasinin oldugu emtia borsalarinda spekiilasyonun disinda bagka islevler de mevcuttur. Bu
tip borsalarda alim-satim finansal karakterli degil reel karakterlidir ve finansal mekanizmalari
dolayli yollardan etkilemektedir.

» Hilferding’in (1995) finans kapital ve kurucu kari kavramlari, sirketlerin, bankalarin ve sermaye
piyasalarinin biitiinlesmesi anlamina gelmektedir. Dos Dantos (2010: 154-5), Hilferding’in
kullandig1 bazi kavramlarin gergeklikle olan baglarmin zayif oldugunu iddia etmektedir.
Hilferding’in kurucu kén ile faiz oranimu iliskilendirerek bu iki orani esitlemesi, tarihsel verilerle
ortigsmemektedir. Hisse senedi getirileri uzun donemde faiz oranlariin hep lizerinde seyretmistir.
Bir diger nokta ise Hilferding’in bankacilik sermayesinin iiretken sermaye {izerinde hakimiyet
kurarak bu iki sermaye kategorisinin biitiinlesmesi 6ngoriisiiniin ger¢eklesmemesidir.
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degerler® yarattigim ikinci boyutudur. Ornegin 1 milyon sermayeli bir sirketin
faaliyetleri sonucu elde etmeyi umdugu kéar oram %15, piyasa faiz orani ise %S5,
hisse senedinin risk primi de %2 oldugunda, hisse senedinin getirisi %7 olmaktadir.
150000’lik kara karsilik gelen sermaye degeri ise yaklasik 1.9 milyondur. 900000°lik
sermaye, kar getiren sermayenin (reel) temettii getiren sermayeye (finansal)
donlismesinden kaynaklanmakta ve sirket kurucularmin elde ettigi kurucu karim
olusturmaktadir. Parasal sermaye liretken sermaye haline doniistiiglinde neredeyse
kendi biyiikliigli kadar fiktif sermaye yaratip parasal sermaye niteligini
korumaktadir. Cikarilan hisse senedi karsiliginda elde edilen para iki pargaya
boliiniir. Birinci parca, kurucu kar olarak dolagimdan ¢ikan para, ikinci parca ise
sirkete dahil olup iiretken sermaye bi¢imine biiriinen paradan olusur. Dolasima dahil
olan hisseler el degistirildiginde ek bir para kaynagiyla el degistirerek borsalarda
islem gortir. Bu iki finansal akim tamamen farkli mecralarda yol almakta oldugu i¢in,
sirket faaliyetleri ile sirketin hisse senetleri arasinda bir bag yoktur. Tim
mekanizmalar bir arada ele alindiginda girisimciligin sermayedarligin biinyesinden
ayrilmasi, ayn1 zamanda iiretken sermayenin finansal sermaye haline donlismesini de
ifade etmektedir (Hilferding,1995: 176-96). Ikincil piyasalar bu baglam iginde
degerlendirildiginde, hayali sermaye yaratan mekanizmalardir. Hayali sermayenin
volatilitesinin yiiksek olmasi, yiikseldiginde veya diistiigiinde iiretken sermaye
izerinde etkisinin diisiik olmasi, bu piyasalarin zenginlik yaratmadigi anlamina
gelmemektedir. Toplumsal servetin dnemli bir kismi1 hayali sermayeden olusabilir.
Isvigre’nin zenginligi iiretimden cok bankacilik  uygulamalarindan
kaynaklanmaktadir. Soros ve Buffet gibi spekiilatorler hayali sermaye iizerinden reel
servetler edinmislerdir. Degerin kaynaginin emek olmasi, liretim alan1 diginda da
zenginligin yaratilabilecegi gercegiyle tutarsizlik iginde degildir. Toplumsal
sermayede herhangi bir artis olmadan da zenginlik yaratilabilir.

Iktisadi olarak anlamli bir ayrim olan birincil ve ikincil piyasa ayrimi, bu iki
piyasada olusan getiri farkliliklar1 nedeniyle bulaniklasmaktadir. Bu bulaniklagma,
bahsi gecen kategorilere ek olarak, iki farkli kategorinin de eklenmesine neden

olmaktadir. Ugiinciil piyasa, borsaya kote olmus menkul kiymetlerin borsa disinda da

%6 Marksist teoride hayali sermaye kavramu, bir gelir akimi doguran ancak iiretken sermayenin gercek
bir pargasi olmayan stoklar i¢in kullanilmaktadir. Bu kapsam i¢inde kamu borglari, tiiketici
kredileri de hisse senetlerinde oldugu gibi hayali sermaye kategorisine girmektedir.
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el degistirmesiyle olusmustur. Dordiinclil piyasa ise sirket birlesme ve
devralmalarmin yasandigi, daha ¢ok yatirirm fonlarimin islem yapti§1 piyasalardir
(Mazgit, 2007: 30). Hisse senetlerinin fonksiyonlarini yerine getirmesi i¢in likit
olmasi zorunludur. Ozellikle yeni halka arzlarda, yatinm bankalarmin aracilik
yiiklenimi, hisse senetlerine daha birincil elde likidite 6zelligi saglamaktadir. Yatirim
bankalari, belirledikleri komisyon ve iskonto oranlariyla hisse senedinin ilk halka

arzinda degerini belirleme giiciline sahiptir (Dos Santos, 2010).

1.2. MENKUL KIYMET BORSALARININ iKTiSADI iISLEVLERI

SPK Mevzuati ve IMKB temel kilavuzunda menkul kiymet borsalarmin
iktisadi islevleri sekiz baslik altinda toplanmustir’. Devamli ve diizenli bir pazarin
olugmasi, ekonomiye kaynak yaratmasi, sermaye miilkiyetini genis bir topluma
yaymasi, ekonominin gostergesi olmasi, uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli
tasarruflarla finansmanii saglamasi, menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay
ulagilmasi, giiven yaratmasi, sanayide yapisal degisikligi kolaylastirmasi olarak
siralanan bu islevler pozitif bir anlamda ele alinmakta ve igeriklerine bakildiginda
menkul kiymet borsalarinin reel sektorii destekleyen ve ekonomide etkinligi arttiran
bir islevi ifa ettigi savunulmaktadir. Bu bdliimde, menkul kiymet borsalarinin ancak
kapitalist sermaye birikimi mantig1 altinda islevselliginin olabilecegi savunulmakta
ve maddi temelli birikimin gelir maksimizasyonu amaci ile sermaye birikiminin kar
maksimizasyonu amaglarmin ¢elistigi durumlarda bu islevselligin farkl icerikler ve
anlamlar yiiklendigi gosterilmektedir. Ticari arzin gelismesi ile sermaye birikimi
ayni ritimde ilerlememektedir.

Hilferding, (1995: 209-28) menkul kiymet borsalarinin iktisadi islevlerinin
tarihsel bir olgu oldugunu ve kapitalist birikim rejiminin farkli evrelerinde farkl
islevler yiiklendigini iddia etmektedir. Baslangicta menkul kiymet borsalari salt
aktiflerin dolasimi i¢in Orgiitlenmisken, ileri evrelerde fiktif sermaye yaratimi ic¢in
orgiitlenmislerdir. Fiktif sermaye i¢in ilk sahneye ¢ikan aktifler devlet tahvilleri iken,

anonim sirketlerin hakim Orgiitlenme tarzi haline gelmeleriyle devlet tahvillerinin

27 SPK ve IMKB mevzuati ile ilgili temel kavramsallagtirmalar, Karsli’'nin (2003) c¢alismasina
dayandirilmstir.
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yerini hisse senetleri almaya baglamistir. Parasal sermayeden fiktif sermayeye, fiktif
sermayeden parasal sermayeye donmek icin spekiilasyonun varlig1 gereklidir. Parasal
sermayenin yatirim formunu kazanmasi, borsanin temel islevidir. Sermaye, mobilize

olma 6zelligini borsalar sayesinde kazanmaktadir.

1.2.1. Devamh ve Diizenli Bir Pazarin Olusmasi

Devamli ve diizenli bir pazar olusumunun en 6nemli nedeni, pazarda islem
goren metanin fiyat olusumunu saglamaktir. Menkul kiymet borsalarinin olusumu ile
sermayenin ve dolayisiyla yatirimlarin fiyatlanmasi saglanmaktadir. Saglikli bir
fiyatlama, fiyat marjlarinin daralmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bir organize borsa fiyat
marjlarint daraltarak saglikli bir fiyat olusumunun zeminini hazirlamaktadir. Marjin
daralmasi, 6zii itibariyle tek bir fiyatin olusmasini saglamaktadir.

Hilferding’e (1995: 228-38) gore, borsa islemleri meta islemlerinden farkl
bir nitelige sahiptir. Bu farkliligin sebebi, isleme konu olan nesnelerin farkliligidir.
Borsa diizenlemelerinin biiyiilk c¢ogunlugu krediden azami yararlanma, riskin
minimizasyonu ve cironun hizlandirmasina doniiktiir. Menkul kiymet borsalarinda
islem goren finansal aktiflerin tiimii birbirleriyle degistirilebilir ve aralarindaki temel
fark nicelikseldir. Finansal aktifler arasindaki nitelik farklari aktiflerin fiyat ve
getirilerine yanstyarak niceliksellestirilir. Bu baglamda, meta fiyatlar1 arasindaki
kaliteden kaynakli fiyat farkliliklar1 finansal aktifler i¢in s6z konusu degildir. Menkul
kiymet borsalarindaki aktiflerin birbirleriyle degisimi, borsalardaki islemlerin ¢ok az
bir kisminin nakitle yiiriitiilmesini saglamaktadir. Sadece islemler sonrasindaki
bakiyeler ve yeni girigler i¢in nakit kullanimi s6z konusudur. Nakit kullanimini
minimize etmek i¢in takasbank benzeri olusumlar kurulmustur. Bu islevin yerine
getirilmesi i¢in alim-satima konu olan finansal aktiflerin 6zellikle kapanis fiyatlarinin
duyurulmas1 gerekmektedir. Borsada gergeklesen cari fiyatlar, ozellikle borsada
islem goren aktifler lizerinden yeni aktifler tliretmeyi kolaylastirmakta ve bu aktifler
tizerinden kredi olanaklarini arttirmaktadir. Kredi olanaklarinin artmasi, daha kiigiik
meblaglarla yiliksek getiriler elde etmek i¢in olanaklar sunmaktadir. Bu baglamda
borsadaki iglemlerin hizli olmasi, borsadaki en kiiciik fiyat hareketinin yeni bir kar

olanagi dogurmas ic¢in gereklidir. Kredi olanaklar1 ve aktiflerin degistirilebilirligi,
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borsada aktifler iizerinde yaratilan taahhiitlerin, finansal aktiflerin toplam degerinin
cok tlizerine ¢ikmasina olanak saglamaktadir.

Menkul kiymet borsalarinda olusan fiyatlarin reel ekonomiye olas1 etkilerini
analiz eden Keynes’e (1937) gore finans, varlig1 temsil eden kiymetli kagitlarin elde
tutulmasi1 ve bu kagitlarin el degistirmesine dayanan islemler toplamidir. Finansal
islemler yoluyla varliklarin likit halde tutulmasi satin alma giiciinliin gelecege
taginmasidir. Finansal piyasalardaki fiyat diizeyleri, kisilerin varliklarii etkiledigi
stirece reel kaynaklarin kullanimin1 da etkileyecektir. Keynes’in analizinde
klasiklerin kullandig1 mantiksal zaman yerine tarihsel zaman kullanilmistir. Bu
anlamiyla finansal islemler simdiki zamanla gelecek arasinda baglanti kurmaktadir.
Keynes’e gore, yatirimcilarin olumlu beklentiler i¢inde oldugu durumlarda,
yatirimlar artacagi i¢in finans gereksinimi ortaya ¢ikacak, artan finans gereksinimi
ekonomide maliyetleri yiikseltecek ve maliyetlerin diigmesi ve finans ihtiyacinin
giderilmesi i¢in finansal piyasalarda yeni iiriinler gelistirilecek, bu nedenlerden otiirii
finansal piyasalar gelisecektir. Keynes, ekonomik aktorlerin finansal degiskenler ile
kararlarinda, temel belirleyicinin finansal degiskenlerin aldiklar1 diizey oldugunu
iddia etmektedir. Sermayenin miilkiyeti ile idaresi arasindaki ayrilik ve finansal
kurumlar sistemin istikrarin1 bozmaktadir. Menkul kiymet borsalari, yatirirmlarin her
giin yeniden degerlendirilmesini saglamaktadir. Bu nedenle borsada olusan fiyatlar,
yatirnmlar iizerinde etkide bulunur. Piyasa fiyati, borsada islem yapanlarin alis
satiglariyla  olugsmaktadir. Spekiilasyon piyasa psikolojisini, girisimcilik ise
sermayenin marjinal etkinligini tahmin etmektir. Finansal piyasalar gelistikce,
spekiilasyon girisimciligi baskisi altina alir. Robinson (1952), reel ekonominin
bliylimesini finansal sektoriin  biiylimesine baglayarak, klasik ve neoklasik
mekanizmay1 Keynes’in izinden giderek tersine gevirmistir. Onemli olan finansal
sektoriin biiytimesini kontrol etmek ve yonlendirebilmektir.

Friedman (1953), Keynes’in fikirlerine kars1 olarak spekiilasyona ekonomik
istikrarin  saglanmasi ic¢in pozitif bir islev yiiklemektedir. Spekiilator, temel
degerlerinden sapan finansal aktiflerle ilgili kars1 pozisyon alarak finansal aktiflerin
temel degerlere ulasmasini kolaylastirmaktadir. Bu nedenle spekiilasyon girisimciligi
baski altina almamakta, tersine iktisadi islevlerini kolaylastirmaktadir. Friedman’nin

spekiilasyona yiikledigi istikrarin saglanmasini hizlandirici islevi ve istikrar1 bozacak
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(destabillizing speculation) spekiilasyonu yok varsaymasi, Kindleberger’e (2007)
gore sadece bir akil yiiritmedir. Braudel, (2004: 405-7) kapitalizm ve iktisat arasinda
ortaya koydugu zithk baglaminda spekiilasyonu anlamlandirmaktadir. Iktisadi hayat
saydamlik ve diizenlilik i¢inde mal karsilig1 para olarak bedeli 6denen pazarlarda ve
diikkkanlarda yapilan ticari islemleri ifade etmektedir. Eger bir mal herhangi bir
nedenden Otlirii spekiilatérlerin goziinde deger kazanirsa, mal stoklanip daha degerli
oldugu mekanlara yonlendirilecektir. Artitk malin maliyetinden tamamen bagimsiz
olarak, kitlig1 nispetinde dinamik bir bicimde fiyatlandirildig1 ayricalikli bir ticari
alan yaratilmaktadir. Piyasa ekonomisinin saydamligi ve diizenliligi bir yanda ise
zitt1 kapitalizm ve spekiilasyondur. Spekiilasyon, Braudel’in (2004: 517) deyisiyle
risk ve hile, piyasanin bilinen mekanizmalarina kars1 yeni mekanizmalar yaratarak
piyasay1r bagka tiirlii isletmenin pargalaridir. De la Vega’ya (2000: 202-3) gore
spekiilasyon, belirli bir neden yokken alim veya satim yapmaktir. Yapilan islem kar
saglarsa bu spekiilatoriin basarisi, zarar getirirse, basarisizlik digsal kosullardan
kaynaklanmaktadir. Spekiilatorler, asir1 fiyat hareketlerine gilivence arama hatasina
diismezler ve bu tip hareketlerin kesfi spekiilator icin getirinin ana kaynagidir.
Menkul kiymet borsalarinin finansal piyasalar i¢in esas konumu da bu noktada ortaya
cikmaktadir. Hilferding’e (1995: 209-28) gore, menkul kiymet borsalarinin islevleri,
borsa disindaki kurumlar tarafindan da gergeklestirilebilir. Menkul kiymet
borsalarinin finansal sermaye agisindan 6zgiil konumu, borsa dis1 kurumlarda
rahatlikla gergeklesmesi zor olan spekiilasyonun varligidir. Spekiilasyon basit bir
alim satim isleminden daha o6te bir anlam tasimaktadir. Kar realizasyonunun
gerceklesmesi igin ireticinin {irettigi metay1 satip parasal sermayeye donmesi
gerekir. Satis islemi bagka bir kurum tarafindan gergeklestirilirse kar paylasilir.
Metanin satimi1 ayni zamanda miilkiyetin el degistirmesi islemidir. Satis islemi
gerceklestikten sonra meta piyasadan c¢ekilir. S6z konusu meta bir hisse senedi ise
metanin piyasadan ¢ekilmesi olgusu gergeklesmemektedir. Hisse senetlerinin vadesi
sonsuzdur; spekiilasyon konusu olan hisse senedini satin almanin amaci onu yeniden
dolasima siirmek, satmaktir. Hisse senedinin siirekli olarak alinip satilmasi dairesel
bir hareket olusturur. Bir hisse senedi spekiilasyonunun temel nedeni {iiretken
sermayeden pay almak degil, hisse senetlerinin fiyat degisikliklerinden kar elde

etmektir. Bu elde edilen karin iiretken sermayenin getirisiyle bir ilgisi yoktur.
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Spekiilatorler, tlretken sermayenin getirisi diigse bile hisse senetlerinin fiyat
dinamiklerinden kar elde edebilirler. Bir hisse senedinin fiyati temelde kar diizeyi ve
faiz oranina bagimlidir. Piyasalarda ortalama bir kar oran1 tahmin edilebilmesine
ragmen bir firma 6zelinde bir kar tahmini belirlemek olas1 degildir. Bir spekiilator,
bir firmanin {iretti§i metanin piyasa fiyati ile maliyeti arasindaki farki hesaplayamaz.
Ustelik firma ydneticilerinin belirleyebildigi momentler (amortismanlar, ikramiye ve
primler, yedek akgeler vs.) kir oram iizerinde belirleyici etkilere sahiptir. Ikinci
temel degisken olan faiz oranlar1 ise tiim yatirimcilar tarafindan bilinir. Ayni
zamanda faiz oranlarindaki olasi degisimler dogru bir bi¢imde tahmin edilebilir.
Faizlerin durumu ise ancak iktisadi konjonktiire bagli bir agiklayiciliga sahiptir.
Durgun bir konjonktiirde diisiik faizler bir alim firsat1 anlamina gelmeyecegi gibi,
olumlu beklentilerin had safthada oldugu bir konjonktiirde yiiksek faizler
spekiilasyonun oniinii kesme giiciine sahip degildir. Bu nedenle spekiilatoriin elinde
dogru bir degerlendirme yapabilecegi gostergeler yoktur. Bir spekiilator karanlikta el
yordamiyla alim satim kararini vermektedir. Zaten spekiilasyonun yapilma gerekgesi
ve kar firsat1 yaratmasi, bu yliksek belirsizlik sebebiyledir.

Finansal piyasalarda korunma amacli her tiirli aktif ayni zamanda bir
spekiilasyon nesnesi haline gelebilir. Hatta hedging mekanizmasi ne kadar saglamsa,
spekiilasyonun olas1 getirisi de ayn1 oranda yiikselir. Keynesyen bir terimle ifade
etmek gerekirse saglam bir hedging mekanizmasi spekiilasyon giidiisiini
giiclendirmektedir. Gilbart (1834: 132-9), ticareti kolaylastiran seyin, spekiilasyonu
da kolaylastirdigin1 bankacilik sisteminin gelismesiyle, sermayenin diisiik faiz
orantyla elde edildigini ve ucuz sermayenin de, spekiilasyonu kolaylastirdigini iddia
etmektedir. Hatta hangi noktada ticaretin bittigini, hangi noktada spekiilasyonun
basladigin1 anlamak olanaksizdir. Ticari bankalarin menkul kiymetlestirme sirasinda
maruz kaldiklar1 riskleri azaltmak icin gelistirilmis olan kredi borcu takas
sozlesmeleri (credit default swap [cds]) borcun 6denmemesine karsi bir korunma
tiriiniiyken, ayn1 zamanda spekiilasyon nesnesi haline gelmistir. Cds sozlesmeleri,
artik korunma amaci ile degil spekiilasyon amaci ile yapilmaktadir. Cds’lerin toplam
degeri 2005 yilinda 13 trilyon dolarken, 2007 yilinda yaklasik 43 trilyon dolara
cikmistir. 2008 yilinda ise yaklasik toplam deger 62 trilyon dolardir. Bu aktifler hem
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banka varliklarini biiylitmektedir, hem de goriiniirde de olsa korunma saglayan
aktifler goriinlimiindedir (Lapavistas, 2010: 56).

Finansal ¢okiislerle spekiilasyon arasindaki iliski ile ilgili literatiirde en
yaygin kabul goren modeller Minsky ve Kindleberger’in modelleridir. Kindleberger
(2007: 42-67), spekiilasyonu iki asamali bir siire¢ olarak ele alir. Tk asama 1limh
yatirim asamasidir. 11k asamada yatirimeilar, agirhk kazanan etkiye rasyonel (simnirh)
bir tepki gosterirler. Spekiilasyona konu olan nesne hem kullanim, hem degisim
degerine sahiptir. ikinci asamada spekiilasyona konu olan nesnenin getirilerinin
yiikselmesi, spekiilasyonu salt degisim degeri temeline indirir. Tki asamali model iki
farkli spekiilatoriin varligini da giindeme getirmektedir. Iceriden haber alanlar,
fiyatlar1 yukar1 ¢ekip zirvedeyken elindeki aktifleri disaridaki yatirimeilara satarlar.
Iceriden haber alanlarin kazanci disaridaki yatirimeilarin  kaybina  esittir.
Kindleberger, spekiilasyonun tarih boyunca c¢ok cesitli aktifler {izerinde yapildigini
genis bir listeyle gostermistir. Kindleberger’in iddiasi, giiglii bir finansal genisleme
ve ¢Okiis dalgasinin en az iki aktif ve iki piyasa ilizerinden yiiridiiglidiir. Minsky
(1977), sermaye varliklarinin fiyatlanmasi ile metalarin fiyatlanmasinin ayni piyasa
mekanizmasi i¢inde olugmasinin ekonomik yapiy1 kirillgan kildigini iddia etmektedir.
Reel biiyiikliikler, sermaye varliklarinin fiyatlarindaki degisimlerden etkilenirler.
Sermaye varliklar1 gelecekte elde edilmesi umulan kar beklentisi gilidiisiiyle
fiyatlanirken, reel varliklar kisa donemli beklentiler ve ihtiyaglara gore fiyatlanir.
Sermaye varliklarinin fiyatlanmasinda stoklar, tiikketim ve yatirimin finanse edilmesi
ve finansal sézlesmelerin yiikiimliiliiklerinin karsilanmasi, temel belirleyenlerdir.
Beklentiler, yatirimlar ve karlar, firmalarin bor¢lanma egilimlerini de belirler.
Borg¢lanma, kesinligin belirsizlikle ikame edilmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle
elde edilen karlarin, gegmisteki ylikiimliiliikleri karsilayamadigi noktada sistem krize
girecektir. Finansal varliklardaki fiyat dalgalanmalari sermaye biiyliime oranini da
belirlemektedir. Ge¢miste diinya ¢apinda zengin olan insanlarin servetlerinin temeli
tiretimken, giinlimiizde bu temel finansa kaymistir (Ercan, 2005: 239-44). Minsky’e
gore iktisadi istikrar risk alimini tesvik etmektedir. Iktisadi kriz ise her tiirlii
yatirimin riskli olarak algilanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle kapitalizm

istikrardan kriz yaratabilmekte ve kriz dinamikleri yeniden istikrarli bir ortamdan
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ziyade bunalim dinamikleri yaratabilmektedir. Bu nedenle Minsky’nin finansal kriz
modeli istikrarsizlig1 sistemik bir unsur olarak gérmektedir.

Diizenli bir pazarin olusmasi, hem reel varliklarin fiyatlamasinda, hem de
sermayenin merkezilesmesi ve yogunlasmasinda Onemli bir faktordiir. Menkul
kiymet borsalarinin devamli ve diizenli bir pazar olusturma fonksiyonu, kapitalizmi

Keynes’in deyisiyle kumarhane kapitalizmi haline getirmektedir.

1.2.2. Ekonomiye Kaynak Yaratmasi

Menkul kiymet borsalari, tiim toplumsal maddi varliklarin sermayelesmesine
katkida bulunmasi ve borsa islemleri yoluyla finansal zenginlik yaratmasi gibi iki
farkli mekanizmayla ekonomiye kaynak yaratmaktadir. Kapitalist birikim teknik
ilerlemenin énemli bir degisken oldugu sistemdir. Yeni tekniklerin gelisebilmesi igin
gerekli olan kaynaklar ancak finansal mekanizmalar yoluyla sermayelesebilir.
Kaynagin saglanamadigi noktada teknik ilerleme durur ve sermaye birikimi sonlanir.
Sermaye birikiminin devamliliginin saglanmasi i¢in teknik ilerlemenin finansal

mekanizmalari da tesvik etmesi gerekmektedir.

1.2.2.1. Maddi Varhklarin Sermayelesmesine Katkida Bulunmasi

Uretim siirecinde gelir ve harcamalar arasinda bir agigin olmasi ve firmalarin
stok bulundurma gereklilikleri finansal sermayeye olan ihtiyacin temel nedenleridir.
Bu baglamda iiretim siirecindeki devir mekanizmasi, bazen likidite ihtiyaci
dogurmakta, bazen likidite fazlasi yaratarak finansal sermayenin varligina zemin
hazirlamaktadir. Finansal sermayenin dogusunun bir diger nedeni ise sabit
sermayenin silirekli deger kaybetmesi ve sabit sermayenin belli bir siire sonra
degistirilmesi arasindaki g¢eligkidir. Finansal sermeyenin varligi, sermayenin {iretim
ve dolagim alaninda kalma siiresini azaltir ve sermayenin geri doniis hizini arttirir.
Bu sayede potansiyel degerler vadesinden dnce degerlenir ve para bi¢cimindeki geri
doniis fiili geri doniisten bagimsizlasir (Ercan, 2005: 392-401).

Marx (2006a: 332-3) sermayenin devir donemi ne kadar kisa olursa
kapitalistin baglangicta para bigimde yatirdi§i sermayenin ve yaratilan degerin

yeniden para bigimine doniismesinin o kadar hizli oldugunu iddia etmektedir. Ayni1
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miktar tiretken doner sermayeyi ve sOmiiriilme derecesi ayni olan ayni miktarda
emegi harekete gegirmek ig¢in, devir donemlerindeki farkli uzunluklar, yatirilacak
finansal sermayenin, ¢cok farkli miktarlarda olmasini gerektirmektedir.

Marx (2006a: 363) devirdeki bir hizlanma ile birlikte, paranin daha hizl
dolasimda bulundugunu, finansal sermayenin meta degisimini temsil etmeksizin
dolastig1 ticari islem sayisinda da bir artis olarak ele alinabilecek menkul kiymet
borsalarindaki islem hacminin artmasinin, sermayenin daha hizli devretmesini
gerektirmedigini iddia etmektedir. Ayn1 para miktariyla daha ¢ok sayida ticari islem
yapilmasi halinde daha hizli bir para dolasimi ortaya c¢ikmaktadir. Braudel (2004:
350-4), iktisat literatiiriinde siklikla kullanilan sermaye yetersizligi olgusunun bir
sanrt oldugunu iddia etmektedir. Para sermaye, Braudel’in deyisiyle birikmekte,
kullanilmakta ve saklanmaktadir. Karli is olanaklarinin dogusu ve giiven, likidite
yaratmakta; bu unsurlarin yoklugu, likiditeyi ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle
Braudel’e gore, tasarruf ve sermaye birikimini salt sayisal gostergeler olarak gérmek
yanilticidir. Sermaye biiyiikliigli kendiliginden gelismeyi saglayacak yaratici giice

sahip degildir.

1.2.2.2.Borsa Islemleri Yoluyla Finansal Zenginlik Yaratmasi

Marx (2006a: 526-34), finansal sermayenin biiyiik bir dlgekte ve dolagim
alaninin birgok noktasinda tiretilmesinin, ek bir harcamay1 gerektirmeyen {iretken
sermayenin iretiminin bir sonucu oldugunu iddia etmektedir. Tek tarafli meta
satiglar1 ile meydana gelen {iretken sermayenin finansal sermayeye doniismesi,
dolagimdan tekrarli bigimde para ¢ekilmesi ve buna tekabiil eden bir finansal aktif
birikimi ile tamamlanmaktadir. Finansal aktif birikimi, degerli madenler bi¢iminde
ek servet anlamina gelmeyip, yalnizca, daha o6nce dolasimda bulunan paranin
islevinde bir degisiklik demektir. Finansal sermaye olusumu ile mevcut degerli
madenlerin miktari, birbiriyle nedensel bir baginti icerisinde degildir. Bu baglamda
iiretken sermaye arttikga ve iiretim araclariin tretiminin hizli genislemesi igin
teknik olanaklar gelistikge, finansal sermayenin miktar1 da artmaktadir. Ozetle
sermaye birikimi siirecinde finansal sermaye iiretken olmamasina karsin iiretim
stireci ile paralel bir gelisim gostermektedir. Finansal sermaye olarak birikmekte olan

bu art1 degerden, kar ya da gelir saglama amaciyla yararlanma istegi, kredi sistemi ve
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menkul kiymetler borsasi ile agiga ¢ikmakta, bdylelikle finansal sermaye kapitalist
liretim sisteminin gelismesi tizerinde biiylik bir etki kazanmaktadir. Kapitalist iiretim
altinda biitiin irlinler metalar bi¢ciminde yaratilir ve bu nedenle finansal alana
donmek zorundadir. Kapitalist bir temel {izerinde, meta sermaye miktar1 ile bunun
deger biiyiikligli, yalmiz mutlak olarak daha biiyiik olmakla kalmayip, ayrica
nispeten daha yiiksek bir hizla da biiyiidiigli icin genisleyen sermayenin finansal
sermayeye ¢evrilmesi yeni finansal sermayenin olusumuna neden olur. Bu
mekanizma, kredi sisteminin nakit para dolagimi ile birlikte yliriidiigii kapitalist
tiretimin ilk asamasi icin gecerli oldugu gibi, nakit para dolagiminin temel olmasi
Olctistinde, kredi sisteminin geliskin evreleri i¢in de gecerlidir. Dolasimda bulunan
nakit paranin bol ya da kit olusu, meta fiyatlar {izerinde bozucu bir etki yapabilir. Bu
nedenle finansal mekanizmalar, nakit para dolasimini, yeni gelistirilen finansal
teknikler ve araglarla azaltmak igin siirekli ¢aba gostermektedir. Mekanizmanin
tamamindaki yapaylik ve bozulma olasiligt da ayni Ol¢lide artmaktadir. Meta
ireticisinin ardinda bir finans sermayedarinin bulunmasi ve iireticiye finansal
sermaye vermesi halinde bu paranin gercek geriye akis noktasi, finans sermayedarina
dogrudur. Dolasimdaki finansal aktifler, siirekli el degistirmelerine karsin, orgiitlenen
ve merkezilestirilen bu finansal sermaye kesimine aittir ve bu kesimin kendi
sermayesini yatirma sekli, sanayi sermayesinin finansal sermaye bi¢imine geriye
cevrilmesi ile meydana getirildigi halde, onun para bi¢ciminde siirekli geri doniisiinii
zorunlu kilmaktadir. Finansal aktifler, belli bir metanin bagkalasim devresinin disina
diismekle yok olmamakta; dolasim alaninda 6teki metalarin bos biraktig1 yeni yerleri
sirekli olarak doldurmaktadir. Kapitalist liretimin her asamasinda yatirilan finansal
sermaye, toplam dolasimda kesin bir pay olusturmakta ve finansal aktifler, kendi
¢ikis noktasina geri donmeden Once, ne kadar ¢ok ¢esitli kanallardan geger ve sayisiz
baska isler i¢in dolagim araci olarak islev yaparsa, bu pay ayni oranda biiyiimektedir.

Tarihsel siiregte menkul kiymet borsalarinin ekonomiye kaynak yaratmasi
olgusu, oOzellikle finansal genisleme donemlerinde agik¢a gozlenebilmektedir.
Ornegin 1998 yilinda ABD ekonomisinde durgunluk egilimleri ortaya ciktiginda
FED, faiz oranlarin st iiste diisiirerek menkul kiymet borsasindaki fiyat seviyesinin
diismesini Onlemek istemistir. Merkez bankalarinin menkul kiymet borsalarindaki

fiyatlarin yiikselmesi i¢in uyguladiklar1 politikalarin temel amaci, iktisadi aktdrlerin
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daha fazla bor¢lanarak tiiketim ve yatirnm yapmasimi saglayacak menkul degerlere
dayali servetleri arttirmaktir. 1990’larin 2. yarisinda hisse senedi fiyatlar1 sirket
karlilik rakamlariyla olan iligkilerini tamamen kopartarak hizli bir yiikselis trendine
girmistir. Fiyatlarin yiikselmesi, sirketlerin kendi hisse senetlerine yatirim yaparak
fiyatlar1 daha yiiksek seviyelere ¢ikartmasini tesvik etmistir. Bu donemdeki
ekonomik performansin temel dayanagi hisse senedi fiyatlarinin artisinin, bu artisi
destekleyecek kar artis1 olmadan stirekli yiikseltme becerisidir (Brenner, 2007: 14-5).
Hanehalkinin elinde bulunan hisse senetlerinin piyasa degeri, donem boyunca 4
trilyon dolardan 12.2 trilyon dolara ¢ikmis, net varliklarin harcanabilir gelire orani
%32 artmustir. 1950-92 arasinda ortalama %10 olan tasarruf orani, 2000 yilinda
%0.12°ye gerilemistir. Bu verilerdeki degisimlerin gelir gruplarn i¢inde en yiiksek
%20’1ik kesim i¢in anlamli oldugunu sdylemek gerekir. 2000 yilinda hanehalkinin
O0denmemis bor¢larinin harcanabilir gelire oran1 %97’ye ulagmigtir (Brenner, 2007:
220-29).

Menkul kiymet borsalarinin ekonomiye kaynak yaratma fonksiyonu, menkul
kiymet borsalarinin etkin kaynak tahsisini otomatik olarak gergeklestirmesi anlamina
gelmemektedir. Manipiilasyon, dar marjlar, kisa vadeli kar giidiisii nedenleriyle etkin
kaynak tahsisi islevini borsalar yerine getirememekte ve piyasa etkinligi teorik
diizeyden gerceklige ulagamamaktadir. Kumar servetin bir ara mal olmaksizin
yeniden dagitimi olarak tanimlanirsa menkul kiymet borsalarinda yapilan iglemlerin

bir tiir kumar oldugu iddia edilebilir (Chancellor, 2007: 223-4).

1.2.3. Sermaye Miilkiyetini Topluma Yaymasi

Kapitalizmin gelisim siirecinde anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasi, kii¢iik
boyutlu sermayelerle gergeklestirilemeyecek biiyiik boyutlu iiretim siireglerinin
gerceklestirilmesine olanak saglamistir. Aynm1 zamanda sermaye, 6zel miilkiyet
biciminden ¢ikarak toplumsallagir. Bu silirecte yoOnetim ve sermaye sahipligi
birbirinden ayrilir. Sermaye sahipligi ile girisimcilik birbirinden ayrildigi oranda
kapitalistler i¢in girisimcilik ylkii ortadan kalkar. Anonim sirketlere ait hisselerin
menkul kiymet borsalarinda el degistirmesi, sirketlere ait sermayenin artan oranda

katlanmasini saglar. Bir sirketin hisse senetlerini halka arz etmesi, sirketin potansiyel
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getirilerine olan talebi karsilamak i¢in yapilmakta, boylelikle firmanin gelecekte elde
edecegi karlar sermayelestirilmektedir. Menkul kiymet borsalarinda fiyatlanan hisse
senetleri, iiretim siirecinde var olan sermayenin katlanmasina sebep olmaktadir
(Hilferding, 1995: 175-6). Bir sirketin piyasa degeri, hisse senetlerinin menkul
kiymet borsalarinda islem gormesiyle birlikte sermayenin ger¢ek degerinden
neredeyse bagimsiz bir bi¢imde borsada belirlenir. Bu nedenle menkul kiymet
borsalarinin varligi, ekonominin geneline spekiilatif bir yap1 kazandirir. Borsalardaki
fiyat hareketleri, sermayenin gercek degerini saptirir ve liretim alaninda yer alan
degerler iizerinden alacak hakki doguran ve iiretim alanindaki deger toplamindan
daha fazla miktarda dolasim alaninda deger birikimine sebep olur. Uretim alani igin
alian bir karar, dolasim alaninda belirlenen degerler iizerinden verilir.

Marx (2006b: 385-90), hisse senetli sirketlerin kurulusuyla birlikte iiretimin
Olceginde, bireysel sermayeler icin olanaksiz bulunan bir genislemenin ve
sermayenin toplumsal sermayeye doniismesinin saglandigini, bu agidan sermaye
tizerindeki 6zel miilkiyetin kapitalist liretimin kendi baglami i¢inde ortadan kalktigini
iddia etmektedir. Hisse senetli sirketlerin kurulmasiyla birlikte, kapitalist yoneticiye;
sermaye sahipligi ise finansal sermayeye doniismiistiir. Kapitalist {iretimin
gelismesinin bu sonucu, sermayenin, iireticilerin miilkiyetine yeniden doéniigmesine
yonelik bir gecis evresi olarak tamimlanabilir. Hisse senetli sirketlerin gelisimi,
kapitalist miilkiyetin biitiin islevlerini, toplumsal islevlere doniistiirmektedir. Kar,
hisse senetli sirketlerde bir finansal gosterge bigcimine biirlindiigii i¢in, hisse senetli
sirketler, genel kar oranindaki diisiisii, bu tiir sirketlerde degismeyen sermayenin
degisen sermayeye oraninin yiiksek olmasi nedeniyle genel kar oraninin
esitlenmesine girmedikleri i¢in engeller. Bu kapitalist tiretim tarzinin, kendi kendini
yok edecek ¢eliskilerinden biridir. Bu ¢eliski, kendini tekeller ve devlet miidahaleleri
gibi sonuglarla da ortaya koyar. Yeni bir finans aristokrasisi, kurucular ve
spekiilatorlerden olusan yeni bir asalaklar ziimresi tiiretir; birlesik kuruluslar, hisse
senedi ¢ikartmak ve hisse senedi spekiilasyonlar1 yoluyla tam bir sahtekarlik ve
dolandiricilik sistemi yaratmis olur. Ozel miilkiyetin denetimi olmaksizin, zel bir
tretim bigimi kurulmaktadir. Hisse senetli sirketler kendi faaliyet dallar1 disinda
finansal islemler de gerceklestirdikleri icin kendi bireysel sermayesi lizerinde degil

de toplumsal sermaye ve toplumsal emek iizerinde sirketler i¢in bir denetim
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olanagini verir. Sermayenin kendisi, artik finansal iistyapisinin oturdugu bir temel
haline gelir. Bu temel {izerinde islem gergeklestiren spekiilatdrlerin tehlikeye attigi
miilkiyet, kendi miilkiyeti degil, toplumsal miilkiyettir. Sermayenin kokeninin
tasarruf oldugu yolundaki 6nerme kendisi i¢in baskalarinin tasarrufta bulunmasi
anlamindadir. Kapitalist tiretimin daha az gelismis agamalarinda bir anlam tasiyan
kavramlar burada tamamen anlamsiz hale gelmistir. Basar1 ve basarisizligin her ikisi
de, sermayenin merkezilesmesine ve bdylece en goriilmemis Olgiide
miilksiizlestirmeye yol agmaktadir. Miilksiizlestirme burada, dogrudan iireticilerden
baslar, daha kiiciik ve orta boy kapitalistlerin kendilerine kadar uzanir. Bu
gelismeler, kapitalist liretim tarzi i¢in ¢ikis noktasidir ve basarilmasi, bu iiretim
tarzinin hedefidir ve biitlin bireylerin iiretim araglarindan yoksun birakilmasini,
kendisine ama¢ edinmistir. Toplumsal {iretimin gelismesiyle birlikte iiretim araclari,
Ozel liretimin araglart ve Ozel liretimin Uriinleri olmaktan ¢ikar ve bundan sonra
ancak biraraya gelmis lreticilerin elinde, iiretim araclari, yani bunlarin toplumsal
triinleri  olduklar1 i¢in gene bunlarin toplumsal miilkiyeti olabilirler.
Miilksiizlestirme, kapitalist sistem igersinde ¢eliskili bir bicimde, toplumsal
miilkiyetin bir azinlik tarafindan ele gegirilmesi bi¢iminde goriiniir ve kredi sistemi
bu azinliga gitgide daha fazla sirf bir maceralar toplulugu niteligini verir. Miilkiyet
burada, hisse senedi biciminde bulundugu icin, hareketi ve el degistirmesi, Marx’in
deyisiyle kiiciik baliklarin kopek baliklar tarafindan yutulduklari ve kuzularin borsa
kurtlar1 tarafindan mideye indirildikleri, borsada oynanan bir kumar halini alir. Hisse
senetli sirketlerde, toplumsal iiretim araglarinin 6zel miilkiyet gibi goriindiigii eski
bicime karsi bir diismanlik vardir. Hisse senedine doniisme, hala kapitalizmin
siirlart i¢indedir; bu nedenle, servetin toplumsal servet ve 0Ozel servet olarak
nitelikleri arasindaki zithig1 asacak yerde, bu sirketler bunu yalnizca yeni bir forma
biiriindiirerek gelistirirler.

Hukuk agisindan miilkiyet hakkinin devri anlamina gelen hisse senetleri,
iktisadi olarak bir miilkiyet hakki devri anlamma gelmemektedir. Bir tiizel kisilik
olan bir sirketin hisse senedini alan bir birey gercekte tiizel kisilige ait miilkiyeti

gercek kisiye devrini saglamaz; getiri lizerinde bir talep hakki disinda bir miilkiyet
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devri s6z konusu degildir™. Miilkiyet devri sz konusu olmamasi, miilkiyetin
niteliginin degismemesi anlamina gelmez. Menkul kiymetler borsasi kanaliyla hisse
senedi satiglari, iiretim araglar1 tizerindeki sinirsiz kontrol ve denetim hakkini getiri
tizerindeki bir hakka doniistiirerek, liretim tlizerindeki kontrolii azaltir. Kapitalist
miilkiyet hakki finansal aktiflere doniiserek, liretim siireci ile miilkiyet yapisi
arasindaki iligki birbirinden kopar. Aym1 zamanda miilkiyet ve meta dolagimi
arasindaki 1iliski, kullanim degeri yaratarak degisim degeri yaratmak menkul
kiymetler alaninda gecerliligi yitirmekte, miilkiyet kullanim degeri yaratmadan
borsada dolasimini saglayabilmektedir (Hilferding, 1995; 221-228).

Bernstein (1997: 227-8), bir sirketin hissesine sahip olmanin sirketin
miilkiyetini elinde bulundurduklari anlamina gelmedigini iddia etmektedir. Bir
sirketin aktifleri lizerinde Oncelikli olarak alacaklilar hak sahibidir. Hisse sahipleri
sirket bor¢lar1 6dendikten sonra kalan aktifler {izerinde hak sahipleridir. Sirket
hissedarlarinin miilkiyete sahip olabilmesi ancak sirketin bor¢ toplaminin aktif
toplamindan daha diisiik oldugu bir durumda anlamli bir 6nerme halini almaktadir.

Menkul kiymet borsalar1 tiim toplumsal degerleri sermaye haline getirmek ve
sermaye transferi i¢in gerekli mekan ve mekanizmay1 saglayarak bu hareketlenmeyi
kolaylastirmaktadir. Borsalarda islem yapan biiyiik aktorlerin fiyatlar tizerindeki
denetimleri (maniiplasyon), fiyat hareketlerinden kiiclik ¢aptaki yatirimcilarin
servetlerini, biiylik yatirimcilara aktararak sermayenin merkezilesme siirecini
hizlandirir (Ercan, 2005: 424-29). Kiiciik yatirnmcilarla biiyiik yatirimeilar arasindaki
temel farklilik, biliyiikk yatirimcilarin  piyasayr belirleme giigleridir. Biiyiik
yatirimcilarin belirledigi bir moment kiigiik yatirnmcilarin siirli davranis ic¢inde
biiylikleri takip etmesine sebep olabilir. Kiiglik yatirimeilar yiikselis sirasinda
genellikle yiikselisin son evrelerinde, diisilis sirasinda ise diisiisiin ilk evrelerinde alim
karar1 verirler. Bu nedenle bir borsa ¢okiisii, kiiciik yatirimcilarin borsada olusan
zarara katlanmasiyla sonuglanir. Shaikh (1998), kiigiik yatirimcilarin menkul kiymet

borsalarindaki temel roliiniin sektorel getiri oranlarinin esitlenmesi siirecinde finansal

** Hilferding’in (1995) bu 6nermesi Black ve Scholes (1973) ve Merton (1974) tarafindan modern
finans teorisi kapsaminda dile getirilmistir. Merton, Black-Scholes opsiyon fiyatlama denklemini
sirket bor¢larinda uygulanan faiz oranina uyarlamistir. Merton’a gore bir hisse senedi satin almak
sirketin borglart {izerinden diizenlenmis bir alim opsiyonu bi¢iminde degerlendirilebilir. Bu
baglamda hisse senedinin degeri faiz orani tarafindan belirlenir ve sirketin bor¢luluk orani sirket
tahvillerinin faiz oranini etkilemektedir.
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sermayenin akigkanligini saglamak olarak tanimlamaktadir. Kii¢iik ¢apli yatirnmcilar
ve orta blyiikliikteki yatirimcilarin tarih boyunca yarattiklar1 en temel islev biiyiik
boyuttaki yatirimcilara kaynaklarini aktararak bir getiri saglamalar1, biiyiik caplh
yatirimcilarin ise komisyon ve fiyat degisimlerinden yarattiklar1 kér realizasyonlarini
gerceklestirmeleridir. Kiiciik ve orta boy yatirimeilarin hacmi kapitalizmin geligimi
ile birlikte siirekli artmustir.

Menkul kiymet borsalar1 ile birikmis karlarin sermayelesmesi ile saglanan
geleneksel sermaye birikimi, borsalarda fiktif sermayenin yaratimi ile anlamini
yitirmektedir. Parasal sermayeyi fiktif sermaye haline getirebilecek giicteki sermaye
sahipleri kar realizasyonunu saglamadan kuruculuk kazanci elde etmekte, reel
sektordeki sermayenin yogunlasmasi ve merkezilesmesinden bagimsiz olarak menkul
kiymet borsalarindan yogunlasma ve merkezilesme saglanmaktadir™. Biiyiik
miktarda sermaye sahibi olanlar borsalarda olusan fiyat1 yonlendirme giiciine sahip
olduklar1 i¢in borsa yiikselis ve cokiisleri sermayenin yogunlagmasi ve yiiksek
miktarda getiriyi saglamaktadir (Hilferding, 1995: 221-8). Menkul kiymet
borsalarinin beklenen bir islevi olan sermayenin demokratiklesmesi tiim bu
perspektiften bakildiginda farkli bir anlam kazanmaktadir. Siire¢ tersine olarak hisse
sahipliginin kapitalistlerle sinirlandirilmas1 anlamina gelmektedir. Menkul kiymet
borsalar1, sermayenin yogunlasmasini kolaylastiran olusumlardir. Ozellikle kisa
donemli durgunlugun yasandigi donemlerde hisse senedi alim satim yoluyla miilkiyet
devrinin hizlandig1 gozlenmektedir.

Finansal sermaye bir miilkiyet hakkini temsil etmektedir ve kapitalist
toplumsal iligkiler miilkiyetin yeniden dagitimini finansal iliskilerle diizenlemektedir.
ABD’de 1980-87 arasinda menkul kiymet borsast kanaliyla yogun bir birlesme ve
satin alma furyasi, 1987 borsa ¢okiisiiyle tokezlemis, 1990’larda yeniden canlanarak
2000 ¢okiisiine kadar artan bir ivmeyle hareket devam etmistir. 2004’te yeniden
canlanan birlesme ve satin almalar 2008 krizine kadar devam etmistir. Bu anlamda
sermaye yogunlagsmasi dongiisel bir seyir izlemektedir ve durgunlugun yasandig:
yillarda yogunlagma egilimleri artmakta ve yeni kriz dinamikleri ortaya ¢ikincaya

kadar devam etmektedir (Camacho ve Nieto, 2010: 234-327). Menkul kiymet

¥ Bireysel sermayelerin biiyiimesiyle tiretim l¢eginin giderek geniglemesi sermayenin yogunlasmast,
birlesme ve satin almalar yoluyla mevcut sermayelerin kiimelenmesi yoluyla gerceklesen 6lgek
artiglarina sermayenin merkezilesmesi ad1 verilir (Foley, 2010: 83).
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borsalarinin sermaye miilkiyetini tabana yaymasi islevi ile sermayenin yogunlagmasi
islevi arasinda bir ¢eligski varmis gibi goriinmesine karsin aslinda celigkili bir durum
ortada yoktur. Yiikselen bir konjonktiirde sermaye tabana yayildik¢a sermaye
yogunlagmasi, bir menkul kiymet borsasini pozitif toplamli (kazan-kazan stratejili)
bir oyuna cevirmektedir. Yiikselis durdugunda yogunlasma egiliminin yaninda
sermayenin merkezilesmesi olgusu da ortaya ¢ikmakta, borsa iglemleri sifir toplamli

(kazan-kaybet) bir oyuna donmektedir.

1.2.4. Ekonominin Gostergesi Olmasi

Menkul kiymet borsalari, toplumsal sermayenin hangi alanlarda
degerlendirilecegine yon vermektedir. Ayn1 zamanda tasarruf diizeyi ve sosyal
giivenlik sisteminin iglerligi bakimindan etkileri olan bir kurumsal yapidir (Schiller,
2001: 12). Bu nedenle menkul kiymet borsalarindaki fiyat dinamikleri, ekonominin
geneli i¢in hayati énemdedir. Ornegin ABD’deki 1995 borsa yiikselisi servet etkisi
yaratarak tliketim ve yatirim egilimlerinin artmasia sebep olmustur. Reel sektor
firmalarinin borglanma yoluyla hisse senetlerini satin almalarin tesvik ettigi fiyat
yukselisleri, yeni hisse senedi ihraclarimi tesvik ederek finansal genislemeyi
hizlandirmistir (Brenner, 2007 :176).

Campbell ve Cochrane (1999), tiiketim temelli bir model ile geri besleme

olgusunu’

inceledikleri caligmalarinda borsada elde edilen getirilerin yiiksek bir
yasam standardi olusturdugunu, tiiketimin artan gelire daha yavas uyum gosterdigi
icin borsa getirilerinden kaynaklanan artan getirilerin yatirimcilarin riske dair
tutumlarini  degistirdigini iddia etmektedir. Yiiksek getiriler, katlanilabilir risk
esiginin yiikselmesine sebep olmaktadir.

Barsky ve De Long (1990), 20. YY. ABD ekonomisindeki genel egilimleri,
menkul kiymet borsasinda ortaya ¢ikan 5 biiyiik yiikselis ve diisiisle agiklamislardir.

Menkul kiymet borsalarinda ortaya ¢ikan biiylik capli fiyat hareketleri bir ¢ilginlik

veya irrasyonel bir durum olmaktan ziyade ekonomideki uzun vadeli biiyliime

*Campbell ve Cochrane, geri besleme dinamigini, uyumcu beklentiler varsaymm altinda gegmisteki
fiyat artislarmin  gelecekte de fiyat artiglart  yaratacagi beklentisi dogurmasi olarak
tanimlamislardir. Geri besleme olgusu, yatirimeilarin aligkanliklar: geregi (force of habit) ortaya
¢ikmaktadir.
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egilimleriyle aciklanabilmektedir. Borsada olusan kisa vadeli volatilite, faiz oranlari
ve sirketlerin yatirim planlarina, uzun vadeli volatilite ise gelecekteki biiyiime
beklentilerine baghdir. Shiller, (2001: 225) ise ABD menkul kiymetler piyasasi
tarthinde 1920-29, 1950-1973 ve 1982-2000 tarihleri arasinda ii¢ biiylik fiyat
yiikselisi (boga piyasasi) tespit etmistir. 1920-29 arasinda reel S&P bilesik endeksi
getiriler ortalama ii¢ kat, hisse senedi fiyatlar1 ise ortalama yedi kat yiikselmistir.
1950-59 arasinda fiyatlar ii¢ kat, getiriler ise %16 yiikselmistir.

Menkul kiymet borsalarinin ekonominin bir gdstergesi olmasmin bir diger
boyutu konut fiyatlari ile borsa endeksi arasindaki iliskidir. Borsada olusan bir fiyat
yukselis dinamigi konut fiyatlarinda da bir artis meydana getirmektedir. Bir borsa
¢okiisii ise konut fiyatlarinda biiytlik ¢apl bir diisiis ortaya ¢ikarmaktadir. 1929 krizi,
1990’11 yillarda ortaya ¢ikan Japonya, 1997 Asya ve 2008 kiiresel krizlerinde bu olgu
acitkea goriilmektedir. Roehner (2002: 115-21), borsa ¢okiislerinin  konut
piyasasindaki fiyatlar1 gecikmeli olarak etkiledigini ve bir borsa ¢okiisiiniin konut
piyasasinda kiiresel diizlemde etki gosterebilecegini iddia etmektedir. 1882 yilinda
Fransa’da ve 1990°da Japonya’da yasanan borsa ¢okiisleri konut piyasasinda fiyatlar
15 ay gecikmeyle diisirmiistiir. Japonya’daki kriz ABD’deki konut fiyatlarin1 da
distirmistiir. 2000°de ABD’deki internet balonunun sénmesi konut fiyatlarini 6 ay
sonra dislirmiistir.

Borsada olusan fiyatlarin ekonominin bir gostergesi olmasi ve reel ekonomiyi
etkilemesi konusunda ornekler arttirilabilir. Bu iliskinin tersinin gegerli olmasi ise
beklentinin aksine ampirik olarak gecersizdir. Menkul kiymet borsalarinda olusan
fiyat dinamikleri iktisadi haberlere karsi kayitsizdir’'. Niederhoffer (1971), tarihte
ortaya ¢ikan biiyiik capli menkul kiymet fiyat hareketleri ile basinda yer alan iktisadi
haberler arasindaki iligkiyi incelemistir. Gazete basliklarinda yer alan haberlerin
punto biiyiikliikleri ile S&P Bilesik Endeksi dinamikleri arasinda anlamli bir iligki
yoktur. 1950-1966 yillar1 arasin1 kapsayan calismada 432 adet diinya ¢apinda ortaya
¢ikan Oonemli olayin %18’1 borsada biiyiik capli yiikselis, %13’1 biiyiik ¢apli bir
diistis yaratmistir. Etkiler ise kalict degildir. Aslinda haberlerin fiyatta bir degisim

yaratmasi yerine bu degisimlerin ayn1 zamana denk gelmesi ifadesi daha dogru bir

' Bahsi gecen kayitsizlik, haberlerin borsa endeksini etkilememesi anlamindan ziyade farkli
konjonktiirlerde ayni habere borsa endeksinin farkli tepkiler gostermesi anlamina gelmektedir.
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ifadedir. Basinda yer alan biiyiik haberlerin i¢inde kriz gegen haberlerinin fiyat
dinamiklerine etkisi 6nemlidir. Incelenen dénem icinde 11 adet kriz kelimesinin
gectigi biiylikk olay meydana gelmistir ve bu olaylar esnasinda borsa fiyat
dinamiklerinin %42’si biiyiik degisikliklerdir. Cutler, Poterba ve Summers (1989),
S&P endeksinde ortaya ¢ikan en biiyiik capli elli fiyat hareketi ile ayni donemde
basinda yer alan haberleri inceledikleri ¢alismalarinda biiyiik fiyat hareketlerinin
yasandig1 donemlerde bu degisiklige sebep olacak kayda deger bir haberin basinda
yer almadigint bulgulamislardir. Shiller (2001: 127-8) ise, medyay1 yatirimecilarin
ilgisini ve diigiince kategorilerini sekillendiren ve borsa spekiilasyonlarina zemin
hazirlayan ortami yaratan bir kurum olarak gérmektedir. Basin bir bilgi selalesi
yaratarak, fiyat dinamiklerini hizlandirabilmesine karsin yeni bir fiyat dinamigini
kendiliginden yaratamaz. De la Vega (2000: 211), bir satis dalgas: yaratan neden
ortadan kalktiginda satis dalgasinin devam edebilecegini, yani neden ortadan kalktig1
halde etkilerinin siirebilecegini, ayni1 haberin bazilar1 i¢in alim, bazilar1 i¢in satim
kararm1 uyarabilecegini belirterek, kendi deyisiyle olgular; tutkular tarafindan
degistirildigini ve her insana farkli bir 1s1kla goriindiigilinii ifade etmektedir.

1990°’1larin  ikinci yarisindaki borsa yiikselisinde yeni ekonomi riizgar
belirleyici olmustur. Teknoloji, medya ve telekomiinikasyon sektoriinde 1995-98
arasinda hisse fiyatlar1 %126 artarken, sektoriin gelir artis1 %22°dir. 1994 yilinda 4.8
trilyon dolar olan ABD halka acik reel sektoriiniin piyasa degeri 2000 yilinda 15.6
trilyon dolara ¢ikmis, bahsi gegen sirketlerin karlart %41.2 oraninda artmistir. Tobin
q degeri 1986°da 0.46, 1995°te 1.14, 2000 yilinda ise 2.06 degerini alarak tarihindeki
en yiiksek degeri almistir. S&P 500 endeksinde yer alan hisse senetlerinin fiyat-
kazang oranlar1 32’ye ¢ikarak yine tarihteki en yiliksek degerlerini almistir. Fiyat-
kazang¢ oraninin tersi, hisse senedinin getirisi olarak yorumlanirsa, donem boyunca
hisse senetlerinin getirisinin diistiigli, hisse satin almanin karhiligimnin azaldig
sOylenebilir. Ancak bu degerler borsa yiikselisini engelleyememistir. 1990’larin
ikinci yarisinda borsanin reel ekonomi {iizerindeki etkisi, reel ekonominin borsa
tizerindeki etkisini geride birakmistir (Brenner 2007: 207-19).

Medya haberleri ya da kamuoyuna duyurulan iktisadi bilgilerin fiyat
dinamiklerine etkisi verilen 6rneklerden de goriilecegi iizere belirsizdir. Cogunlukla

bu etkiler, borsa yiikselis ve ¢okiiglerine sonradan bir neden bulunmak istendiginde

50



ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet borsalarinda olusan fiyatlar, iktisadi
beklentiler tarafindan belirlenir ve olusan fiyat hareketleri iktisadi yapiy1
sekillendirir. Bu perspektiften bakildiginda reel gostergelerin olumsuz oldugu bir
konjonktiirde, borsada bir ylikselis ortaya ¢ikmasi celiskili bir durum degildir.
Ornegin kamu borglanma gereksiniminin artmasi, negatif bir gosterge gibi
goriinmesine karsin, sermayenin karhiligim1 artiran bir mekanizma olarak
degerlendirildiginde borsada bir yiikselis dinamigi yaratmasi miimkiindiir. Issizlik
oranlarinin artmasi, benzer bir bigimde reel iicretlerin diismesini 6nceledigi i¢in, bir

yiikselis dalgas1 yaratabilir.
1.2.5. Ekonomide Yapisal Degisikligi Kolaylastirmasi

Sermaye birikimi olgusu, kendi i¢inde bir degisim dinamigi barindirmaktadir.
Bu bakis acisindan sermaye birikimi, sermayenin yeniden {iretimi olgusundan farkl
bir olgudur’’. Menkul kiymet borsalari, bu agidan sermaye birikimini hizlandirmalar
oOl¢iisiinde ekonomide yapisal degisikligi meydana getirirler.

Marx (2006a: 334-5), menkul kiymet borsalarinin ekonomide yapisal
degisimi kolaylastirmasi islevini, toplumun mevcut iiretken sermayesi lizerinde baski
yaratmasi iizerinden ele almaktadir. Menkul kiymet borsalarinda bir yiikselis dalgas,
tiretken sermayenin 6geleri siirekli olarak piyasadan ¢ekildigi ve bunlarin yerine para
olarak bir esdeger piyasaya siiriildiigii i¢in, kendisi herhangi bir arz 6gesi olmadigi
halde, bir talep ortaya ¢ikarmakta, bunun sonucunda, fiyatlar genel diizeyinin artigi
yoniinde bir baski ortaya ¢ikmaktadir. Uretimin hizla genisletilebilecegi sanayi
dallarinda yiikselen fiyatlar, bu gelismelere bagli olarak ¢ok ge¢meden ¢okiintiiye
ugrayacak ani genislemeler yaratir ve emek piyasasinda da istthdam edilmeyen niifus
ve halen ¢alismakta olan emekgiler de bu yeni iskollarina cekilirler ve yedek emekgi
ordusunun bir kismi emilir. Bu durum, kag¢milmaz ¢okiis yedek emek ordusunu
tekrar serbest birakana ve icretler bir kez daha asgari diizeye ve bunun da altina

diisene kadar devam eder. Goriilecegi ilizere sistemin gereksinim duydugu ticret

32 Sermayenin temel yeniden iiretimi, baslangic yatirimi disinda arti degerin yeniden yatirima
donmedigi durumu; genisletilmis yeniden {iretim sermayenin belli bir kisminin yatirima
dontistiigiini ifade etmektedir. Sermayenin yeniden iiretimi modellerinde arti deger, sermaye
bilesimi ve verimlilikler sabit kabul edilmektedir (Foley, 2010: 82-4).
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ayarlamalarinin ortaya c¢ikmasinda borsa fiyat hareketleri Onemli islevler
ylklenmektedir.

Menkul kiymet borsalari, sektorel diizeyde ve firma yonetim stratejilerinde de
yapisal degisiklikler yaratmaktadir. Ornegin firmalarin hisse senedi ihrag etmelerinin
temel nedeni isletmeye fon saglamak olarak tanimlanirken finansallagsma ile beraber
bu iliski tersine donmiis 1980’11 yillarla birlikte firmalarin menkul kiymet borsalarina
girmelerinin temel nedeni hissedarlara kaynak transfer etmek olmustur. Artik
firmalar ortaklarin ¢ikari i¢in yonetilmeye baslanmis, hissedar degeri yaratmak temel
ama¢ haline gelmistir. Firma yoneticileri bu amacin diginda bir saikle hareket
ettiklerinde, menkul kiymet borsalarinda hisse senetlerinin devralinmasi yoluyla bu
isletmeler satin almip parcalanmistir (hostile takeover)3 3. Bu olasilik, isletme
yoneticilerinin uzun vadeli yatirim planlarina odaklanmasi yerine kisa vadeli hisse
senedi degeri maksimizasyonuna odaklanmasina yol agmistir. Firmalarin hisse degeri
yaratmak amaglarinin yaninda kendi faaliyet konularinin disinda finansal yatirimlara
yonelmeleri, reel sektore giden fonlar eritip, yatirimlarin azalmasina sebep olmustur
(Orhangazi, 2008: 16-17). Sirket hissedarlarinin, firma yonetimlerinde belirleyici
olmalari, yliksek maliyetli-diisiitk karli fiziki sermayelerin tasfiye siirecini
hizlandirmistir.  Sirket getirileri hissedarlarin  beklentileri dogrultusunda yeni
yatirimlardan ziyade temettii 6demelerinin arttirilmasi ve sirket hisse senetlerinin
satin alinmasiyla hisse fiyatlarinin yiikselmesi amagclart i¢in kullanilmigtir. Donem
boyunca “serbest nakit akisini arttirmak™ amactyla diisiik verimlilikli sermayeler
satilmis ve elde edilen getiriler yeni yatirnmlara aktarilmamistir. Donem boyunca
bor¢-6zkaynak orani zirve noktalarini gérmiis ve borglar sirket satin almalar1 ve hisse
senedi alimlart igin kullanilmistir. 1980’lerin sonunda bor¢ kaldiraciyla sirket
birlesmeleri islemlerinden elde edilen getiriler azalmaya baglamistir. 1980’lerde
imalat sektoriindeki sirketlerin temettiilerinin karlara oran1 1970’lerdeki seviyesinin
tic katina ¢ikmus, faiz 6demelerinin sirket karlarina orami ise iki kat artmistir. Reel
sektor sirketlerinin toplam bor¢lanmalarinin %21°1 yatirnm harcamalarinda, %50’si
sirketlerin kendilerine ait hisse senetlerinin satin alinmasida kullamlmistir. Ozetle
donem boyunca 1950’lerden bu yana en yiiksek diizeyde bor¢lanma ve en diisiik

diizeyde yatirim seviyeleri bu donemde gerceklesmistir. 1980°1ler boyunca ticretlerin

331980°1i y1llara damgasini vuran sirket ele gegirme operasyonlar1 hakkinda bilgi igin bkz. Burrough
ve Helyar (2001).

52



baski altina alinmasi, sermayenin emekle ikame edilmesine sebep olmus, sermaye
yatirimi  olmadan istthdamin artmasi beraberinde sanayisizlesme olgusunu
yaratmistir. 1980’lerin basinda imalat sektoriiniin durgunlagmasi sermayenin finansal
alana kayigina sebep olmustur (Brenner, 2007: 74-105).

Bir firmanin 6z kaynaklariyla finansman olanagi hari¢ tutuldugunda hisse
senedi ¢ikararak finansman, bor¢lanma yoluyla saglanan finansmandan daha az
maliyetlidir. Bir firmanin daha maliyetli olan finansman yontemini segcmesi optimum
yatirimlar yoluyla kar maksimizasyonu amaci yerine hisse senedi fiyatlarini
maksimize etme hedefini sectigi sdylenebilir. Bu durumun bir sebebi hissedarlarin
firma yoneticilerine uyguladiklar1 baski, bir diger sebebi ise firmalarin iist diizey
yoneticilerinin aldiklar1 ticretlerin bir kisminin hisse senedi ile ddenmesidir. Bu
nedenle hisse senedi fiyatlarinin maksimizasyonu hem hissedarlarin, hem de
yoneticilerin ¢ikarinadir. Aynit zamanda ABD vergi yasalarinda hisse opsiyonlarinin
maliyetlerini hissedar raporlarinda belirtme zorunlulugunun olmamasi ve hisse
opsiyonlarinin bir maliyet kalemi olarak vergi matrahindan diismesine izin vermesi,
sirket kazanglarinin oldugundan yiiksek gosterilmesine sebep olmustur. Bu uygulama
sebebiyle calisanlara ve yoneticilere hisse senedi opsiyonu dagitmak dénem boyunca
yayginlagmis, bu yolla Microsoft ve Cisco gibi sirketler 2000 yilinda hi¢ vergi
vermemislerdir. 1994-98 yillar1 arasinda reel sektor firmalari hisse senedi alimlari
icin 500 milyar dolar harcamislar ve donem boyunca aldiklar1 kredilerin yarisini
hisse alimlar1 i¢in kullanmiglardir (Brenner, 2007: 172-5). 1994-1998 yillar1 arasinda
ABD’deki 144 sirket her yil ortalama dolasimdaki hisse senetlerinin %1.9’unu satin
almiglardir. Bu oran her yil yeni halka arz edilen hisse senedi ortalamasi olan
%0.9’dan yiiksektir (Shiller, 2001 :47).

Kapitalizmin uzun tarihi boyunca menkul kiymet borsalarinda islem goéren
finansal aktiflerin fiyatlarinda ¢ok biiyiik capli fiyat hareketleri ortaya c¢ikmustir.
Finansal aktif fiyatlarinda ani ve biiylik ¢apl bir diislis bir iktisadi krizin en temel
goriiniimiidiir. Menkul kiymet borsalari, bu tip aktif fiyat hareketlerini goriiniir ve
toplumsal kilmaktadir. Bu perspektiften bakildiginda menkul kiymet borsalarinin

yoklugu durumunda veya menkul kiymet borsalarinda “asirr™* fiyat hareketleri

** Finansal krizlerle ilgili literatiirde, “asir1” sifati, siklikla kullanilmaktadir. Asirt ticaret, asirt risk,
asirt degerlenmis finansal aktifler, asir1 kazang arzusu gibi finansal ¢okiisleri incelerken
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ortaya ¢ikmadigr durumda, iktisadi bir kriz ortaya c¢ikmayacaktir. Daha Once de
bahsedildigi 1lizere, krizler kapitalizmin yeniden yapilanmasi ve sermayenin
degersizlesmesi siirecinde ¢ok Onemli islevlere sahiptir. Naif de olsa yukaridaki
genelleme abartili bicimde soyle ifade edilebilir: menkul kiymet borsalar1 olmazsa
kapitalizm kendini yeniden yapilandiramaz; hatta borsalar yoksa kapitalizm varligini
stirdliremez.

Marx (2006b: 390), menkul kiymet borsalarinin, asir1 iiretimin ve asiri
spekiilasyonun ana odagi gibi goriinmesinin nedenini, esnek olan yeniden iiretim
stirecinin borsalarda son sinirlarina kadar zorlanmasi ve bu zorlanmaya bagli olarak
toplumsal sermayenin biiylik bir kisminin, bunun sahibi olmayan ve isleri, bizzat
kendi isini yiiriittiigii zaman kendi mali olan sermayesinin sinirlarini dikkatle dl¢iip
bictigi halde, simdi bambagka bir bi¢imde ele alan kimseler tarafindan kullanilmasina
baglamaktadir. Modern jargonda ahlaki tehlike olarak adlandirilabilecek olan bu
olgu, kapitalist tretimin ¢eliskili niteligine dayanan sermayenin kendi kendini
genigletmesi, slirekli olarak finansal mekanizmalarla yikilmasi ve kopartilmasi
gereken kacinilmaz baglar yaratir. Dolayisiyla, kredi sistemi, liretken gii¢lerin maddi
gelismelerini ve bir diinya piyasasi kurulmasini hizlandirmaktadir. Marx’a gore, yeni
bir liretim tarzinin bu maddi temellerini boyle bir yetkinlik derecesine yiikseltmek,
kapitalist iiretim sisteminin tarihsel gorevidir. Ayn1 zamanda, finansal mekanizmalar
bu ¢eligkinin siddetli patlamalarini ve krizlerini hizlandirir ve bdylece eski iiretim
bicimini ¢oziip dagitacak dgeleri olusturur. Finans sisteminin iki temel 6zelliginden
biri kapitalist {iretimin itici giicii olan bagkalarinin emeginin sOmiiriilmesi yoluyla
zenginlesmeyi, biiyiik boyutlara ulasmis bir kumar ve sahtekarlik sistemi halini
alincaya kadar gelistirmek ve toplumsal serveti somiiren azinlhigin sayisini gitgide

azaltmak, digeri de, yeni bir iiretim tarzina gecis bi¢imini olusturmaktir.

kullanilan vurgular benzer bir bigimde sistemin &ziinde makul (1limlr) oldugu, asiriliklarin sistemi
krizlere siiriikledigi 6n kabuliinii ortaya koymaktadir. Oysa toplumsal olan hicbir olgu salt
agiriliklarla agiklanamaz.
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1.2.6. Yatirnmlarin Finansmanini Saglamasi

Painceira’ya (2010: 267-8) gore finans, atil fonlarin toplumsal biitiinde para
sermayeye doniislimiinii kolaylastiran kurumlar, piyasalar ve aktifler kiimesini ifade
etmektedir. Tiim finansal iligkilerde kredi iglemleri ile para muameleleri arasinda
Ozgiil bir iligski vardir. Ticari ve smai olarak gelisen bir bolgede, sermayenin devir
zamanini azaltarak dolasim maliyetlerini diisiirmek ve deger iretiminin
genislemesini saglamak i¢in finansal piyasa ve kurumlar gelismektedir.

Bir anonim sirketin diger sirket tlirlerinden en temel farklilig1, iiretiminden
bagimsiz olarak fon toplayabilme giiclidiir. Bir anonim sirket salt gegmis y1l karlarimi
sermayesine ekleyerek degil, dogrudan dogruya sermaye artirrmi yoluyla
biiyiiyebilir. Pozitif 6lgek ekonomileri goz Oniine alindiginda iki kat sermaye,
sirketin iki kattan fazla biliylimesine yol agacagi icin, tim toplumsal sermaye, reel
bliylimenin simnirlart  i¢cinde anonim sirketler i¢in kullanilabilir durumdadir
(Hilferding, 1995: 197-206).

Bir sirketin reel yatirnrmini finanse etmek i¢in finansal mekanizmalari
kullanmasinin yaninda, finansal mekanizmalar1 dogrudan kar elde etmek igin
kullanmasi finansal genislemenin en temel gortinimiidiir.

Bir firmanin menkul kiymet borsalarinda alim-satima konu olacak bir hisse
senedi ¢ikarma karari, iktisat teorisinde optimal sermaye yapisi kavrami altinda
degerlendirilmektedir. Bu konuda Modigliani ve Miller (1958), iktisat literatiiriinde
genis Olciide kabul gdrmiis ii¢ &nerme ileri siirmiislerdir. Ilk &nerme, arbitraj
olanaginin yoklugu durumunda bir firmanin piyasa degerinin onun sermaye
yapisindan bagimsiz olmasi, bir baska deyisle sermaye maliyetinin sermaye
yapisindan bagimsiz olmasidir. Ikinci dnerme bir hisse senedi fiyatinin tamami
O0zsermaye ile finanse edilmis gelir akiminin iskonto oram1 ile firmanin
borg/6zsermaye oranina bagli olan risk priminin toplamma esit olmasidir. Ugiincii
Oonerme ise, bir yatirimin beklenen getirisi, firmanin hisse senedinin getirisinden
yiiksek olmas1 durumunda yatirimi finanse edecek menkul kiymetten bagimsiz olarak
firmanin yatirim yapacagidir. Bu {i¢ 6nerme, yatirimlarin finansmaninda kullanilacak
yollar arasinda farksizligin oldugu anlamina gelmektedir. Bu alternatifler arasinda

farksizlik sorunu olmasi, finansal kararlarda yoneticilerin bagka saiklerle hareket
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ettigini gostermektedir. Ozellikle finansal stratejiyi etkileyen dissal degisken seti ve
vergi politikalari, yatirirm finansmanindaki farkli alternatifler, bazilarinin daha
avantajli olmasii saglayabilir. Ozellikle bu vurgu Modigliani-Miller teoreminin
finansal piyasalardaki belirsizlige verdigi onemi gostermektedir. Bu {i¢ Onerme
icinden en Onemlisi bir sirketin piyasa degerinin sermaye yapisindan bagimsiz
olmasidir”. Ayni rantabilite ve risk oranina sahip sirketlerin sermaye yapilarindan
bagimsiz olarak piyasa degerleri esittir.

1983-1990 arasinda toplam hisse senedi alimlarinin %72.5’1 reel sektor
firmalarinin alimlariyla gergeklesmis, bu alimlarin ise neredeyse tamami borgla
finanse edilmistir. Bir sirketin kendi hisse senedini satin almasinin nedeni borgla
satin aldiklar1 hisselerin fiyat artiglarindan kar elde etmeleridir. ABD vergi
yasalarinin sermaye kazanclarina temettiilere oranla daha diisiik vergi oram
uygulamasi ve hisse aliminda kullanilan kredi faizinin tamaminin gider olarak
gosterilmesinin olanakli olmasi ile, 1991-93 yillar1 arasi istisna kabul edilirse, 1980
sonrast donemin tamaminda bu egilimin artarak devam ettigi sOylenebilir (Brenner,
2007: 170-1)°°.

Sirketlerin finansman ihtiyacinda yeni hisse senedi ihracinin etkisi ¢ok azdir.
1980-94 yillar1 arasinda ortalama 3 milyar dolar olan birincil piyasaya hisse ihraglari,
1994-98 arasinda 30 milyar, 1999-2000 yillarinda ise 60 milyar dolara ¢ikmustir.
Menkul kiymet borsasi reel sektdr firmalarin finansmaninda belirleyici ve 6énemli bir

rol oynamaya baslamis, iktisadi biiylime borsanin yiikselmesine bagimli hale

35 Modigliani ve Miller (1963), temel modellerindeki kurumlar vergisi kismindaki bazi yanlislar
diizeltmisler ve vergi politikalariin yatirim karari iizerindeki etkisi vurgulamiglardir. Kurumlar
vergisi, bor¢lanmayi, kredilere 6denen faiz vergiden diisiildiigii i¢in, cazip hale getirmektedir.
Vergiden kaginmak igin daha fazla bor¢lanma yapmak daha fazla kaynak saglamak anlamina
geldigi igin, sirketin degerini arttirmaktadir. Finansal yonetimleri agisindan muhafazakar sirketler,
yiiksek bor¢lanma oranlariyla calisan sirketlere kiyasla daha basarisizdir. Kaldirag 6nermesi
olarak adlandirilan bu 6nerme 1980°1i yillarin kaldiragh satin almalar igin teorik bir dayanak
saglamistir. Bir sirketin borglanarak kendi hisse senedine yatirim yapmasini ele alan Miller
(1989) borg verenlerin sirket {izerindeki haklariin artmasi diginda sirketin degerinde bir degisme
olmadigini ileri slirmektedir. Kaldiragli satin almalar biitiin finansal aktiflerin risk diizeyini
arttirmasina karsin makroiktisadi olarak toplam risk diizeyi degismemektedir. Ciinkii toplam
finansal aktifler i¢inde hisse senetleri yerine daha az riskli olan tahvillerin pay1 artmistir.

36 Bahsi gecen olgu modern finans teorisi kapsaminda ilk kez Black (1976) tarafindan ele alinmustir.
Vergi yasalar1 veri olarak alindiginda hisse senetlerinin geri satin alinmasi, temettii ddemelerine
gore daha avantajlidir. Bu nedenle refah maksimizasyonu amaci altinda firmalarin temettii
O0dememeleri optimaldir. Black, bu duruma “temettii bulmacasi” adin1 vermektedir. Bu
bulmacanin ¢dziilmesi igin temettli Odemelerinin fayda fonksiyonuna dahil edilmesi
gerekmektedir.
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gelmistir. Donem boyunca yatirnmlarin  yiiksek olmasinin nedeni borglanma
olanaklar1 ve hisse senedi ihraglariyla finansman saglamanin kolaylasmasidir.
Doénem boyunca saglanan yiiksek biiyiimenin %25°1 borsanin yiikselmesiyle olusan

servet etkisine baglanabilir (Brenner, 2007: 227-35).

1.2.7. Sermayenin Mobilizasyonunu Saglamasi

Menkul kiymet borsalarinda islem goéren hisse senetlerinin en dnemli islevi
reel sermayenin mobilize edilmesidir (Hilferding, 1995: 210). Menkul kiymet
borsalari, hisse senetlerinin temsil ettigi degerlerin hizla el degistirmesine olanak
verdigi Olglide, sermeye birikimi siirecinde onemli islevleri yerine getirir ve bu
islemlerle ugrasan bir kesimin dogmasina zemin hazirlar.

iktisadi diinyada, her daim istisnai kar oranlarini vaat eden alanlar vardir ve
bu alanlar siklikla degismektedir. Kapitalist i¢cin onemli olan bu yon degisimlerine
sermayesini akitmaktir. Sermaye i¢in 6nemli olan bu doniisiim ve uyum yetenegidir
(Braudel, 2004: 380-4).

Atil fonlarin para piyasalart yoluyla iiretken sermayeye doniistiiriilmesi,
parasal sermayenin immobil kalmasina ve tiim fonlarin para piyasalar1 kanaliyla
toplanan iiretken sermayeye doniismesine yol a¢gmaktadir. Bu ¢eliskili durumun
coziilmesi iiretken sermayenin fiktif sermayeye (sermayelendirilmis getiri
taleplerine) doniistiiriilmesiyle ¢oziimlenmektedir. Boylelikle parasal sermayeden
iiretken sermayeye doniisen sermaye, fiktif sermayeye doniiserek mobilize 6zelligini
kazanmakta; araci kuruluslar da kurucu kérlarina ortak olmaktadir (Hilferding, 1995:
206-8).

Geleneksel olarak finansal piyasalarin 6zelde ise menkul kiymet borsalarinin
reel ekonomiyi destekler niteligi vurgulanmaktadir. Gergekte borsalarda islem goren
para toplaminin ¢ok kiiciik bir kismi reel yatirimlarin finansmaninda kullanilmistir.
Menkul kiymet borsalarinin merkezinde gelisen yiiksek finans sistemi, yatirimlara
ickin riskleri, yaratilan artiktan bir hak iddiasi yaratan finansal tirlinleri elde tutarak
sinirlandirma istegiyle gelismistir. Ozellikle durgunluk beklentilerinin olustugu
durumlarda, likit finansal aktiflerin elde tutulmasi, reel sermaye araglarinin elde

tutulmasina yeg tutulur. Bu nedenle bir firmanin halka acgilarak hisse senetlerinin
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menkul kiymet borsalarinda islem gormesi, reel yatirimlara bir fon saglamanin
Otesinde, bir firmanin fiziksel aktiflerine normal sartlar altinda asla sahip
olamayacaklar1 bir likidite 0zelligi kazandirmaktadir (Foster, 2008: 37). Bu
baglamda sermaye birikimi siireci, bir tarafta reel yatirimlar, bir tarafta karmagik bir
finansal sistemden olusan ¢elisik bir sistemdir.

Sermayenin mobilize olmas1 sermayedarlara taninmis 6nemli bir ayricaliktir.
Sermayenin istenildigi an parasal sermayeye doniismesi kar maksimizasyonu igin
gerekli olan degisikliklerin ivedilikle gerceklestirilmesine olanak saglar. Borsanin
yoklugu, dolayisiyla iiretken sermayenin parasal sermayeye doniistliriilmesi
noktasindaki aracilik faaliyeti olmadiginda, sermayenin organik bilesiminin yiiksek
oldugu is kollarinda kar oranini dengeleme egilimi aksamakta, liretken sermayenin
parasallasmasi olanaksiz hale gelmektedir’’. Kapitalizme i¢kin olan tiim toplumsal
degerin sermayelesmesi ve tiim sermaye gruplari i¢in gecerli olan getirilerin faiz
oranina gore degerlendirilmesi i¢in gerekli olan mobilite menkul kiymetler borsasi

sayesinde gerceklesmektedir (Hilferding, 1995: 209-38).

1.3. MENKUL KIYMET BORSALARI VE FINANSALLASMA OLGUSU

1980 sonras1 donem, diinya kapitalizminin finansal genislemelerle ayakta
kaldig1 yeni birikim rejimini tanimlarken; kullanilan kiiresellesme, neoliberalizm ve
post-endiistriyel toplum gibi kavramlarin yaninda finansallagma kavrami ozellikle
kiiresel kriz egilimlerinin goriiniir olmasiyla birlikte literatiirde siklikla kullanilmaya
baslanmigtir. Finansallagsma, sermaye birikiminin dogrudan finansal sdzlesmelerle
stirdiiriilmesi ve finansin bir aracilik rolii oynamasinin 6tesinde, bizatihi sermaye
birikiminin kendisine tekabiil etmesi olgusudur. Ayni1 zamanda tiim iktisadi orgiitsel

yapilar finansal amaglarin 6n planda tutuldugu orgiitsel yapilara evrilmislerdir. Bu

37 Kar oramim dengeleme siireci arti degerin diisiik getirili yatirim alanlarindan yiiksek getirili yatirim
alanlarma kaydirilmasidir. Farkli is kollarindaki getirilerin farkliligina ragmen gegerli tek bir faiz
orani1 mevcuttur. Iki kathk bir getiri farklilig1 olan iki is koluna ait {iretken sermayenin fiyatlar1 da
birbirinin iki katidir. Parasal sermaye agisindan ise boyle bir durum s6z konusu degildir. Bu
baglamda, kar oranini dengeleme siirecinde biitiin sektorler i¢in faiz orani degerlendirme
yapabilmek icin temel teskil etmektedir. Faiz oranlarmin temel teskil etmesi, sermaye ve getiri
arasindaki iligkinin tersine donmesine sebep olur. Sermaye kar miktarini belirleyen bir biiyiikliik
degil, kar sermayenin biiyiikliigiinii belirleyen bir sabit halini almaktadir. Anonim sirketlerin
kurulusu ve hisselerinin halka arzinin temel saiki, belirli bir getiri oranin1 saglayacak sermaye
biiyiikliigiine ulagsmaktir (Hilferding, 1995: 209-38).
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baslik altinda finansallagma kavrami tarihsel bir olgu olarak ve menkul kiymet

borsalarinin bu siiregte oynadigi kilit rol g6z 6niinde bulundurularak ele alinacaktir.

1.3.1. Finansallasma Kavram

Asiri birikim probleminin var olan birikim rejimi ig¢inde ¢oziilememesi, yeni
bir birikim rejiminin ortaya c¢ikmasmna sebep olmus, ABD sisteminin maddi
genigleme siireci boylelikle biterek finansal genisleme donemi baglamistir. 1970’li
yillarin sonunda ortaya ¢ikan birikim rejiminde finans sektoriiniin 6nemli bir islev
gordiigli, doneme  0Ozgli  degerlendirmeler yapan yazarlarin  donemin
adlandirilmasinda dahi finansin Onemini vurguladiklart goriilmektedir. Farkh
isimlendirme ve kavramlardan birikim rejiminin 6zgilligiinii en dogru bir bigimde
betimleyen kavram finansallagmadir. Finansallagma, sermaye birikiminin finansal
mekanizmalar ve sozlesmelerle siirdiiriilmesidir’®. Krippner (2005: 174), sermaye
birikiminin iiretim ve ticaret faaliyetlerinden ziyade finansal mekanizmalarla
stirdiiriildiigii rejime finansallagma adini vermektedir. Krippner, imalat sektoriinii
finansallagma egilimlerinin Onciisii olarak gormektedir. Sabit kur sisteminin terk
edilmesi, petrol soku ve az gelismis {lkelerin likiditeye olan ihtiyaglari,
finansallagma egilimini gili¢clendiren olgulardir Finansallasma Foster’a (2008; 55)
gore birikimin durgunluk egilimleri nedeniyle finansal piyasalarda birikmesidir.
Foster, durgunluk i¢indeki bir ekonominin finansal genislemeye bagimli hale geldigi
duruma tekelci finansal sermaye adin1 vermistir. Boyer, (2000), doneme 6zgii birikim
rejimlerinin iilkeden iilkeye degistigini, finansallagmanin (finance-led growth) ABD

ve Ingiltere’ye dzgii bir birikim rejimi oldugunu belirtmektedir (Boyer, 2000: 114—

% Finansallagma kavrami Hilferding’in (1995) finans kapital teorisi kapsaminda ele alnabilmesine
karsin, Lapavistas (2010), Hilferding’in finans kapital teorisinin giiniimiizde ortaya c¢ikan
finansallagsmay1 aciklayamayacagimi iddia ederek, savini destekleyecek bes argliman ileri
siirmiistiir. ik olarak, bankalarla smai kuruluslar arasinda Hilferding’in 6ne siirdiigii gibi bir
yakinlagma séz konusu degildir. Ikinci olarak, Hilferding’in finans kapitali, banka temelli finansal
sistem {izerine insa edilmistir. Ancak 1980 sonrasi donemde piyasa temelli finansal sistem, banka
temelli finansal sisteme gore yaygimlasmistir. Uciinciisii, Hilferding’in bahsettigi dislayici ticaret
alanlar1 yerine tim diinyada ticaretin serbestlesme olgusu ortaya ¢ikmustir. Dordiinciisi,
Hilferding, analizinde, devlet miidahalelerinin finansal sisteme etkisi lizerine pek bir sey
soylememektedir. Devlet miidahaleleri, finansal mekanizmalarin hayata gegmesinde ¢ok 6nemli
islevler yiiklenmislerdir. Son olarak, uluslararasi para sistemi Hilferding’in déneminden farkli
olarak altin standardindan kopmus, karmasik bir sistem halini almistir.
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115). Finansallasmay1 firma orgilitlenmesi acisindan ele alan Boyer’e (2000) gore,
firmalarin finansal amagclarla yonetilmesi, finansallasmanin en 6nemli etmenidir.
Firmalarin amaci finansallasmayla birlikte uzun vadeli yatirimlarla fiziki liretim
tizerinden birikimi arttirmak degil, finansal mekanizmalarla hissedar degeri
yaratmaktir. ABD ekonomisinin finansallasmasini inceleyen Orhangazi (2008),
finansallagsmay1 reel sektor tizerindeki etkileri agisindan ele almistir. Firmalarin hisse
senedi ihra¢ etmelerinin temel nedeni isletmeye fon saglamak olarak tanimlanirken
finansallagma ile beraber bu iliski tersine donmiis 1980°li yillarla birlikte firmalarin
menkul kiymet borsalarina girmelerinin temel nedeni hissedarlara kaynak transfer
etmek olmustur. Artik firmalar ortaklarin ¢ikari i¢in yonetilmeye baslanmis, hissedar
degeri yaratmak temel amac¢ haline gelmistir. Firma yoneticileri bu amacin disinda
bir saikle hareket ettiklerinde, menkul kiymet borsalarinda hisse senetlerinin
devralinmasi yoluyla bu isletmeler satin alinip parcalanmistir. Bu olasilik, isletme
yoneticilerinin uzun vadeli yatirim planlarina odaklanma yerine, kisa vadeli hisse
senedi degeri maksimizasyonuna yonelmelerine neden olmustur. Firmalarin hisse
degeri yaratmak amagclarmin yaninda kendi faaliyet konularmin disinda finansal
yatirimlara yonelmeleri, reel sektére giden fonlar eritip, yatirimlarin azalmasina
sebep olmustur (Orhangazi, 2008: 149-151). Finansallagsmay1, yeni birikim rejiminin
en onemli 6gesi olarak goren Foster’a (2008: 40-41) gore, finansallasma siirecinde
sermaye birikimi fiziki sermaye mallarinin biiylimesinin yaninda reel biiytikliikler
tizerindeki finansal hak sahipliginin de biiyiimesi anlamina gelmektedir. Finansal
degiskenler iktisadi artigin emilmesinde ayricalikli bir konuma sahip olmaktadir.
Finansallagma, iktisadi artigin emilmesini saglamakla birlikte reel ekonomiyi
desteklememekte ve bu sebeple kirillgan bir ekonomik yapr dogurarak kriz
olusumunun zeminini hazirlamaktadir. Bu baglamda tarih boyunca iktisadi
durgunluk ve finansal genisleme bir arada ortaya ¢ikmaktadir. Tktisadi karlar1 yaratan
kosullar, ayn1 zamanda yeni karl yatirimlar1 engellemekte ve artigin likit finansal
varliklara yonlenmelerine zemin hazirlamaktadir.

Marx (2006b: 447-9), fiyatlar genel seviyesindeki diisme ile sermayenin
serbest kalacagini, reel sermayenin yeniden iiretim silirecini genisletememesi
durumunda, para sermayenin bir kisminin fazlalik olarak devre disina ¢ikacagini ve

borg verilebilir finansal sermayeye doniisecegini iddia etmektedir. Finansal sermaye

60



birikimi, yeniden iiretim siirecinin daha uygun kosullar altinda yinelenmesini, daha
once bagli bulunan sermayenin bir kisminin fiilen serbest kalmasii ve ticari
islemlerin akisindaki bir kesintiyi ifade etmektedir. Maddi birikim sirasinda elde
edilen karlar ne kadar biiylik olursa, borg¢ verilebilir finansal sermaye de ayn1 oranda
artmaktadir. Bu durumda bor¢ verilebilir finansal sermaye birikimi, {retken
sermayenin finansal sermayeye ne ol¢iide doniistiigiinii ifade eder. Uretken
sermayenin finansal sermayeye doniigsmesi iiretim alanindaki sermaye fazlaligindan
kaynaklanabilir. Yeni yatirim alani bulunmamasi, yani iiretim alanlarindaki
fazlaliklar ve asir1 bor¢ sermayesi arzi, kapitalist iiretimin sinirliligini gostermektedir.
Bunun ardindan gelen finansal sahtekarliklar, bu art1 sermayenin kullanilmasinin
yolu iizerinde hi¢ bir gercek engelin bulunmadigini ispatlamaktadir. Marx, finansal
sermaye bollugunun, mutlaka bir asir1 {retimi veya yatirim alant kithgim
gostermedigini belirtmektedir. Finansal sermaye birikiminde, reel sermayeden
bagimsiz olmakla birlikte, onunla birlikte ortaya ¢ikan durum ve kosullarin yol agtig1
konjonktiiriin belirli evrelerinde siirekli olarak bir finansal siskinligin olmasi ve bu
siskinligin kredideki genislemeyle bilyiimesi Marx’a gore bir zorunluluktur. Uretim
stirecini, kapitalist sinirlarinin 6tesine gotiirme zorunlulugu; asiri ticaret, asiri tiretim
ve finansal siskinlik problemlerini siirekli tiretmektedir.

Lapavistas (2010) finansal mekanizmalarin sermaye bollugu ile likidite
sikigikliginin ayni anda ortaya ¢ikmasina sebep olabilecegini iddia etmektedir. Bu
durum LIBOR ile OIS (gecelik endeksli swap) arasindaki faiz farkina bakarak
anlagilabilir. Normalde LIBOR ile OIS arasindaki fark %1 civarinda iken, 2008 krizi
esnasinda bu fark %4’e kadar ¢ikmustir.

Shiller (2001: 41-68), menkul kiymet borsasindaki uzun dénemli yiikselisi ve
finansal balonu aciklamak igin 12 adet faktdr belirlemistir. Bu faktorler; bir
teknolojik yenilik olarak bilgi islem teknolojilerinin gelismesi, kapitalizmin kesin
zafere ulastig1 diisiincesinin yayginlagsmasi, is hayatinda basarili olmay1 yiicelten
kiiltiirel ~ degisimler, kongrenin Cumbhuriyetgilerden olusmasit ve sermaye
kazanglarindan alman vergilerin diisliriilmesi, bebek patlamasi, medyada finansal
piyasalarla ilgili haberlerin agirliginin artmasi, genel bir iyimserlik havasinin hakim
olmasi, katilimli emeklilik planlarinin yayginlasmasi, yatirim fonlarinin gelismesi,

enflasyonun diismesi ve para yanilgisi, islem hacmini arttiracak kurumsal
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diizenlemeler ve kumar firsatlarinin artmasidir. Kindleberger (2007), spekiilasyonu
(kumar tutkusu) ortaya ¢ikartan kiiltiirel faktorleri incelediginde, kiiltiirel faktorlerin
spekiilasyona etkisi oldugunu ancak bu tip faktorlerin model disinda kalmasi
gerektigini belirtmistir. Kiilttirel faktorler ve iktisadi kararlar arasinda yakin bir iligki
olmasina ragmen, gercekte birikim mekanizmasi yerel kiiltiirel dinamikleri yok etme
veya déniistiirme giiciine sahiptir. Ornegin dinsel saiklerle yasak olan faiz, birikimin
belli asamalarinda iistesinden rahatca gelinebilen bir kisit halini almaktadir.
Kapitalizm var olan yapiyr veri kabul ederek, kendi kurumsal yapisini1 bu yapiya
uyumlu hale getiren bir sistem degil, mevcut yapiyr degistiren, kendini yeniden
tretmek i¢in tim {ist yapt kurumlarimi doniistiirebilen bir sistemdir. Bu nedenle
kiiltiirel faktorleri dikkate almamak dogru bir yaklasim olacaktir.

Finansallagsmanin bir diger boyutu, iktisadi kararlarin reel gostergelere degil,
finansal gostergelere gore verilmesidir. Ornegin bir sirketin hisse senedini satin alma
karari, sirketin reel faaliyetlerinden bagimsiz olarak hisse senedi fiyatlarina bagl
olarak verilir. Faiz oranlari, yatirimlar1 belirleyen bir degisken olmaktan ¢ikip likidite
tercihini belirleyen bir degisken halini alir. Aym1 zamanda finansallagan bir
ekonomide finansal gostergeler reel gostergelerin bir yansimasi degildir. Bu iliski
tersine donmektedir. Spekiilasyon, her tiirlii ekonomik giidiiniin Oniine ge¢mistir.
Finansal piyasalarda yaratilan tiim hayali degerler reel degerlerle olan baglarini
koparmakta, hatta reel degerleri belirlemektedir.

Bryan vd. (2009), finansallasma olgusunu Marksist kavramsal cerceveyle
analiz ettikleri ¢calismalarinda, finansallasmay1 sinifsal kompozisyonu degistiren bir
olgu olarak ele almiglardir. Marks’in Kapital’in 3. cildinde derinlemesine ele aldig:
finansal iligkilerin birikim siirecinde oynadig rol, glinlimiize 151k tutabilecek nitelikte
olmasma ragmen, Marks’in doneminde para altin, finans ise kredi sistemine
indirgenebilir. Marksist analizde emek giiciinii piyasada satan bir isci, emek giiclinii
metalagtirarak sermayenin bir bi¢imi haline getirir. Degisken sermaye olarak
kategorilestirilen emek giicii ayn1 zamanda art1 degerin kaynagidir. Finansallagsma,
bahsi gecen kategorilerin farklilasmasina sebep olmaktadir. Ayn1 zamanda
geleneksel olarak, emegin kendini yeniden iiretmesine yetecek kadar olan emek
giiciiniin degerinin belirlenmesi siirecini de degistirmektedir. Finansal iliskiler

baglaminda, emek giicii, liretime katilarak art1 deger lireten, kendini yeniden iireten
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bir sermaye bi¢imi olmanin 6tesinde, aldig1 finansal kararlarla finansal degiskenleri
etkilemekte ve finansal degiskenlerin degismesinden etkilenmektedir’®. Martin bu
duruma giindelik hayatin finansallagmas1 adin1 vermektedir. Bireysel kapitalistin para
sermaye ile baglayip artt degerin icerildigi para sermaye ile biten dongiliniin bir
benzeri emek giicii i¢in de s6z konusudur. Kredi olanaklari ile mal satin alan emekgi
kazandig1 tcretle kredi Odemesini gerceklestirir. Bu dongiisellik, artt degerin
kendisini ifade eden emek giiciiniin yeniden iiretimini faiz 6demesi bi¢imine
biirlindiiriir. Analize zaman boyutu katildiginda Marks’in ironiyle bahsettigi emegin
meta aliminda ve emek giicli satiminda se¢im hakkinin olmasi olan ¢ifte 6zgiirliik,
finansallagsmayla birlikte bir baska ¢ifte 6zgiirliik yaratmaktadir. Emekci birikimini
belirleme ve gelirini art1 degerin bir bi¢imi olarak faiz 6demesine c¢evirme
Ozglirliglinii kazanmaktadir. Emek, bu bi¢imiyle, faiz oranina indirgenen bir varliga
biirlindiigli i¢in, para ve sermaye piyasalari emegin yeniden ilretimini belirleyen
anahtar degiskenler halini almaktadir.

Lapavistas (2010: 67-70), finansallasmanin bir boyutunun kisisel gelir
{izerindeki harcamalarin finansallagmasi oldugunu belirtmektedir®. Ipotekli konut
kredilerinde net varlik ediniminin artmasi konut fiyatlarini arttirmakta ve konut
fiyatlarinin artmasi ise yeniden ipotek kredilerini (refinansman) arttirmaktadir.
Tasarruflarin diistiigii, cari agigin arttigi makroekonomik ortamda refinansmanin
%350’nin lizerine ¢ikmasi, toplam harcamalarin artmasinin temel sebebidir.
Lapavistas’a gore (2010:  29-30) kisisel gelirin finansallagsmasi ile yatirim
bankaciliginin birlikteligi ABD finansal birikim rejiminin énemli bir goriinlimiidiir.
1970’11 yillarda kar oranlarinin diismesi firmalarin bankalarla olan geleneksel olarak
nitelenebilecek isbirligini bozmustur. Firmalarin dogrudan piyasa islemleriyle
finansman olanagi saglamalar ticari bankalarin hem mevduatlar agisindan, hem de
krediler acisindan geleneksel pazarlarini kaybetmelerine sebep olmustur. Bu nedenle
ticari bankalarda iki kanaldan gelisen bir doniisiim gerceklesmistir. Bu kanalardan
ilki ticari bankalarin kigisel gelirlere, bir digeri ise finansal aracilik faaliyetlerine

(yatinm bankacilig1) yonelmeleridir. Sonu¢ olarak Lapavistas, finansallasmay1

3% Hanehalkinin finansal kararlari ve finansal genisleme arasindaki iligki igin bkz. Shiller (2003).

“" Finansal mekanizmalarin hanehalklar1 gelirleri {izerinden yiiriimesi, literatiirde “finansin
demokratiklesmesi” olarak degerlendirilerek olumlu bir olguymus gibi degerlendirilmistir.
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finansal sistemin ekonominin geneli iizerinde hakimiyet kazanmasi olarak degil,
finans sektoriiniin daha 6zerk hale gelmesiyle tanimlamaktadir.

Kapitalizmin son asamasindaki canlanma dénemi, devlet destegiyle birikimi
yoneten dev firmalarin rekabetin Otesinde isbirligi i¢inde hareket ettikleri bir
donemdir. Tarihsel perspektiften bakildiginda, canlanma egilimleri gegici ve digsal,
durgunluk egilimleri ise kalic1 ve sisteme ickindir. 1970’lerde, durgunluk egilimleri
sistemi tehdit eder hale geldiginde, sistemin devamu i¢in, tiim tarihsel olgulara uygun
olarak, bunun yaninda Onceki donemlere nazaran biiyiik oOlgiilerde sermayenin
finansal alana kaydigi goriilmektedir. ABD sistemik birikim dairesinin finansal
genisleme asamasi reel ekonomiyi de etkilemistir. 1980°lerde riskli tahvil piyasalar
ve tiirev iUriinlerin gelisimiyle, cok yiiksek likidite imkanlar1 bulunan finansal
sermaye sahipleri, oligopolist sirketlerin hisse senetlerini satin alarak sirket
yonetimlerini ele gecirmisler ve sirketleri parcalayip satarak kar elde etme yolunu
gelistirmiglerdir. Bu durum ekonominin kiigiik bir pargasini etkilemis olsa bile, tiim
biiyiik firmalar icin ydnetimsel acidan derin etkiler birakmistir. Oncelikle kendi
sirketlerinin satin alma degerlerini azaltacak bor¢lanma yollar1 gelistirilmis,
boylelikle reel ekonomi aktorleri, finansal alana kaymis, ekonominin denetimi
oligopolist firmalarin yonetim kurullarindan finansal piyasalara kaymistir. Finans
sektoriinin GSMH i¢indeki paymin artmasi, yeni bir piyasa yapisi yaratmis ve
sermaye birikimi reel yatirnmlardan ¢ok finansal alanda kullanilmistir. Bu baglamda
sermaye birikimi siireci salt reel yatirim olarak algilanmamalidir. Ozellikle
piyasalardaki tekelci egilimlerin giliclenmesi ile karlarin yilikselmesi ve yatirim
talebinin azalmasi nedeniyle reel yatirimlarda beklenen getirilerin diismesi,
sermayenin finansal alana akigini hizlandirmis ve yeni finansal enstriimanlarin
olugmasina zemin hazirlamistir. Finansallagma, bu baglam iginde ele alindiginda,
finansal alana kayan yatirimlarin, finansal alana yonelik uygulanan kisitlamalar
yoluyla tekrar reel sektore dondiiriilmesi fikri, gerceke¢iligini yitirmektedir. Magdoff
ve Sweezy (1987), finansal patlamanin iktisadi durgunluk nedeniyle ortaya ¢iktigini,
kaynaklarin finansal alandan reel alana dogru kaydirildiginda durgunlugun bariz bir
bicimde ortaya c¢ikacagni ortaya koymuslardir. Finansal genisleme ddneminde,
ekonomik biiylimenin temel nedeni sermayenin finansal alana kaymasidir. Finansal

patlama 6nlendiginde, biiyiime de ayn1 oranda yavaglayacaktir.
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1.3.2. Finansallasma ve Firma Teorisi

Finansallamanin firma teorisi kapsaminda ele alinmasi Postkeynesyen
yaklasim temel alinarak incelenebilir. Postkeynesyen yaklasimda temel alinan firma,
neoklasik teorinin 6ngdrdiigii tam rekabetci bir firma degil, fiyat belirleme giicline
sahip oligopolistik bir firmadir. Ayni zamanda firmalar kar maksimizasyonu
amactyla degil, belirli bir kar oranim1 hedefleyerek, kaynaklarini, belirlenmis kar
oranini saglamak i¢in kullanmaktadir. Firmanin yoneticileri ile hissedarlar arasinda
her iki grubun farkli amaglar1 olmasi sebebiyle bir ¢atigma vardir. Yoneticiler igin
amagc firmanin genislemesi, hissedarlar i¢in kar maksimizasyonudur“. Stockhammer
(2004), firmanin amag¢ fonksiyonunu yoneticiler (I) ve hisse senedi sahiplerinin (R)

amaglarini ifade edecek bigimde tanimlamistir.
u, =u,(g,r)= IR’ (0.1)

Fayda fonksiyonundaki alfa katsayisi beta katsayisindan biiylikse firmanin

kontroliinde ydneticiler baskindir ve firma biiylime amagli (g) yonetilmektedir.

Sekil 1: Firma Amag Fonksiyonun Biiyiimeden Kara Gegisi

(r)

Kaynak: Dallery, 2009: 500

! postkeynesyen firma teorisi hakkinda genis bilgi igin bkz. Wood (1975) ve Lavoie (1992).
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1960’l1 ve 1970’li yillarda bu iki grup arasinda yoneticiler baskin roli
oynamaktayken, 1980°’li yillarin finansal genisleme doneminde baskin rol
hissedarlarin eline ge¢mistir. Sekil 1, bu doniisiimii gostermektedir. Firmanin amag
fonksiyonunun u,;’den u;’ye kaymasi, firmanin biiylimeden ziyade kar odakli olarak
yonetildigini gostermektedir. Aglietta ve Rebérioux (2005), bu doniisiimii yonetici
kapitalizminden hissedar kapitalizmine gegis olarak tanimlamistir. Bu donilistimii
mikroekonomik araglarla agiklayan Dallery’e (2009) gore finansallagsma ile birlikte,
firmalar temettii 0demelerini arttirmak zorunda kalmislardir. Bu amagla firma
yoneticileri daha fazla finansal yatirim yapmak ve reel yatirimlar1 azaltmak yolunu
segmiglerdir. Firmanin karliligin1 arttirmak, daha yiiksek kaldirag oranlariyla
calismay1 zorladigi icin, firmalar daha fazla dis kaynak girisine ihtiya¢ duymaktadir.
Bu giidiiler firmanin finansal kisit c¢izgisini yukar1 kaydirmaktadir. Karliligi
arttrmanin bir yolu da maliyetleri diisiirmektir. Ozellikle maliyetler icindeki en
yuksek pay1 kapsayan reel iicretlerin diisiiriilmesi veya verimliligin artmasi firmanin

genisleme kisitini yukar1 kaydirmaktadir.

Sekil 2: Reel Ucretlerin Diismesi ve Firmanin Genislemesi

(r)

(9)

Kaynak: Dallery, 2009: 503

Finansallagsmanin bir diger etkisi, firmanin amacinin kar maksimizasyonunu

saglamanin Otesinde donemin ruhuna uygun olarak serbest nakit akisinin
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maksimizasyonudur. Bir diger ama¢ ise, hisse sahiplerinin  servet
maksimizasyonudur. Bu iki amag bir araya geldiginde, firmanin piyasa degerinin ve

temettli 6demelerinin maksimize edilmesi gerekmektedir.

Sekil 3: Finansallasmanin Firmaya Etkileri

() A 2 3

Kaynak: Dallery, 2009: 504

Firmanin amacinin serbest nakit akisi yaratmasi amaci finansal kisit ¢izgisini
FF1’den FF2’ya, servet maksimizasyonu amacinin devreye girmesi ise finansal kisiti
FF3’e kaydirmaktadir (Dallery, 2009). Ozetle firmalar uzun vadeli biiyiime ve
karlilik hedeflerini finansallasma ile birlikte terk etmekte, yerine kisa vadeli serbest

nakit akis1 ve firma degerinin maksimizasyonuna birakmaktadir.

1.3.3. Makro iktisadi Veriler Isiginda Finansallasma

1980’lerde finans, sigortacilik ve gayrimenkul sektorlerinin toplam sirket
karlar1 icindeki payr imalat sektoriiniin payini yakalamis, 1990’larda gegmistir.
Finansal sektor digindaki firmalar, bu siiregte yatirima ayirdiklari paymn biiyiik bir
kismini reel yatirimlardan ¢ok finansal yatirimlara ayirmuslar, faaliyet karlarindan

cok finansal karlar1 kar hanesine yazmislardir (Arrighi, 2009: 148).
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Dumenil ve Levy (2004a), reel sektor sirketlerinin karlilik unsurlarini finansal
ve reel (faaliyet) karlilik olarak iki kategoriye ayirarak, yillar itibariyle karin
kaynagini arastirdiklar1 ¢alismada 6ncelikle ABD 6zel sektoriintin 1952-2000 yillari
arasi i¢in genel bir goriiniimiinii elde etmislerdir. ABD 6zel sektoriiniin %731
anonim sirket, kalan %27’si diger orgiitlenme bi¢imlerinde Orgiitlenmigler, anonim
sirketlerin %7’s1 finansal, %93’ finansal olmayan sirketlerdir. Finansal olmayan
sirketlerin %9’u yogun sermaye yatirimi gerektiren sirketlerdir. Yogun sermaye
yatirrmi gerektiren sirketler, ekonominin genel egiliminin diginda, kamusal fayda
yaratan diislik kar oranlaryla calisan sirketler oldugu igin analizin disinda
tutulmustur. Finansal olmayan firmalarla, finansal kuruluslarin kar oranlar

arasindaki iliski Sekil 4’de gosterilmektedir.

Sekil 4: ABD Yillik Kar Oranlari
16
14

12

1952-2000

1 I I

T T T
1955 1965 1975 1985 1995

Kaynak: Dumenil ve Levy, 2004a: 84

Sekil 4’den de goriilecegi tizere, sirketlerin karlilig: ti¢ farkl faz yaratmistir.
1960’larda kar oranlarinda bir yiikselis, 1960’larin ikinci yarisindan 1980’lerin
basina kadar diislis ve 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren 1950’11 seviyelere kadar
bir yiikselis yasanmistir. Finansal olmayan kuruluslarin kar kaynaklar1 Sekil 5°de

gosterilmigtir. 1980’lerle birlikte finansal olmayan sirketlerin finansal gelirlerinde ve

68



bilangolarindaki finansal aktiflerinde biiylik miktarda artiglar yasanmistir. 1982°den
sonra, finansal iligkiler finansal olmayan kuruluslarin karlarini etkilemektedir. 1982-
2002 arasinda yiiksek faiz oranlari kar oranlarini ortalama %]1.6 azaltmaktadir.

1970’lerde ise diisiik faiz oranlar1 sebebiyle bu iliski ters yonliidiir.

Sekil 5: Finansal Olmayan Kuruluglarin Karlilik Kaynaklari

40 4
30
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0 -
1952-2000
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Kaynak: Dumenil ve Levy, 2004a: 91

Dumenil ve Levy (2004b), neoliberalizmin o6nemli bir unsuru olarak
gordiikleri finansallasmanin sinifsal yapiya ve gelir dagilimina etkilerini inceledikleri
calismalarinda finansallasmanin faiz oranlarmi yiikselterek yeni bir fazda
dalgalandigini, temettii 6demelerinin arttigini, menkul kiymet borsalarinin ekonomi
icindeki Oneminin arttigini ve sermaye birikiminin devami i¢in yeni finansal
mekanizmalar gelistirildigini  bulgulamislardir. ABD’de bankalarin faiz dis1
gelirlerinin toplam gelirlerine oran1 1980 yilinda %24.9 iken 2005 yilinda bu oran
%40.7’ye yiikselmistir. Fransa’da 1990 yilinda ayn1 oran %22.6 iken 2005 yilinda bu
oran %62.2’ye yiikselmistir (Dos Santos, 2010: 126). OECD iilkelerinde yatirim
fonlar1 ve sigorta karsiliklarinin GSYIH’a oram 1995°te %41.9 iken 2005°te bu oran
%73.4’e ylkselmistir (Dos Santos, 2010: 129). Yatirim fonlarimin sayis1 1982 yilinda
340 iken 1998 yilinda 3513’ e ¢ikmustir (Schiller, 2001: 59).
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1960’11 ve 70’li yillarda bir sirketin tahvil ihraci ile hisse senedi ihraci
birbirinin ikamesi iken 1980’li yillardan sonra bu iliski tamamlayicilik niteligine
biirlinmiistiir. Bir sirket tahvil ihra¢ ederek hisse senedi alim karar1 vermekte ya da
bir tahvil ihraci bir sirket birlesmesinin finansmaninda kullanilmaktadir. Bankalarin
bu iglemlerde aracilik yiikleniminde bulunmalar1 banka karlariin temel dayanagidir.
Bu nedenlerle banka karlart ABD’de 1980 seviyesine gore 2005 yilinda iki kattan
fazla artmistir. Bireysel kredilerin baslica biiyiik bankalarin toplam kredileri i¢indeki
payt 2006 yilinda HSBC i¢in %40.5, Citigroup i¢in %77.7, Bank of America i¢in
%76.3, SMFG igin %25.8’dir (Dos Santos, 2010: 131-5).

Bankalarin kredi verme davranisi ile risk iistlenme siireci birbirine igkin
kavramlarken finansallasma risk yaratim stireci ile risk iistlenim siirecini birbirinden
ayirmistir (Dymski, 2010: 113). Bankalarin geleneksel kredi verme faaliyetlerinden
styrilip finansal aracilik faaliyetlerine yonelmeleri, kurumsal yatirimcilardan c¢ok
bireysel yatirimcilara doniik hizmet tiretmeleri ve faiz farkliliklarindan ¢ok finansal
aktif fiyat hareketlerinden ve komisyonlardan gelir elde etmeleri finansallagmanin
bankacilik sektorii agisindan temel goriintimiidiir.

Finansal genisleme esnasinda, mal piyasalarinda finansal genislemenin
etkilerini Newman (2009), kahve piyasast Orneginden hareketle incelemektedir.
Kahve piyasasininin regiildsyonunu saglayan Uluslararasi Kahve Anlagmasi’nin
1989°da islerligini kaybetmesinin ardindan kahve piyasasi liberalize olmaya
baglamistir. Liberalizasyonla birlikte kahve piyasasinda islem yapan biiyiik
firmalarin etkinligi artmaya baglamistir. Ayn1 zamanda biiyiik kahve firmalar1 reel
yatirimlardan ziyade, finansal yatirnmlara yonlenmisler, kahve iizerinden yaratilan
tirev Urlinlerin pay1 siirekli yilikselmistir. Tiirev {riinlerinin spot fiyati etkilemesi
nedeniyle, kahve fiyatlarinda volatilite yiikselmis ve yiiksek fiyat volatilitesi
spekiilasyon amaci yaninda korunma amagl olarak da tlirev iirlinlere olan talebi
arttirmistir. Bunun yaninda, tiirev piyasalarda olusan kahve fiyatlari, kahvenin reel
arz ve talebi tarafindan ortaya ¢ikacak fiyatla olan bagini koparmistir.

Borsalarda, islemler temel giidiisiiniin fiyat degisimlerinden kar elde etmek
olmas1 meta borsalarinda kendini belli eder. Meta borsalarinda ¢ogunlukla bir meta

olarak fiyatlarinda dalgalanma olan iiriinler iizerinden spekiilasyon gerceklesir.
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Tarim driinleri siddetli fiyat dalgalanmalarina konu oldugu i¢in meta borsalarinin
temel araglaridir (Hilferding; 1995; 239-254).

Demir (2007), 1980 sonrast donemde az gelismis iilkelerdeki reel sektor
firmalarimin finansal amaglarla yonetildigini iddia ettigi ¢alismasinda finansallasmay1
reel sektdr firmalarinin finansal varlik edinmeleri, sabit sermaye yatirimlarinin
azalmas1 ve finansal getirilerin reel yatirimlarin getirilerinin {izerine ¢ikmasi
biciminde ii¢ unsura indirgemistir. Tiirkiye’de finansal getirilerin net kar icindeki
orant 1982 yilinda %15 iken 2001 yilinda 9%547’ye c¢ikmistir. Demir,
finansallagmanin 6nlenmesi i¢in finansal denetim, faiz oranlarinda diisiis saglayacak
faiz kontrolleri, reel yatirimlarin finansmani i¢in finansman kolaylig1 ve kamu kesimi
bor¢lanma gereginin azaltilmasini savunmaktadir. Demir (2007), Meksika, Arjantin
ve Tirkiye ekonomileri icin yaptigi ekonometrik analizde, iilke riskinin ve
belirsizligin firmalar1 reel yatirimlar yerine finansal yatirimlar yapmaya zorladigini,
finansal getirilerin artmasinin reel yatirimlari disladigini bulgulamastir.

Tarihsel boyutta finansallasmanin ii¢ sonucu ortaya ¢ikmistir. Metalarda var
olan artik deger likit hale gelmis, ticaret ve imalat faaliyetleri ekonomilerin ana
faaliyet konular1 olmadiklar1 i¢cin devletlerin vergi gelirleri diismiis ve finansal
piyasalarda likiditeyi yoOneten finansal aracilar ekonomik ve siyasi anlamda
giiclenmislerdir (Arrighi, 2009: 239). Finansallasma, kapitalist sistemlerde goriilen
kisa donemli konjonktiir dalgalanmalarini daha siddetli bir hale getirmis, 6zellikle az

gelismis iilkelerdeki makro ekonomik istikrarsizliklar artmigtir.

1.3.4. Finansallasma ve Kriz Dinamikleri

2. Diinya Savasi sonrasi, ABD sistemik birikim dairesinin maddi
genislemesinin olgunlastigr yillardir. ABD sistemik birikim dairesinde, piyasa
mekanizmasinin agir1 liretimi ve asir1 birikimi ¢dzebilecek bir otomatik mekanizmaya
sahip olmadig1 anlasilmig ve kapitalizmin altin ¢agi olarak anilan ABD sisteminin
maddi genisleme doneminde, devlet miidahaleleriyle asir1 iiretimi massedecek
politikalar, ulusal ve uluslararas1 diizlemde rekabetin denetim altinda tutulmasiyla
asirt birikimi engelleyecek diizenlemeler kapitalizme entegre edilmistir. ABD

hegemonyasi altinda bigcimlenen ve diizenlenen birikim rejimi, baslangicta birikim
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siirecinde ortaya ¢ikan problemlerin iistesinden gelmis, sermaye birikimi ilerledikg¢e
ve buna bagl olarak karli ticaret alanlar1 azaldik¢a uygulanan politikalarin basarisi
siirli kalmistir. Esitsiz gelisme yasasina uygun olarak, Japonya ve Almanya gibi
tilkelerin rekabet tstiinliigii kazanip diinya ekonomik sisteminde rekabet baskilarini
artirmalari; yiiksek kar, yiiksek yatinm ve artan verimlilik dongilsliniin kar
oranlarimin diismesiyle bozulmasina sebep olmustur®. Bunalimi &nlemek icin
uygulanan talep yaratici politikalar, rekabet baskisini arttiran agir1 liretim problemini
azaltmak yerine arttirmistir. Clinkii agir1 iiretime talep yaratan genislemeci politikalar
ayni zamanda {iretimi uyarmasi ile agir1 liretim problemini kronik hale getirmis ve
iiretimde ortaya ¢ikan darbogazlar sebebiyle iiretimden ziyade fiyatlari arttirmistir®.
Bu gelismeler ABD hegemonyasi altinda gelisen birikim rejiminin maddi genisleme
stirecinin sonu anlamina gelmektedir.

1970’li yillarin ikinci yarisindan sonra ABD sistemik birikim dairesinin
maddi genisleme donemi sonlanmis ve finansal genisleme donemi baglamistir. ABD
finansal genisleme donemi, doneme adini veren finansallagma kavrami iizerinden
incelenmektedir. Maddi genisleme ile birikim arasindaki celiski arttikca ABD
onciliiglinde monetarist politikalarla desteklenen finansal serbestlesme uygulamalari
hayata gecirilerek diisen kar oranlarinin finansal mekanizmalarla yiikseltilmesi
hedeflenmistir. Keynesyen talep uyaranlari, yerlerini, finansal enstriimanlarin fiyat
artislarina dayanan servet etkisinin uyardigi tiiketim ve yatirim artiglarina
birakmistir. Sermaye birikiminin finansal mekanizmalarla devam etmesi i¢in ihtiyag
duyulan finansal kaynaklar, finansal serbestlesmenin uyardigi finansal genislemelerle
yaratilip sisteme aktikc¢a, birikimin finansal genislemeye olan bagimliligi artmas,

daha 6nce denetim mekanizmalarini hayata gegiren devletler ve merkez bankalari,

42 Esitsiz gelisme, 1965-1973 yillar1 arasinda yasanan genislemenin sona ermesine sebep olan
kapitalist gelismede gec gelenlerin bu gelismenin liderlerine yetismeye ¢alistiklar: ve en sonunda
bunu basardiklar bir siirectir. Geg gelen iilkeler, tarimda istthdam edilen gizli igsizleri sanayiye
kaydirarak iicret artiglarin1 verimlilik artislarinin gerisinde tutabilmislerdir. Teknoloji iiretmek
yerine mevcut teknolojik donanimi kullandiklari igin, 6lii sabit maliyetleri diisik diizeyde
kalmistir. Ayn1 zamanda, yaparak 6grenme ve yatirima ayrilan yiiksek paylar sebebiyle teknolojik
yenilikler yaparak, ABD ekonomisine yetismiglerdir. Esitsiz gelisme tanimi geregi ABD
ekonomisinin goreceli gerilemesini zorunlu kilmaktadir. ABD’nin iktisadi hegemonyasini
saglamak icin miittefiki olan ilkelerin iktisadi anlamda basarili olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle ABD, gelismekte olan iilkelerin ulusal kalkinma politikalar1 uygulamasini tegvik etmistir
(Brenner, 2007: 27-30).

* Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Brenner (2007).
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finansal genislemenin Oniinii acacak uygulamalar1 hayata gecirmislerdir (Foster,
2008: 55).

Monetarist politikalarin temel amaci issizligi arttirarak reel iicret artiglarinin
Onlenmesi, kar {izerinden alinan vergilerin azaltilmasi ve sosyal hizmet
harcamalarinin kisilmasi yollariyla karliligin arttirilmasidir. Diger amaglar yiiksek
maliyetli, disiik karli firmalarin tasfiyesini hizlandirarak sermayeyi yeniden
yapilandirmak, enflasyonu diisiirmek ve finansal denetim mekanizmalarinin
kaldirilarak finansal piyasalart canlandirmaktir. Donem boyunca faiz tavanlari,
finansal kurumlarin kendi iglem yaptiklar1 alan disina erisimlerinin engellenmesi gibi
uygulamalar kaldirilmistir. 1980°ler boyunca finansal genisleme, finansal balonlarin
ortaya ¢ikmasiyla devam etmistir. Menkul kiymet borsalarinda sirket birlesmeleri ve
satin almalarin uyardig1 fiyat artislari, gayrimenkullerin spekiilasyona konu olmasi
sebebiyle fiyatlarmin yiikselmesi, gelecekte fiyatlarin daha da yiikselecegi
beklentisiyle satin aliglar1 hizlandirmistir. Firmalar, donem boyunca borg¢lanarak
sirket satin alma ve kendi hisse senetlerine yatinm yapma aligkanliklari
edinmiglerdir. Finansal genislemenin kirilganligi arttirmasi sonucunda 1987 yilinda
ABD borsas1 ¢okmiistiir. Cokiisiin derinlesmesi FED’in gevsek para politikasiyla
engellenmis ve finansal genisleme devam etmistir (Brenner, 2007: 50-58).
Finansallasma, finansal balonlardan ve c¢okiislerden bagimsiz bir siirectir. Bu
donemde ortaya c¢ikan finansal c¢okiisler, finansal genislemeyi Onleyememistir
(Foster, 2008: 56). Modern finans teorisinin teorisyenlerinden olan Black (1986),
bahsi gecen mekanizmay1 giiriiltii yatirnmcilarinin fiyatlara birikimli etkisiyle, fiyati
“gercek” seviyesinden uzaklastirmasi olarak aciklamaktadir. Fiyat gergek
seviyesinden uzaklastikga enformasyon yatirnmcilari daha agresif stratejiler
uygulayarak daha biiyiik pozisyonlar alacaklar ve piyasada birlesme ve borgla satin
alma gibi yapisal degisimler ortaya cikacaktir. Black, fiyatin gercek seviyesine
yeniden ulasacagini iddia etmektedir. Bir aktifin fiyati1 gercek seviyesinden ne kadar
uzaklagmigsa, gergek degerine doniisii ayn1 oranda hizli ger¢eklesmektedir. Black’in
bahsettigi bir finansal aktifin ger¢ek degerine doniis olgusu, bir finansal ¢okiis
olgusundan baska bir sey degildir.

1990-91 daralmasinin bir krize doniismemesi i¢cin FED, faiz oranlarim

indirmistir. Faizlerin diisiik diizeylerde olmasi, sirket bilangolarindaki faiz yiikiinii
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azaltmis ve donem boyunca bor¢luluk oranlart gorece diizelmistir. 1990-93
doneminde halka acgik sirketler kendi hisse senetlerini satin alma egilimlerini
birakmiglardir. Diislik faiz uygulamasi, bankacilik kesiminin kisa vadeli borglarla
uzun vadeli kredi uygulamalari ile kar oranlarinin yilikselmesini saglamistir. Finansal
sektoriin tamaminda kar oranlar1 savas sonrasi donemin en yiiksek degerlerine
ulagmistir (Brenner, 2007: 92-108). 1990°larn ilk yarisi, reel sektor firmalarinin kar
oranlarinin yiikseldigi, yatirim egiliminin arttigi, ABD’nin kiiresel 6l¢ekte rekabet
giicli kazandig1 bir donemdir. ABD’nin bu basarisi, Japonya ve Almanya gibi ticari
rakiplerin ekonomik performanslarinin bozulmasit pahasina gergeklestirilmistir
(Brenner, 2007: 111-113).

1994°teki Meksika Krizi ve krizin Japonya’ya sigrayarak kiiresel bir krizin
olugma tehdidine karsi ABD Ters Plaza Anlagsmasi’yla diisiik dolar politikasindan
vazgeemistir. Yiikselen dolar ABD’nin kiiresel rekabet giicii ve kar oranlarmi
diisiirmiis ve yeni bir bor¢lanma ve finansal genisleme dalgasi baglamistir. Dolarin
giiclenmesi, parasini dolara endeksleyen Dogu Asya iilkelerinin rekabet giiclinii
zayiflatmis ve bu iilkelerde spekiilatif finansal genisleme dalgasi baglamistir. 1998
yilinda Dogu Asya iilkelerinde finansal ¢okiisle birlikte diinya ekonomik sistemini
tehdit eden Dogu Asya krizi ortaya ¢ikmistir (Brenner, 2007: 151-155).

Finansal genislemeler, kisa donemde rekabet yogunlagsmasi sonucu olusan
maliyetleri digsallagtirmis ve sermayenin getirisini ylikseltmistir. Bu siirecte ortaya
cikan temel problem, talep yaratici fiziki yatirimlardan ziyade finansal yatirimlara
agirlik verildigi i¢in ortaya c¢ikan realizasyon sorunudur (Arrighi, 2009: 169-170).
Uretimde ortaya ¢ikan sorunlar da, Ornegin metalarin paraya doniisiimiiniin
zorlagmasi, reel birikimden kaynakli sorunlar1 finansal aracilik fonksiyonu nedeniyle
finansal sistemde bir sorun varmig gibi yansir. Finansal krizler, reel birikimden
kaynakli olarak ortaya ¢ikabilir veya finansal mekanizmalarin reel birikimden
ozerklesmesi nedeniyle ortaya ¢ikabilir*. Bu ayrm, krizin hareket merkezi ile
ilgilidir. Eger krizin hareket merkezi reel birikimde ise, finansal kriz tim kriz
stirecinin tikel bir evresine karsilik gelir. Eger krizin hareket merkezi finansal
mekanizmalarsa, reel birikim bu tip krizlerden dolayl olarak etkilenir (Painceira,

2010: 269). Bu ayrim, Schwartz’in (1986), finansal krizleri parasal biiytikliiklerde

* Bu ayrim hakkinda genis bilgi igin bkz. Itoh ve Lapavistas (1999).
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yarattig1 degisime bagli olarak sahte (pseudo) ve reel krizler olmak iizere yaptigi
ayrimdan farklidir. Marx (2004: 99), genel bir krizin bir asamasi olarak ortaya ¢ikan
ve kendi baglarina ortaya ¢ikan ve ticaret ve sanayi iizerinde dolayl bir etki yapan
0zel tiir finansal krizlerin birbirine karigtirllmamasi gerektigini belirtmektedir. Bu tip
finansal krizler, finansal sermaye ekseni etrafinda dondiigl icin, dogrudan dogruya
hareket alan1 da, bu tip sermaye, yani bankalar, borsalar ve finansal ¢evrelerdir.
Realizasyon sorunu sistemi tehdit eder hale geldiginde merkez bankalari,
finansal istikrar1 yeniden tesis etmek i¢in gevsek para politikalar1 uygulamiglar ve bu
uygulamayla hem problemi ertelemigler hem de problemi kroniklestirmislerdir. Bu
nedenle donem boyunca finansal genisleme devam etmis ve donem i¢inde siklikla
ortaya cikan finansal ¢okiisler finansal genislemeleri engellemekten ziyade tesvik
etmistir®. 1987°’ye kadar menkul kiymet borsalarindaki sirket satin almalari ve
sirketlerin kendi ¢ikardiklari hisse senetlerini satin almalarinin siiriikledigi finansal
genisleme, yerini 1990’11 yillarda teknoloji, medya ve telekomiinikasyon sirketlerinin
stiriikledigi finansal balona birakmistir. 2002 yilinda bu balonun sénmesi, yerini,
ipotekli konut kredilerinin siiriikledigi yeni bir finansal balona birakmustir*®. 2007
yilinda bu balonun sonmesi, yasanan kiiresel krizin temel sebebi olarak
gosterilmektedir. Donem boyunca en temel c¢eliski yiiksek yatirim, tiiketim,
verimlilik ve biiyime oranlar1 saglanirken, kar oranlarinin  diismesinin
engellenememesidir  (Brenner, 2007: 241-249)". Bu ¢eliskinin dogurdugu
realizasyon sorunu, donem boyunca ortaya ¢ikan krizlerle birlikte, finansal
genislemelerin yarattigi balonlarin sénmesiyle goriiniir kilinmistir. Kriz sonrasi
uygulanan politikalar ve kriz hakkinda gelistirilen sdylem degismemekte, finansal
genislemenin siirdiiriilmesi i¢in gevsek para politikasiyla destekli genis ¢apl

harcama programlart yiiriitilmekte, ayni zamanda krizin temel sebebi finansal

#1982 Latin Amerika borg krizi, ABD’de 1987, 1991, 2002 yillarindaki borsa ¢okiislerinin yarattig
krizler, 1994 Tekila Krizi, 1997 Asya Krizi ve son olarak ABD ipotekli konut piyasasina dayali
balonun ¢ékmesiyle 2007 yilinda baslayan kriz donem boyunca ortaya ¢ikan ve kiiresel diizlemde
etkiler yaratan krizlerdir.

% ABD ekonomisinin 1980°li yillardan giiniimiize kadar yasadigi finansal balonlar hakkinda genis
bilgi i¢in bkz. Brenner (2007), 17. Yiizyi1l’dan 1990’11 yillara kadar ortaya cikan biiyiik ¢apli
finansal balonlar hakkinda genis bilgi i¢in bkz. Chancellor (2007).

" Brenner’e gore, kar oranlarimin diismesinin temel sebebi meta fiyatlarinin zayif artiglaridir. Reel
iicretler artmamasina ragmen, meta fiyatlarindaki yavas artis, iicret artiglarmi verimlilik
artiglarinin iizerine ¢ikarmigtir. Kér oranlarinin diismesi, dénem boyunca yapilan yatirimlari asirt
kapasite problemine katki yapar nitelige sokmustur. 1999 ve 2000 yillarinda kapasite kullanim
oranlar1 dénemin en diisiik seviyelerine gerilemistir.

75



genislemeye baglanmaktadir. Krizden ¢ikis i¢in kriz yaratan mekanizmalarin tesvik
edilmesi, kapitalist birikimin derin ¢eligkilerini bastirmak/6telemek i¢in yaratilmakta,
genis halk kesiminin refah1 pahasina istikrarsiz birikim rejimi siirdiiriilmektedir.
Borsadaki dolar cinsinde islem hacminin toplam borsa degerine boliinmesi ile
elde edilen satig hacmi rakami 1982°den 1987 borsa ¢okiisiine kadar artis gostermis,
1987 sonras1 birkac yil diisiik devam eden satis hacmi rakami, yeniden yiikselise
gecmistir (Shiller, 2001: 87). Gerek reel iicretlerin diismesi, gerek devletin kamusal
hizmet alanlarindan cekilmesi, hanehalklarinin harcamalarini finanse etmek ig¢in
giderek daha fazla bor¢ almalarma sebep olmaktadir. Ornegin parasiz egitim
hizmetinden Ogrencinin egitim donemi boyunca har¢ kredisi benzeri olanaklarla
bor¢lanarak egitim gérmesi bu duruma iyi bir Ornektir. Bir 6grenci hicbir geliri
olmasa bile egitim alabilmek i¢in gelecekte elde edecegi gelir dayanak gosterilerek
bor¢landirilmaktadir. Vadeli aligveris olanaklarinin artmasi, pesin olarak miimkiin
olamayacak bazi tiiketim harcamalarinin yapilmasini olanakli hale getirmektedir.
Geleneksel olarak is¢i siifinin gelirlerinin tamamu tiikketime, kapitalist sinifin
gelirlerinin biiylik bir kismi ise yatirima ayrilmaktadir. Kapitalist karlarin devami
icin Ttcretlerin diisik diizeyde olmasi yaninda kapitalist birikim ticretlilerin
harcamalarina bagimhidir. Kapitalizm, bu celiskiyi 1990’Ii ve 2000°1i yillarda
¢ozmeyi basarmistir. Bu donemde reel {licretler artmadan tliketim harcamalar
artmistir. Bu “basarinin” temel sebebi hane halklarinin belli bir yasam standardini
sirdirmek i¢in siirekli olarak bor¢lanmalaridir. Bu sebeple hane halklarinin
borglarinin harcanabilir gelirlerine orani siirekli artmistir (Foster, 2008).
Glass-Steagall Yasasi’'nin 1999°da yiiriirliikten kaldirilmasiyla yatirim
bankaciligi ile ticari bankacilik arasindaki hukuki ayrim ortadan kalkmistir. Yasanin
lagvedilmesi ile birlikte ticari bankalarin bilango yapisi degismistir. Bilangonun aktif
tarafinda ipotek kredileri ile tiiketici kredileri yer almakta, ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesiyle gerekli likidite saglanmaktadir. Menkul kiymetlestirme, ticari
bankanin ipotek kredisini 6zel amagli kurumlara (special purpose vehicle)
aktarmakta, bu kurumlar da ipotege dayali menkul kiymetler ihra¢ etmektedirler.
Ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ile diger aktiflere de sirayet ederek

melez nitelikli teminata baglanmig bor¢ yiikiimliiliikleri adi altinda yeni menkul
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kiymetler yaratilmistir™. Yaratilan menkul kiymetlerin getirileri yiiksek oldugu icin,
ticari bankalar bu menkul kiymetleri satin alan finansal sirketler kurmaya
baslamiglardir. Ticari banka bilangolarinin pasif tarafinda ise, mevduatlardan ziyade,
menkul kiymet ihraclar1 ile saglanan borglar vardir (Lapavistas, 2010: 50-56).
Goriilecegi lizere geleneksel olarak aktifte kredi pasifte mevduat agirlikli bir bilango
yapist yerini menkul kiymetlerin ve tiirevlerinin yer aldig1 bir yapiya birakmustir.
Kirilganlik, banka bilangolarindaki aktiflerin fiyatlarinin diismesiyle giin yiiziine
cikmakta ve likidite sikigikligi ve geri 6deme giicii sorunlarinin ortaya ¢ikmasiyla
ekonominin genelini durgunluga itmektedir.

Tiketicilerin, bankalarin temel aktif kalemlerinde yer almasinin ipotek
kredileri disinda bir diger boyutu maas giinii kredileridir. Hanehalklarinin gelirleri ile
harcamalar1 arasinda gelir aleyhine olusan uyumsuzluk, bankalarin maas giinii kredi
uygulamalarini yayginlastirmasina sebep olmustur. ABD’de 2001 yilinda maas giinii
kredilerinin toplam biiyiikliigii 40 milyar dolar, hizmet iicret toplami ise 4.4 milyar
dolardir. Bankalar acik hesap kullanimindan 2003 yilinda 22 milyar dolar, gecikme
ticreti olarak 57 milyar dolar gelir elde etmislerdir (Dymski, 2010: 95-97).

Bireysel krediler agisindan, bankalarla bireyler arasindaki iligki esitsiz bir
miibadele Ornegidir. Bankalar rasyonel kar maksimizasyonu amaci ile islem
yaparken, ayn1 varsayim bireysel islemciler igin gegerliligini yitirmektedir. Ornegin
birgok kisi daha yliksek komisyon ve faiz giderleri 6demesi durumunda dahi kredi
kartin1 degistirmemektedir (Dos Santos, 2010: 137). iliskinin hukuksal zemini banka
tarafindan belirlenir. Taraflar arasinda asimetrik enformasyon s6z konusudur.

Ticari bankalarin sermaye piyasalarinda aracilik yiiklenimi ile elde ettikleri
gelirlerin toplam gelirlerine oram1 HSBC i¢in  %19.5, Citigroups i¢in %14.6,
Barclays i¢in %30.5, Paribas i¢in %58.1°dir (Dos Santos, 2010: 142).

Yatirnm fonlari, 1980°li yillardan sonra Onemli bir finansal birikim
mekanizmas1 haline gelmistir. 1980-2005 doéneminde S&P 500 endeksinin yillik
ortalama getirisi %12.3, hisse senedi yatirim fonu getirileri ortalama %10, bireysel

yatirimeinin hisse senedi getirisi ortalama %7.3, ABD hazine bonosu getirisi %6

* Teminatli borg yiikiimiiliiliikleri (collateralized debt obligations [cdo]) olarak isimlendirilen, gesitli
aktiflerin bilesiminden olusan ve geri 6deme konusunda 6demelerin dilimlere (tranche) ayrildigi
ozellikle son dilimi (junior tranche) son derece riskli olan aktiflerdir. Cdo’lar, eger cds iizerinden
diizenlenirse bu aktiflere sentetik cdo adi verilir.
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diizeyindedir. Bir yatirrmci 1980 yilinda 100 dolar1 hazine bonosuna yatirdiginda
2005 yilinda 454.94, S&P 500 endeksine yatirdiginda 2041, hisse senedi yatirim
fonuna yatirdiginda ise 100 dolarn yaklasik 625 dolara ¢ikmaktadir. 2006 yilinda
ticari bankalarin kendi hesaplarma yaptiklari islemler sonucunda elde etkileri
gelirlerin, toplam gelirleri i¢indeki paylarina bakildiginda HSBC igin %]12.6,
Citigroup i¢in %6.4, RBS i¢in %22.2, Dresdner i¢in %41.7, Goldman Sachs igin
%67.9’dur. Finansal kurumlarin aracilik yiiklenimi faaliyetlerinden elde ettikleri
gelirler bireysel yatirimcilardan finansal kuruluglara dogru sistemli bir deger aktarim

kanalinin varlig1 anlamina gelmektedir (Dos Santos, 2010: 145-153).
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IKiNCi BOLUM
MENKUL KIYMET BORSALARINDA FiYAT OLUSUMU VE FiYAT
DINAMIKLERI

Finansal aktiflerin fiyat olusumu ve fiyat dinamikleri, finans teorisinin ana
ugrasidir. Bachelier’in 1901 yilinda yazdigi “Spekiilasyon Teorisi” adli ¢aligmasiyla
onciliiglinli yaptig1 tesadiifi yiirliylis modeli ile temelleri atilan modern finans teorisi,
1950’1i yillardan sonra Portfoy teorisi, sermaye varliklari fiyatlama modeli (CAPM),
arbitraj fiyatlama modeli (APM) ve opsiyonlarin fiyatlamasi i¢in gelistirilmis Black-
Scholes modeliyle ana catisin1 olusturmustur. Finans teorisine yapilan sonraki
katkilar bu temel modellerin ¢esitli bigimlerde revizyona tabi tutuldugu, Oziiniin
degismedigi modellerdir. Finans teorisinin, iktisat teorisi i¢indeki Ozgiinligi
istatistigin teoriye ickin halde olmasi ve hizli bir bicimde finansal uygulamalara
teorik bir zemin hazirlamasidir. Risk i¢in varyans ve beklenen getiri i¢in aritmetik
ortalama, finansal aktiflerin fiyatlariin birbirini etkileme derecesi kovaryans
kavramlariyla ifadelendirilmis ve istatistik tekniklerinin gelismesi ile finans teorisi de
gelismistir. PortfOy teorisinin gelistirilmesine kosut olarak, yatirim fonlarinin portfoy
teorisinin temel ilkeleri ile yonetilmesi, Black-Scholes Modeli’nin gelismesinden
kisa bir siire sonra, Black-Scholes formiiliinii hesaplayan hesap makinelerinin piyasa
stiriilmesi finans teorisi ile finansal uygulamalar arasindaki bagin 6rnekleridir. Tim
bu 6zgiinliigiin yaninda finans teorisinin 6zellikle biiyiik capli fiyat hareketlerinin
ongoriilebilirligi amagli ampirik sinamalardan basarisizlikla ¢ikmasi, teorinin yogun
elestiriler almasima sebep olmustur. Modern finans teorisinin bu basarisizliklari
karsisinda 6zellikle biiylik capli fiyat hareketlerinin 6ngoriilebilirligi agisindan farkl
teorik araglarla bir alternatif yaratan ekonofizik yaklasimi, modern finans teorisinin
ele aldig1 konular farkli bir yaklasimla ele alarak teorinin hem revizyonunu, hem de
finans teorisinin temel modellerinin bir alternatifini yaratma amacindadir. Giiciinii
fizikteki istatistik mekanigin teorik araglarindan alan ekonofizik yaklasimi modern
finans teorisinin temellerini olusturan ve saglam matematiksel tutarliligini saglayan
normal dagilim, stokastik siireclerin temel varsayimi olan gozlemler arasindaki
bagimsizlik gibi varsayimlart reddederek farkli bir istatistik temelden hareket
etmektedir. Modern finans teorisinin temel amaci matematiksel tutarlilik, ekonofizik

yaklagimimin temel amaci ise gergekligin agiklanmasidir. Bu amagla bu boliimde
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modern finans teorisinin menkul kiymet fiyat olusumu ve dinamikleri i¢in gelistirdigi
teori ve modeller ele alindiktan sonra, modern finans teorisine bir alternatif olarak

ekonofizik yaklagimi kapsaminda gelistirilen modeller incelenecektir.

2.1. MODERN FiNANS TEORISi

Finansal iktisadin temel inceleme alani, aktif fiyatlariin olusumu ve
yatirimer davraniglarinin analizidir. Bachelier’in (1901) c¢aligmasi modern finans

teorisinin baslangi¢c basamagi olarak kabul edilmektedir.

2.1.1. Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli

Tesadiifi yiiriiyiis® modelinin, bilimsel arenaya ilk girisi bir botanik¢i olan
Brown’in (1827), sivi icindeki partikiillerin tesadiifi hareketlerini agikladigi
calismayla olmustur. Tesadiifi yiiriiyiisiin finans teorisinde kullanimi1 Bachelier’in
(1901) caligsmasi ile baslamis, fizikte kullanimi ise Einstein’in (1905) tesadiifi
ylrlylisii yeniden kesfetmesiyle baslamistir. Tesadiifi yiirliylisiin matematiksel
altyapisin1 kuran caligma ise Wiener’in (1923) calismasidir. Samuelson (1965),
tesadiifi yiiriiylis modelini finansal menkul kiymet fiyat dinamiklerine uygulayarak
Bachelier’in bulgularini yeniden iiretmistir.

Bachelier’in “Spekiilasyon Teorisi” adli tezi, siirekli zamanda olasilik
degisim bigimleri teorisinin temelidir. Menkul kiymet borsalarindaki fiyat
dinamiklerini formiile eden ilk ¢alismadir. Bachelier’in inceledigi tahvil piyasasi,
adil bir oyun (borsada olusan fiyatin dogru fiyat olmasi) olarak ele alinirsa, piyasa
dengesi piyasaya yeni bir bilgi gelmedigi siirece degismez. Yeni bir bilgi gelmedigi
siirece (yeni bir bilginin piyasayr ne yoOne gotiirecegi bilinemeyeceginden),
yapilabilecek en iyi tahmin mevcut piyasa fiyatidir. Her bir fiyat degisimi,

birbirinden bagimsiz ve es dagilima (6zdes) sahiptir (IID). Bachelier, Fourier’in

EEINTS

¥ Ingilizce literatiirde “random walk” ifadesi, Tiirkge literatiire “rastsal yiiriiyiis”, “rassal yiiriiyils” ve
“rasgele yiirliylis” bigiminde yerlesmistir. Bu ¢alismada bu ifade yerine “tesadifi yiiriiylis” ifadesi
tercih edilmistir. Etimolojik olarak her iki kelime de Tiirkge degildir. Fars¢a bir kelime olan rasgele
olasilik dahilinde olan, ayn1 zamanda arzu edilen bir sonucu ifade etmektedir. Arapga bir kelime olan
tesadiif ise rasgele kelimesinde barman pozitif anlami biinyesinde tagimamaktadir. Bu baglamda bize
gore, rasgele olasilik (probability) anlami yaninda olanak (possibility) anlammi da tasidigindan
tesadiifi kelimesinin kullanimi daha uygundur.
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buldugu 1s1 yayilimi denklemlerini tahvil fiyatlar tizerinde uygulayarak fiyatlarin
asagl veya yukart yonli hareketlerinin olasiliklarini hesaplamis ve fiyatlarin
polenlerin su i¢indeki diizensiz hareketleri (molekiillerin hareketleri) ve 1sinin
yayilmas1 gibi doga fenomenlerinin izledigi yolu takip ettigi sonucuna ulagmistir
(Mandelbrot ve Hudson, 2005: 75-80). Bachelier’in temel iddiasi, menkul kiymet
fiyatlarin1 ongorebilmek i¢in olasilik teorisinin kullanilamayacagidir. Olasilik teorisi,
ancak fiyatlarin yiikselip al¢alma olasiliklarinin hangisinin daha yiiksek olasilikla
ortaya cikabilecegini ortaya koymak agisindan anlamlidir. Bu iddialar, Fama’nin
(1970) gelistirdigi etkin piyasa hipotezinin temelidir. Bachelier’in amaci, cari spot
fiyati bilinen finansal aktiflerin, gelecekte olas1 fiyat degisimlerinin olasiligini
aciklamaktir. Bu amagla, modelini kurmak i¢in yaptig1 varsayimlar, bir¢ok finansal
model i¢in hala gegerliligini korumaktadir. Tesadiifi yiirliylis ile Brown devinimi
cogunlukla ayni1 anlama gelmek iizere kullanilmasina karsin, bu iki kavram arasinda
bir farklilik vardir. Tesadiifl yiiriiyiis, bagimsiz ve es dagilmis tesadiifi degiskenlerin
devinimini gosteren stokastik bir siirectir. Brown devinimi ise, tesadiifi yiiriiyiisiin
0zel bir durumunu ifade etmektedir. Bu nedenle, her tesadiifi yiirliylis Brown
devinimine uymak zorunda degildir.

Bir hisse senedinin fiyatinin bir sonraki adimda artis (+1) ya da azalis (-1)
gosterecegi biciminde tanimlanmasi durumunda stokastik siire¢, binom yapisiyla
ifade edilebilir. Eger artis ve azalis olasiliklar1 esit belirlenirse hisse senedinin
beklenen getirisi sifir olacaktir. Varyans ise, her zaman adiminda artan bir
bliytikliiktiir. Varyansin siirekli olarak biiytimesinin ortaya ¢ikardigi sorunu 6nlemek
icin siireci zamana gore Ol¢eklendirmek gerekmektedir. Belli bir zaman araliginda
(t’yi sabit tutup) siireg ilerletildiginde (n arttirildiginda), limit degerde sifir degerini
alan varyansi saglayacak zaman adimini bulmak i¢in zaman adiminin karekokii
alinmalidir. Boylelikle tesadiifi yiirliylis modeline gore fiyat degisimi, zaman

degisiminin karekokiine bagli olarak ifade edilir.
oP. = ¢e,~ot (2.1)
Siire¢ sabit bir zaman araligi i¢inde isletildiginde ortalamasi 0 olan ve

varyanst 1 olan normal dagilm elde edilmektedir’. Model siirekli zamanda

*% De Moivre-Laplace limit teoremiyle binom dagilimimin normal dagilima déniisiimii ispat edilebilir.
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tanimlandiginda ve fiyat P ile sembolize edildiginde, denklem (2.2) ve (2.3) elde

edilmektedir.
AP = +4/At (2.2)

t
P =|op, (2.3)

Ik denklem ikinci denklemde yerine kondugunda denklem (2.4)’deki
stokastik integral elde edilir.

t
P =[oP =P P, (2.4)
0

Tim bu matematiksel tanimlamalar altinda, baslangic degeri sifirdan
baslayan, siirekli ve sifir ortalamali ve sabit varyansli normal dagilima sahip
stokastik siire¢ler, Brown devinimi terimi ile ifade edilebilir. Bir hisse senedinin

fiyat1 (P), bu varsaymmlar altinda Brown devinimi, hisse senedinin fiyat degisimi
(0P ), Wiener sireci, stire¢ siirekli degil de kesikli zaman araliklarinda

tanimlandiginda tesadiifi yiiriiyiis olarak adlandirilmaktadir (Onalan, 2004: 171-86).

Bir piyasadaki degisimin boyutlari, zaman siiresi uzadik¢a daha biiyiik olur.
Bir giinde ortaya ¢ikacak degisim dar bir aralikta seyrederken, bir haftada ortaya
¢ikan degisim ¢ok daha genis bir aralikta ortaya g¢ikabilmektedir. Bu nedenle fiyat
degisimlerinin dagilimi siireci, zamanin karekokiiyle orantili olacaktir. Bu nedenle
menkul kiymet fiyatlar1 zamanin karekokiine uygun olarak degisiyorsa, uzayda
hareket ederken birbirleriyle tesadiifi bir sekilde ¢arpisan molekiillerle aralarinda
dikkate deger bir benzerlik vardir (Brown Devinimi). Zaman iginde Brown
Devinimi, finans literatiiriinde tesadiifi yiiriiylis olarak bilinmektedir. Tesadiifl
ylirliylis terimi, bir sarhosun geceleri sokak lambasinin 1s181nda takip ettigi yol olarak
tanimlanmistir. Tesadiifi yiiriiyiis, hisse senedinin gergek degerinden kisa donemli
sapmalarin tesadiifi oldugunu soyler. Uzun donemli trendler ve fiyat diizeyleri
hakkinda bir sey sOylemez. Kisaca kisa donemli fiyat dalgalanmalar1 arasindaki
bagliligin son derece diisiik oldugunu soéylemektedir (Cevik ve Yalcin, 2003).

Tesadiifi yiirliylis modeli, fiyat serilerinin dogrusal bagimsizliklarini kabul
eder ve tesadiifi yiirliylis modeli denklem (2.5)’deki bigimde tanimlanabilir:

P =aP |, +u, (2.5)

t
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u;, birbirinden bagimsiz ve aymi dagilima sahip hata terimlerini ifade
etmektedir. Eger tesadiifi yiiriiyiis hipotezi dogruysa o parametresi 1’e esit olacaktir.

Bir hisse senedinin olasilik dagilimi, geometrik tesadiifi yiiriiylis dagilimina
benzemektedir. Fiyattaki yilizdelik degisim ortalamalar1 zamana bagli olarak
degisebilmektedir. Tesadiifi yiirliyilis stireci, finansal iktisatta siklikla kullanilan
martingale teoremiyle de ifade edilebilir. Bir finansal aktifin fiyat degisimi iizerinde
arbitraj olanag1 yoksa bu finansal aktif adil olarak fiyatlandirilmistir. Bu durumda
finansal aktifin t+1 donemindeki fiyat1 i¢in yapilabilecek en iyi tahmin, t

donemindeki fiyatidir.
E'[P, | ]=P (2.6)

Denklem (2.6), p olasilik degerine bagli martingale esitligidir. Denklemde

kullanilan 7, terimi, t donemindeki mevcut bilgi diizeyini gostermektedir. Eger

E? [PHl |It]2P esitligi gecerliyse, bu esitlie submartingale adi verilmektedir.

t

Submartingale esitligi, riskli finansal aktiflerin risksiz faiz orani kullanilarak iskonto
edilmesi durumunda gegerlilik kazanmaktadir. Martingale denklemleri, finansal aktif
fiyatlarmin  adil  degerlerinden saptigt  durumlarin ortaya ¢ikarilmasinda
kullanilmaktadir ve aktif fiyatlama modelleri, martingale esitlikleri ile ifade
edilebilmektedir (Onalan; 2004: 37-48).

Tesadiifi yiirliylis siirecinin finansal iktisat kapsaminda gelistirilmis ampirik
sinamalarinda tesadiifi yiiriiyiis siirecinin daha zayif formlar1 da gelistirilmistir.
Campbell vd. (1997), tesadiifi yliriiylis siirecinin standart bigimi olan bagimsiz ve
O0zdes dagilmis (IID) fiyat dinamiklerinden, 6zdes dagilim varsayiminin
birakilmasiyla daha zayif bir bi¢ciminin olustugunu, bagimsiz dagilim varsayiminin
esnetilmesiyle tesadiifi ylriiylis modelinin en zayif formunun da ampirik olarak
sinanabilecegini iddia etmektedir. Bagimsiz dagilim kosulunun esnetilmesi, fiyatlar
tizerinden degil, hata terimleri {izerinden tanimlanmaktadir; t donemindeki hata
terimi ile t+1 donemindeki fiyat arasindaki kovaryansin sifirdan farkli degerler

almasi, tesadiifi yiirliyiisiin bu formuna uygun bir durumdur.
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2.1.2. Portfoy Teorisi

Markowitz’in portfdy teorisi, dogrusal programlama tekniklerinin finansal
piyasalara uygulanmasidir. Portfoy teorisi, menkul kiymetlerin fiyatlandirilmas: ve
fiyat dinamiklerinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in atilmis ilk adimdir. Portfdy teorisi, temel
bir kuadratik fayda fonksiyonu temel alindiginda, bireye en yiiksek fayda diizeyini
saglayan optimum portfoy bilesimini bulmay1 amaglamaktadir. Teoriye gore, risk ile
getiri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Getirinin artmasi, tistlenilmesi gereken
riski de arttirir. Bu nedenle 6nemli olan belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi
saglayan veya belirli bir getiri diizeyinde minimum risk barindiran menkul kiymet
bilesimini saglamaktir. Portfdy teorisinin temel varsayimlari asagida siralanmustir:
Biitiin yatirnmcilar rasyoneldir. Menkul kiymet borsalarinda bilgiye ulasmak
maliyetsizdir; bu nedenle tiim aktorler tam bilgiye sahiptir. Sermaye piyasalar yeterli
derinlige sahiptir. Bir bagka ifade ile hi¢bir yatinmer tek basina menkul kiymet
fiyatlarin etkileyemez. Yatirimeilar, menkul kiymetlerin beklenen risk ve getirilerine
gére yatirnm yaparlar. Bu varsayimlarin sonucunda menkul kiymet borsalar
dengededir; yani piyasa etkindir. Piyasadaki tim menkul kiymetler dogru
fiyatlandirildiklar1 i¢in kar firsati s6z konusu degildir (Altay, 2004: 15-26).
Yatirimlarin - getirisi, ¢ikti olarak ifade edilmektedir. Risk, varyans ile ifade
edilmektedir. Yatirimeilar karar verirken kararlarini etkileyen parametreler, varyans
ve beklenen getiridir (Ulucan, 2004: 17-8).

Yatirimeilar riskten kagma egilimi gdstermektedir (risk aversion)’'. Riskten
kacan bireylerin fayda fonksiyonu, denklem (2.7)’de gosterilen kuadratik formda
ifade edilebilir.

U, =a,+aW,+a,W’ (2.7)
Denklemdeki a; katsayisi1 pozitif, a, katsayisi ise negatif isaretlidir. U
yatirimeinin 1 varligindan sagladig fayda diizeyini, W ise 1 varliginin servet igindeki

(portfoydeki) payin1 gostermektedir.

' Yatirimeilarm riskten kagma egilimi, yatrimeilarin servet; yas; cinsiyet; vs. gibi birgok faktor
tarafindan belirlenmektedir. Yatirimcilarin risk egilimleri ile ilgili ampirik arastirmalar, davranigsal
finans kapsaminda yapilmaktadir. Portfoy teorisine riskten kagma egiliminin dahil edilmesi Tobin’nin
(1958) katkisidir. Tobin’nin Ayrim (seperation) Teoremine goére portfoydeki riskli aktiflerle risksiz
aktif arasindaki oranin segilmesi, portfoyiin riskli aktifler arasindaki dagilimindan bagimsizdir.
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Menkul kiymetlerin biinyesinde tasidiklari risk™ iki kategoriye ayrilabilir:
sistematik risk ve sistematik olmayan risk. Sistematik risk, piyasada mevcut tiim
aktifleri etkileyen, bu nedenle ¢esitlendirme ile azaltilmasi miimkiin olmayan risk
tiiriidiir. Olasi bir politik veya makroekonomik gelisme piyasadaki tiim aktifleri farkli
diizeylerde de olsa etkilemektedir. Sistematik risk faiz, enflasyon, doviz kuru, politik
ve piyasa riski olarak kategorilestirilebilir. Piyasadaki faiz oraninda meydana gelen
degismelerin aktif fiyatlar1 iizerinde etkisi oldugu i¢in, en temel sistematik risk
unsuru faiz oranidir. Faiz oranlarindaki yiikselme, aktif fiyatlarinin diismesine sebep
olur. Enflasyon, sabit getirili aktiflerin reel getirilerini azaltan bir faktordiir.
Enflasyon oraninda beklenmeyen bir degisme oldugunda, aktif getirilerinde
ongoriilemeyen degisimler ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger sistematik risk unsuru olan
piyasa riski sosyo-ekonomik ve politik faktorlerin aktif fiyatlarmi etkilemesidir.
Sistematik olmayan risk ise, bir firmadan ya da firmanin i¢inde bulundugu sektdrden
kaynaklanan risk tiiriidiir ve portfdy i¢indeki aktif sayis1 arttirildik¢a (¢esitlendirme),
bu risk azaltilabilir. Sistematik olmayan risk kendi i¢inde finansal risk, is (sektor) ve
yonetim riski olarak {i¢ kategoriye ayrilabilir. Finansal risk, sirketlerin finansman
kaynagi olarak yabanci kaynak kullanimi ile ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci kaynak
kullanimi arttik¢a, finansal kaldirag etkisiyle karlilik artmakta, aynm1 zamanda risk
diizeyi de arttirmaktadir. Is riski, faiz ve vergi orani disinda kir oranlarindaki
degiskenlik olarak tanimlanabilir. Is riski, kendi i¢inde iki alt kategoriye ayrilabilir.
Digsal is riski, isletmenin kontrolii disindaki faktorleri, igsel is riski ise isletme
faaliyetlerinin etkinligi ile ilgili faktorleri kapsamaktadir. Yonetim riski, sirket
yoneticilerinin yonetim bi¢imi ve kararlarina baglidir. Yonetimde ortaya cikan
problemler, karlilig1 diigiirmekte ve bir risk unsuru yaratmaktadir (Altay, 2004: 6-
12).

Bu varsayimlara gore portfoy teorisinde beklenen getiri, Denklem (2.8)’deki

gibi ifade edilebilir.

ER)=Y P R, 2.8)

2 Finans teorisinde risk, gerceklesmesi beklenen sonuglarin geceklesmeme olasiligi olarak
tanimlanabilir (Altay, 2004: 3).
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Formillde E(R), R aktifinin beklenen getirisi, P, j durumunun gergeklesme
olasilifi, R;ise j durumu gergeklestiginde i aktifinin getirisini ifade etmektedir.

Bir aktifin riski ise geleneksel olarak standart sapma veya varyans ile

gosterilmektedir:
c, = \/ij[Rij ~ER)} (2.9)
j=1

Denklemdeki o, terimi aktifin standart sapmasini ifade etmektedir.

Portfoydeki aktiflerin birlikte degisimini gosteren kovaryans, ¢esitlendirme yolu ile

aktiflerin riskinin azaltilip azaltilamayacagini gostermektedir™.
o= PR, ~ER))- (R, ~E(R,))] (2.10)
j=l

Denklemdeki o, terimi i ve k aktifleri arasindaki kovaryansi gostermektedir.

Tek bir aktif i¢in kullanilan beklenen getiri ve risk, iki aktif icin hesaplanan
kovaryans, ikiden c¢ok aktifin yer aldigi bir portfdy icin genellestirilebilir. Bu
genellestirme sonucunda beklenen getiri kavrami artik portfoyilin beklenen getirisi,
risk ise portfoy riski kavramlarina doniismektedir.

Portfoye dahil olan aktif sayis1 arttik¢a, her aktifin portfoyde esit pay aldigi
varsayimi altinda aktifler arasindaki kovaryanslar sifira yaklastig1 icin sistematik
olmayan risk ortadan kaldirilmaktadir. Bir portfoyilin sistematik olmayan riski
ortadan kaldirmasi, yani yeterince ¢esitlendirilmis olmasi i¢in portfdyde en az otuz
aktifin yer almas1 gerektigi kabul edilmektedir (Bolak, 1998: 31-2).

Portfoy getirisi denklem (2.11)’deki gibi ifade edilebilir:

E(R)=>x E(R) 2.11)

denklemdeki x; terimi i1 varliginin portfoy i¢indeki agirligini géstermektedir.

Portf6yiin riski ise denklem (2.12) yardimiyla hesaplanabilir:

n

G, =)D XX, 0y (2.12)

i=l k=1

> Bernstein (1997: 53), portfdy teorisinin finans teorisine getirdigi en 6nemli katkmnmn, portfoy
riskinin finansal aktiflerin birbirinden bagimsiz risklerinden ziyade, kovaryansla ifade edilmesi
oldugunu iddia etmektedir.
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Portféy olusturulurken, biitiin varliklarin beklenen getiri ve risk diizeyleri
hesaplanarak, farkli diizeylerdeki bir getiriyi saglayan aktiflerden, minimum riske
sahip olanlar1 secilerek portfoyiin etkinlik sinir1 olusturulabilir. Bu sayede etkin
olmayan aktifler portfoy se¢iminden ¢ikartilmis olur.

Piyasadaki biitiin aktifler risk barindirmamaktadir. Ozellikle yatirimeilarin riskten
sakinan yapis1 goz online alindiginda portfoye likiditesi yiiksek risksiz bir aktifin
dahil edilmesi ve risksiz aktifle riskli aktifler arasindaki kovaryansin hesaplanmasi

gerekir.

0, = Rl, —E(R))- (R —E(R,»))] (2.13)

k=1
Denklemde bahsi gecen varliklarin bir tanesinin risksiz aktif oldugu goéz Oniine
aliirsa, olast her k durumunda risksiz aktifin beklenen degeri gergeklesen degerine
esit oldugu icin (R, — E(R;)) kovaryans sifir degerini alacaktir (o, , =0).

Risksiz aktifin portfoye dahil edilmesiyle portfoyiin beklenen getirisi, risksiz aktifin
portfoy icindeki payr ve riskli aktiflerin portfdy icindeki payini gosteren iki
agirliklandirilmig beklenen getiri teriminin toplami ile hesaplanir.

E(R))=x-R+(1-x)-E(R,) (2.14)

Portfoy riski ise, riskli aktif ile risksiz aktifin arasindaki kovaryansin sifir olmasi ve

risksiz aktifin risk barindirmamasi sebebi ile denklem (2.15)’le ifade edilebilir.
0'p=(1—xi)~0'€ (2.15)
Denklemdeki o, terimi etkin portfoyiin standart sapmasini ifade etmektedir.

Formiilden de goriilebilecegi gibi, risksiz aktifin portfoy icindeki agirligi arttirildikca
portfoy riski dogrusal olarak azalmaktadir. Portfoy getirisi ile risksiz getirinin farki,
portfoyiin risk primidir’*. Risk primi, portfoyiin standart sapmasma boliinerek
(standardize), bir birim risk basina diisen risk primi bulunabilir. Portfoy riski ile
portfoyiin getirisi bir grafikle gosterildiginde, risk arttik¢a getirinin dogrusal olarak
arttig1 goriilebilir. Bu iligkinin dogrusal olmasinin nedeni, grafikteki her noktanin

riskli aktif ile risksiz aktifin farkli bir bilesiminden olusmasi ve bu iki aktif

** Risk primini finans literatiiriine sokan ¢alisma Treynor’un (1961) ¢alismasidir. Treynor’a gore bir
riskli aktifin risk primi finansal aktifin getirisi ile diger tiim finansal aktiflerin toplam getirisi ile olan
kovaryanstyla orantilidir.
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arasindaki kovaryansin sifir olmasidir’>. Bu dogru, sermaye piyasast dogrusu olarak
adlandirilir. Sermaye piyasast dogrusu ile sadece riskli varliklardan olusan portfoy
bilesimlerinin en etkin olanlarinin gosterildigi etkin smir egrisi Sekil 6’da

gosterilmistir.

Sekil 6: Sermaye Piyasas1t Dogrusu ve Etkin Sinir Egrisi

E(R)

Portféyiin Standart Sapmasi

Kaynak: Altay, 2004: 59

Sekil 6’daki teget noktasinin solunda kalan bdolge, riskli aktif ile risksiz
aktifin bir bilesiminden olustugunu, saginda kalan alan ise risksiz getiri oranindan
bor¢ alinarak riskli aktiflere dagitildigini gostermektedir. Grafigin dikey ekseni
kestigi nokta ise risksiz aktifin getiri oranidir. Bu veriler 1s18inda sermaye piyasasi

dogrusunun denklemi, denklem (2.16)’da gdsterilen bigimde elde edilebilir.
E(R)=R+ ——|o (2.16)

Risksiz aktifin standart sapmasi sifira esit oldugundan sermaye piyasasi denklemi
denklem (2.17)’deki sekilde yazilabilir.

ER.)-R
E(R))=R + {L};}, 2.17)

0,

> Risksiz finansal aktifin varligi ve tiim yatirrmeilarin yatirrm ufkunun ayni olmasi (tek donemli),
iliskinin dogrusal olmasini saglayan zimni varsayimlardir. Yatirnm ufkunun uzamasi, portfdydeki
risksiz finansal aktifin portfoy i¢indeki oraninin arttirmaktadir (Bolak, 1998: 40-1).
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Denkleme gore etkin portfoyiin riski bir birim arttirildiginda, beklenen
getirideki artis terimine esittir ve bu terim (sermaye piyasasi dogrusunun egimi)
denge durumunda riskin piyasa degerine esittir. Bu terim portfoy riskiyle
carpildiginda, yatirnmcinin Ustlendigi riske karsilik bekledigi getiriyi gostermektedir.
Optimum portfoy bilesimini segmek igin, yatirimciya lizerindeki her noktada ayni
fayda diizeyini saglayan farkli risk-getiri noktalarimin geometrik bilesiminden
olugmus farksizlik egrileri kullanilabilir. Farksizlik egrileri geleneksel olarak negatif
egimli olmalarina ragmen, fayda diizeyini belirleyen degiskenlerden biri risk oldugu
icin pozitif egimlidir. Azalan marjinal fayda ilkesi geregi, farksizlik egrileri dis
blikeydir ve orijinden uzaklastikca daha yiiksek fayda diizeyini gosterirler.
Kayitsizlik egrileri diklestikce, yatirimcilarin riskten sakinma dereceleri artmaktadir.
Optimum aktif bilesimi, farksizlik egrisi ile sermaye piyasasi dogrusunun birbirine
teget oldugu noktada saglanir. Sermaye piyasast dogrusunun egimi sabit oldugu igin,
biitlin yatirimcilar i¢in tercihleri ne olursa olsun riskin denge degeri aynidir.

Sonug olarak, yatirnmcilarin riskli aktiflerle risksiz aktifin bir bilesimiyle

olusturduklar1 portfoyleri i¢in bekledikleri getiri, paranin zaman degeri (R,) ile

beklentinin gergeklesmeme olasiliginm gosteren risk priminin

g,

um}o— p}toplamldm Risk primi ise riskin fiyat1 ile risk miktarin
carpimindan tiiretilmektedir. Biitlin yatirimcilar i¢in risksiz aktifle riskli aktifin
bilesimleri farkli olmasina ragmen riskli aktiflerin bilesimi piyasa portfoyiine esittir.

Iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin getirisi, icerigindeki aktiflerin ortalamasina
esittir; portfoyiin riski ise portfoyiin igindeki riskli aktiflerin riskinden daha diisiik
diizeydedir. Etkin portfdy, minimum riskle (girdi) elde edilebilecek en yiiksek
getiriyi (¢ikt1) elde etmeyi saglamaktadir. Portfoy teorisi kuadratik programlama
bi¢ciminde ifade edilmis bir dogrusal olmayan programlama problemidir ve ¢dziimii
icin gelistirilmis algoritmalar icinde en ¢ok kullanilan algoritma, Wolfe
algoritmasidir. Wolfe algoritmasi, problemin esdegeri olan dogrusal bir model
olusturulmasi esasina dayanmaktadir. Esdeger model, Kuhn-Tucker kosullar1 temel

aliarak elde edilmektedir (Ulucan, 2004: 19).
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Markowitz (1952), portfoy teorisini, yatirim davranisini agiklamak igin
gelistirilmis bir hipotez, ayn1 zamanda yatirimcilar i¢in yol gosterici bir kural olarak
tanimlamaktadir. PortfOy teorisinin yatirimcilar i¢in bir kural olarak varligi, optimal
yatirime1 davranisi ile spekiilatif davranist birbirinden ayirmaktadir. Portfdy teorisi
salt ¢esitlendirmeyi degil dogru bir amag i¢in ¢esitlendirmenin dogru tiiriinii ifade
etmektedir. Ayni1 sektore ait yiizlerce aktiften olusan bir portfoy, farkl sektorlere ait
bir avug aktiften olusan portfdye gore, muhtemelen daha kotii bir performans
gosterecektir. Hesaplamalarda risk Ol¢limii olarak varyans yerine standart sapma
veya varyasyon (yayilma) katsayist kullanilmasi, etkin portféylerden sapma
yaratmamaktadir. Beklenen getirinin iiglincii momenti olan ¢arpiklik katsayisi, kumar
oynama egilimi ile iliskilendirildiginde, istatistiksel hesaplamalar spekiilatif
davranisi etkilemeyecektir. Bu durumda yatirnm adil bir oyun degildir. Eger risk
olumsuz, getiri ise olumlu bir kavram olarak ele alinirsa, portfoy teorisi hem teorik
analizlerde, hem de gercek portfoylerin se¢ciminde islevseldir.

Modern finans teorisinin dogusu, risk ve getiri kavramlarinin istatistiksel
olarak tanimlanmas1 ve belirli bir optimizasyon temelinde finansal kararlarin
incelenmesine olanak verdigi i¢in, portfoy teorisi ile baslatilabilir. Belirli bir portfoy
riskini incelerken, portfoy c¢esitliliginin, portfdy icindeki aktif sayisindan cok,
portfoy icindeki aktif getirilerinin korelasyonlar1 ile ifade edilmesi, uygulamaya
doniik bir optimizasyonun varlig1 genel olarak iktisat teorisi, 6zelde ise finans teorisi

icin devrimsel nitelikler barindirmaktadir’®. Williams’in®” (1938), Yatirim Degeri

*0 Markowitz’in doktora tez savunmasinda Friedman’in c¢alismay: iktisat disi saymasi oldukca
manidardir. Friedman, tez savunmasinda tezin matematik, iktisat ve igletme yonetimi gibi konularin
birine dahil edilemeyecegini bu nedenle, Markowitz’e iktisat doktorasi verilemeyecegini savunmustur.
Tezin danismani olan Marschak, ironiyle bu tezin edebiyat tezi de olmadigini belirterek tezin kabul
edilmesini saglamistir. Friedman, portfoy teorisinin ortaya ¢ikmasindan elli yil sonra sdylediklerinin
dogru oldugunu iddia etmektedir. Bu tez, matematik, isletme ya da iktisat degildir. Tamamen yeni bir
arastirma alanidir ve bu alanin adi finanstir (Fox, 2009: 55).

7 Williams™1n eseri, Harvard Universitesi’ndeki doktora tezidir. Tezin damgsmani ise Schumpeter’dir
ve tez jlrisinde yer alan diger iki iiye Leontief ve Hansen’dir. Yatirim degeri teorisi, portf0y teorisi
gelistirilinceye kadar finans teorisinin temel tagimni olusturmustur (Fox, 2009: 53). Williams’in (1938)
gelistirdigi temettii iskonto modeli, bir menkul kiymetin gelecekteki karliligina yonelik tahminlerin,
menkul kiymetin bugiinkii fiyatin1 belirleyecegini iddia etmektedir. Modelde risk unsuru, menkul
kiymetin fiyatina etki etmemektedir. Piyasada islem yapan bir yatirimcinin amact kendisine en cazip
gelen finansal aktifi se¢gmektir. Williams’in gelistirdigi bir diger fikir, bir sirketin degerinin
sermayesinden bagimsiz olmasidir. Bu fikre enerjinin korunumu ilkesiyle kurdugu analojiye bagh
olarak “yatirim degerinin korunumu ilkesi” adint vermistir. Yatirim degerinin korunumu ilkesine gore,
bir sirketin ¢ikardig1 finansal aktifin getirisi, sirketin ihrag ettigi finansal aktiften bagimsizdir. Menkul
kiymet fiyatlarinin tahmininde, Williams’in gelecege yonelik tahmin yaklagiminin yaninda, Graham
ve Dodd (1962) menkul kiymetle ilgili bildngo verilerinden yararlanarak tahmin teknigi
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Teorisi adl1 eserde betimleyici bir nitelikte 6nemi vurgulanan risk olgusu, portfoy
teorisi ile birlikte Olgiilebilir ve kontrol edilebilir bir biiyiikliik haline gelmis ve

finansal yatirimlarin yonetimi niteligi degismistir.
2.1.3. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

Sharpe (1964), sermaye piyasalarina i¢kin olan risk olgusu ile ilgilenen bir
mikro teorinin olmadig: iddiasindan hareketle, fiyat dinamiklerini agiklamak i¢in
riskin agirlikta oldugu bir mikro teori inga etmistir. Modelin temel amaci riskin
fiyatlandirilmasidir. Bir yatirimer etkin portfoy noktasindan daha yiiksek bir risk
listlenerek daha yiiksek bir getiri elde edebilir. Onemli olan iistlenilen ek riskin
fiyatlandirilmasidir. Sharpe, portfoy teorisinden yola ¢ikip biitiin portfoyler i¢inde en
iyi olan herkesin bunu goriip aktiflerini oraya aktardigi verimli bir portfoyiin
varligini temel alarak bu portfoye “piyasa portfoyii” adim vermistir'". Bir hisse
senedinin degeri, bu durumda hissenin piyasanin geri kalaniyla etkilesimine bagh
hale gelir. Hissenin piyasadaki degisimlere gosterdigi reaksiyon, bu hissenin beta
degerini verir. Eger bir hissenin beta degeri 1.5, borsa risk primi %9 ve devlet tahvili
getirisi %2 ise bu hissenin beklenen getirisi %2+(1.5x9)=%15.5"tir. Yatirnmcilar i¢in
Oonemli olan her finansal aktifin piyasa portfOyiiniin risk oranina katki derecesini
hesaplamaktir.

Sermaye varliklar fiyatlama modeli (CAPM), portfOy teorisinin iizerine inga
edilmistir. Denge durumunda biitiin yatinnmecilarin portfoyleri, piyasa portfoyii ve
risksiz aktiften olugsmaktadir. Bu nedenle portfdy riski piyasa portfoyli kavramiyla
iligskilendirilerek yazilabilir.

o, =\/Zn:ixim X O (2.18)

i=1 k=1

gelistirmiglerdir. Yatirimcilarin yatirim stratejisi olarak kullandiklari temel analiz, Graham ve Dodd
tarafindan temellendirilmistir.

¥ Bernstein (1997: 86-7), piyasa portfoyii kavramini ayni risk diizeyine sahip higbir portfoyiin daha
yiiksek getiri sunamayacagi veya ayni getiri diizeyine sahip higbir portfoyiin daha diisiik risk diizeyine
sahip olamayacagi bir portfoy olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle piyasada gegerli olan ortalama
getiriden daha yliksek getiri elde edilmek isteniyorsa, daha yiiksek bir risk diizeyine katlanmak
gerekmektedir.
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7., terimi piyasa standart sapmasidir. Denklemin her iki tarafinin karesi alinip model

varyans olarak ifade edildiginde ve ilk toplam sembolii acildiginda denklem (2.19)
elde edilir.

n n n n
2 _
O-m - xlm Zka ’ O-l,k + x2m zka ' O-Z,k + x3m Zka ’ O-S,k +- .xnm zka ’ Un,k
k=1 k=1 k=1 k=1

nm=— nm m

n
2
zka ’ Gi,k = ('xlmalm + x2mo-2m + x3mo-3m +-X,,0 ): o, (2 19)
k=1

Piyasa portfOyiiniin varyansi, her aktifin portfoy i¢indeki agirlig ile piyasa portfoyii
ile olan kovaryansinin ¢arpimlarinin toplamidir. Bir aktifin piyasa portfoyii ile olan
kovaryanst ne kadar fazla ise, piyasa portfoyliniin riskini de ayni derecede
arttiracaktir. Bu baglamda, bir aktifin riskinden ziyade 6énemli olan Pazar portfoyti ile
olan kovaryansidir. Bir diger onemli nokta, aktifin portfdy icindeki agirliginin
degismesi ile piyasa portfoyiinii ne derece degistirdigidir. Bu iliski, basit bir tiirev
denklemiyle ifade edilebilir.

00 _ A w0l _e,
ox = ox =—:1 (2.20)
Denklem sonucunda bulunan terim, aktifin piyasa portfoyii ile olan kovaryansinin
piyasa portfoyli varyansina oramidir. Bu terim, ¢esitlendirme yoluyla ortadan
kaldirilamayan riski gostermektedir. Bu terim sistematik riski gostermek iizere beta
katsayist olarak adlandirilir. Piyasa portfOyiiniin beta katsayisi dogal olarak bire
esittir. Beta katsayis1 birden biiyiik olan aktifler agresif, birden kii¢lik olan varliklar
ise defansif olarak adlandirilir.

Bir aktifin sistematik riski ile sistematik olmayan riskini ayirmak i¢in karakteristik

denklem ad1 verilen basit bir regresyon denklemi kurulur.
R, =a,+pR,+C, (221)

RO | i aktifinin getiri orani, K0 ise piyasa portfoyii getiri oramdir. a,, kesit

it m
katsayisidir; portfoy getirisi sifir oldugunda i aktifinin getirisini gosterir. S, (Beta)
katsayisi, piyasa portfoy getirisi degistiginde i aktifinin ne kadar degistigini gosteren
egim katsayisidir. Bu baglamda beta katsayisi 1 aktifinin piyasadaki degisimlere ne
kadar duyarli oldugunu, piyasa ile birlikte degisme egilimini ortaya koymaktadir.

Denklem riskin ayrimlanmasi agisindan ele alindiginda g, R,, terimi piyasaya bagl
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getiriyi gOstermekteyken, «;+8&q ifadesi piyasadan bagimsiz getiri diizeyini

gostermektedir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama teorisinin determinist kalibin1 ortaya koyan
Lintner (1965) yorumunda ise i. aktifin ortalama getirisi denklem (2.22) ile ifade
edilmektedir.

Hy =1+, —r)p; (2.22)

Denklemde r terimi risksiz varligin getirisi (faiz orani), x4, ise piyasa portfoyiiniin
ortalama getirisidir. S, (beta) ise piyasa portfoyii ile 1 aktifinin getirisi arasindaki
korelasyonu gostermektedir.

Denklemin sagindaki terimlerin standart sapmalarinin toplami bagimhi degiskenin
standart sapmasina esittir (kovaryanslarin sifir olmast varsayimi altinda). Bu
baglamda i aktifinin standart sapmas1 denklem (2.23) ile ifade edilebilir.
0,=0,+0,,+0, (2.23)

o; sabit bir terim oldugu icin standart sapmasi sifirdir. Bu nedenle denklem (2.24)

bicimde yazilabilir.

0,=04,%0, (2.24)
Denklemin sag tarafindaki ilk terim g, sistematik riski gostermekteyken, ikinci

terim &, sistematik olmayan riski ifade etmektedir. Determinasyon katsayisi olan R*

katsayisi aktifin sistematik riskini gostermekteyken, R*’nin 1’den farki sistematik
olmayan riskini gostermektedir. Karakteristik dogru denklemlerine bakildiginda
egimi (beta katsayis1) yiiksek olan aktifin piyasanin ylikselecegi beklentisi oldugunda
portfoyde yer almasi, diisiis beklentisi oldugunda ise piyasadaki degisimlere daha az
duyarl olan diisiik betal1 aktifin alinmas1 daha anlamlidir.

Iktisadi realitede yatirrmcilar optimum portfdy olan piyasa portfoyiine yatirim
yapmak zorunda degillerdir. Onemli olan sermaye piyasast dogrusu iizerinde
olmayan, yani etkin olmayan bir aktifin fiyatlandirilmasidir. Bir piyasa aktoriiniin

yatiriminin x; kadarmi i aktifine, kalan kismi ise piyasa portfGyiine yatirdiginda

beklenen getiri  E(R,)=xE(R)+(1-x)E(R,) formiliyle elde edilebilir.

Portfoyiin standart sapmasi ise o, = \/(xl.al. +(1-x)o, )2 formiiliiyle hesaplanabilir.
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1 aktifinin portfoy icindeki payr arttirildiginda degisecek olan risk diizeyinin

beklenen getiriyi ne oranda degistirecegi denklem (2.25)’deki tiirev denklemiyle

bulunabilir.
OE(R,)

OE(R) _ oy, (2.25)

oo, 80'p '

Oox;,
oo

aE(R” ) = E(R)-E(R,) ve F=0,-0, olduguna gore

ox 0x,

i i

sonucu elde edilebilir. Bu sonug, piyasa dengesi agisindan

ele alindiginda karli yatirim firsatinin ortadan kalkmasi i¢in OF (Rp ) /0o, ifadesinin

sermaye piyasast dogrusuna esit olmasi gerektigi aciktir. Sermaye piyasasi dogrusu
lizerinde ise x; sifira esittir. Bu nedenle piyasa dengesi durumunda denklem (2.26)
’daki esitlik gegerlidir. (Ry) risksiz aktifin getiri oran1 olmak iizere;

GE(R,) _ E(R)-E(R,) _E(R,)-R,

oo, o, -0, o

m

(2.26)

Bu esitlik 1 aktifinin beklenen getirisi i¢in ¢oziildiiglinde,
E(R)=R,+[(E(R,)-R)/0;, o, esitligi elde edilir. B =0, /0, oldugu icin,
sermaye varliklar1 fiyatlama denkleminin son hali elde edilir:

E(R)=R, +[E(R,)-R]B (2.27)

i aktifinin beklenen getirisi ve beta degerleri bir grafik lizerinde gosterildiginde
pozitif egimli dogrusal bir grafik elde edilir. Bir aktifin beta degeri arttikca beklenen
getirisi de artmaktadir.

Goriildigli gibi bir varligin getirisi ve riski arasindaki iligki, yalnizca
sistematik riskle iliskilendirilmektedir. Sistematik olmayan riskin, finansal aktifin
fiyat1 lizerinde bir etkisi yoktur. Bir aktifin sistematik olmayan riskinin gosterilmesi
i¢in, sermaye piyasasi dogrusu ve etkin portfoy sir1 grafigi ile sermaye varliklar
fiyatlandirma dogrusu ayni diizlemde gosterilmelidir. Sekil 7°den de goriilebilecegi

gibi, etkin olmayan portfoylerin beklenen getirisi etkin portfoyle ayni olmasina
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ragmen risk diizeyi daha yiiksektir. Bunun nedeni ise sistematik olmayan risktir

(Altay, 2004: 77-108).

Sekil 7: Sermaye Piyasast Dogrusu ve Aktif Fiyatlama Dogrusu

Sermaye Piyasasi Dogrusu Aktif Fiyatlama Dogrusu
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Kaynak: Altay, 2004: 106

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, bir aktifin fiyatinin asir1 ya da eksik
degerlendigini tespit etmek icin kullanilmaktadir. Eger bir aktifin piyasa fiyati,
modelin 6ngdrdiigii fiyattan daha diisiik diizeydeyse, bu aktif eksik degerlenmistir.
Bu durumda, bu aktife olan talep artacak ve aktif fiyati denge degerine ulasincaya
kadar yiikselecektir. Asir1 degerli bir durumda ise bu mekanizma tersine ¢alisacaktir.
Bolak’a (1998: 33) gére CAPM, bir finansal aktifin piyasa portfoyiiniin sistematik
riskine yaptig1 katkiya bagli olarak, saglamasi gereken getirinin “adil” olan diizeyini
belirlemektedir. Sharpe, sonu¢ olarak iktisadi faaliyet hacmi ile aktif fiyatlar
arasinda bir iliski kurmus ve iktisadi konjonktiire daha duyarl olan aktiflerin daha
yuksek getirilere sahip oldugunu gostermistir. Sharpe’a (1964) gore, finansal
uygulamalardaki aligkanliklar {izerine diisiinmeye gerek yoktur; 6nemli olan finansal
iktisadin ilgilendigi kavramlar i¢in mantiki bir ¢atinin kurulmasidir. Mantiksal
catinin varligi, finans teorisinin sahip oldugu “dogrulara” faydali bir katki olacaktir.

Bernstein (1997: 189-191), CAPM’in en 6nemli islevinin beklenen getirileri
tahmin etmek ve riskli aktifleri degerlendirmek oldugunu iddia etmektedir. Bir
finansal aktifin beklenen getirisi, risksiz aktifin getirisinden diisiik olamaz; hatta risk
unsuruna bagl olarak beklenen getiri risksiz getiriden yiiksek olmalidir. Finansal
aktifin beta degeri ise beklenen getirinin piyasa getirisinden ne kadar yiiksek

olacagimi gostermektedir.
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Levy (1978), Merton (1987) ve Markowitz’in (1990) modeli daha gercekei
hale getiren katkilar1 ile genellestirilmis sermaye varliklar1 fiyatlama teorisi
gelistirilmigtir. Levy (1978), modele sabit veya bir degisken olarak dahil edilebilen
islem maliyetlerini, Merton (1987) heterojen beklentileri, Markowitz (1990)
bor¢lanma kisitlarin1 dahil ederek islem maliyetleri, asimetrik bilgi ve bor¢lanma
kisitlari ile ilgili modele doniik elestirilere yanitlar tiretmislerdir. GCAPM, tiim bu
elestirilere yanit iretmenin yaninda, CAPM’i test edilebilir bir forma
biirlindiirmektedir. Levy’nin katkist betanin anlamin1 da degistirmistir. Beta artik bir
risk gostergesi olmasinin yaninda, ideal durumdan ne kadar sapma ortaya ¢iktiginin
da bir gostergesi halini almaktadir. Cilinkii islem maliyetleri yatirnmcilarin piyasadaki
tiim aktifleri degerlendirebildikleri portfoyleri olusturmalarina engel olmaktadir. Bu
nedenle yatirimeilar tiim aktifler yerine az sayida aktiften olusan portfoyler
olusturarak ideal durumdan sapma gostermektedirler.

Sermaye varliklarini fiyatlama modeline finans teorisi iginden gelen en ciddi
teorik elestiri Roll’un (1977) elestirisidir. Roll’un modele getirdigi ilk elestiri etkin
portfoy ile CAPM denkleminin matematiksel anlamda ayni oldugudur. Dolayistyla,
etkin portfoyle CAPM arasindaki iliski totolojiktir’”. Roll’un ikinci elestirisine gore
ise, olas1 tiim aktiflerin icerildigi piyasa portfoyii kavraminin gergeklik zemininde
oOl¢iilebilirligi yoktur. Bu dolayimla CAPM test edilebilir ve yanlislanabilir bir model
degildir. Fama ve French (1992), CAPM’e doniik elestirilerden finans teorisinde en
kabul goren ampirik nitelikteki elestiriyi getirmis ve beta katsayilarinin portfoy
getirilerini ampirik olarak aciklayamadigini gostermislerdir. Beta katsayilarinin
yaninda, finans analistlerinin siklikla kullandig1 fiyat/kazang oranlarinin da portfoy
getirisiyle iligkisi zayiftir. Portf0y getirisini agiklama giicii yiiksek degiskenler piyasa
degeri/defter degeri orani (pozitif) ve portfoy biyikligidir (negatif)®®. Fama ve

French, CAPM’in agiklayamadig1r ve anomali olarak kabul géren piyasada olusan

% Etkin portféyle CAPM denklemi arasindaki esitligin matematiksel ispati i¢in bkz. Pollard (2008).

% Fama ve French (1996), piyasa degeri/defter degeri oram ve portfoy biiyiikligini sermaye
varliklar1 fiyatlama denklemine ilave edip, modeli ¢ok faktorlii bir hale getirerek modelin ampirik
aciklama giiciinii arttirmiglardir. Fama ve French’in onerdigi model asagidaki denklemle ifade
edilebilir.

Rit =a; + IBiMRMt + ﬂiSMBSMBt + IBiHMLHMLt +e,
Denklemde yer alan SMB terimi portfoy bilyilikliigiinii, HML terimi ise piyasa degeri/defter degeri
oranini ifade etmektedir.

96



durumlar1 da ortaya koymuslardir. Bahsi gecen anomaliler modern finans teorisinin
elestirisi kisminda ele alinacaktir.

Emek-deger teorisi, finansal aktif fiyatlarin1 incelerken kullanigh bir zemin
hazirlamaktadir. Bryer (1999), emek-deger teorisinin, finansal aktiflerin
fiyatlamasinda ve finansal tablolarin hazirlanmasinda, neoklasik deger teorisine daha
istiin yanlar1 oldugunu, sermayenin toplumsallasmasi sonucu olugan genel kar orani
kavraminin modern finans teorisinde zimnen yer aldigini iddia etmektedir. Emek-
deger teorisi altinda finansal aktiflerin fiyatlamast konusunda Toms (2006),
CAPM’in emek-deger teorisi ile uyumlu oldugunu, ancak emek-deger teorisinin
CAPM ile uyumlu olmadiginmi iddia etmektedir. Marksist muhasebe 6zdesliklerine
risk olgusunun ve yonetimsel ve emek rantlarinin eklenmesi halinde, somiirii orani
riskli bir islem olarak degerlendirilebilir. Riski emek-deger ilizerinden agiklamaya
calisan Toms (2010), riskin toplumsal bir degisken oldugunu, finansal alanda
yaratilan sistematik riskin toplumsallastigini ve emegin tizerine yikildigini ampirik
kanitlarla sunmaktadir. Foley (2010: 90), siradan muhasebe uygulamalarinin emek
deger teorisi kavramlarin1 son derece dogru bir bi¢imde yansitabilmesinin dikkat
cekici oldugunu, bunun nedeninin muhasebe uygulamalarinin degerin korunumu

ilkesi iizerinde 1srar etmesi oldugunu belirtmektedir.

2.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Sermaye varliklarii fiyatlama modeli, gercek¢i olmayan varsayimlar1 ve
ampirik ¢aligmalarin teoriyi desteklemeyen bulgular1 sebebiyle elestirilmistir. Bu
elestirilerin sonucunda, Ross (1976) tarafindan CAPM’e alternatif bir model olan
arbitraj fiyatlama modeli gelistirmistir.  Arbitraj fiyatlama modeli, tam rekabet
piyasasi varsayimi altinda, dengede olan bir piyasada arbitraj olanagimin ortadan
kalkacagindan hareketle, varlik fiyatlarinin olusumunu agiklamaktadir. Modele gore,
ayni beklenen getiriye sahip aktiflerin, eger barindirdiklar risk diizeyleri aym ise,
fiyatlarmin esit olmasi gerekmektedir. Burada bahsi gecen risk faktorii sistematik
risktir. Eger aktifler, ekonomik konjonktiirde ortaya ¢ikan degisimlere ayni oranda
duyarlilarsa, bu aktiflere ikame aktifler adi verilir ve beklenen getirilerinin esit

olmasi1 gerekir. Eger bu aktiflerin fiyatlar1 esit degilse, eksik degerlenmis varligin
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satin alinmas1 ve asir1 degerlenmis varligin satilmasi ile bir kar elde etme (arbitraj)
olanag1 vardir. Bu noktada 6nemli olan, arbitraj yapan yatirimcinin bu islemde hig
risk iistlenmemesi ve net olarak hi¢ yatirim yapmamasidir. Buradaki alim-satimdan
kasit, eksik degerlenmis varligin aciktan alimi (uzun pozisyon), asirt degerlenmis
varligin ise agiga satisidir (kisa pozisyon). Arbitraj fiyatlama modeli, varliklarin
getirisini li¢ degiskenle agiklamaktadir.

E=E(R)+bF +e (2.28)

Denklem (2.28)’deki b, faktor betasini; F, risk faktoriinii; e ise sistematik olmayan
riski gostermektedir. Modelde, bir aktifin getiri oraninin ¢ok sayida bagimsiz faktor
tarafindan belirlendigi ve bu nedenle risk ve getiri arasindaki iliskinin ¢ok degiskenli
bir denklemle temsil edilebilecegi ongoriiliir. Bu iliski ekonometrik bir denklemle ele
alindiginda denklem (2.29) elde edilir.

R =a,+bqfi+ —+b,fut+E (2.29)

Denklemde %, i aktifinin getirisini etkileyen k. faktor ve b,, i aktifinin k

faktoriinden ne kadar etkilendigini temsil etmektedir. Modelde risk faktorleri ile hata
terimi arasinda kovaryansin sifir oldugu varsayilmaktadir. Model, beklenen getiriler

i¢in yeniden kurgulanirsa denklem (2.30) elde edilir.
E(R)=a,+b,E(f)+-+b,E(7, )+ & (2.30)

Aktif getiri denkleminden beklenen getiri denklemi c¢ikartildiginda denklem (2.31)
elde edilir.

R =ER )+b, |7, - E(7 )+ +0.]7 - EF, )+ 2 (2.31)
%’— E ( %’) = &/ olarak kisaltildiginda ise denklem (2.32) elde edilir.

Ro= E(RY +b,0 -+ b, 5+ & (2.32)

Denkleme gore, aktif fiyatinin tesadiifi degeri, beklenen getirisi, sistematik
risk ve sistematik olmayan risk unsurlar: tarafindan belirlenmektedir. Aktif getirisini
etkileyen faktorlerin yalmizca beklenen degerlerinden sapmalar, aktif getirisini
etkilemektedirler. Arbitraj fiyatlama modelinde, daha 6nce bahsedildigi gibi, servet
degismemektedir (E-,w; = 0)ve portfoy getirisi portfdy icindeki aktiflerin
getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Bu verilerden hareketle i aktifinin tesadiif getirisi

(I%t/() yerine denklem (2.32) yerlestirilirse, denklem (2.33) elde edilir.
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R :iWAE(RIl)-F n Wibz’g‘l-i-“' W‘b,'k i WE (233)

i=1 i=1 i=1 i=1

=

Modelde aktif sayist arttirildiginda, hata terimi sifira yakinsayarak sistematik
olmayan riski ortadan kaldirmaktadir. Benzer bicimde, aktif getirisini etkileyen
faktorlerin agirlikli ortalamasi sifira esittir; dolayisiyla sistematik riskte ortadan
kalkmaktadir. Boylelikle portfoy getiri orani, riskten arindirilmis sabit bir getiri
oranina donligmektedir. Bu oranin risksiz aktifin getiri oranindan farkli olmasi,
piyasada dengenin olmadigr anlamina gelmektedir. Bu nedenle denge durumunda
portfoy getirisinin risksiz aktifin getiri oranindan farki sifira esittir. Sonug¢ olarak
aktif getiri orani, bir adet sabit vektor ve k adet katsay1 vektoriiniin dogrusal bir

bilesimi olarak ifade edilebilir.
E(R )= Ay + Aby+ Agby, +-++ Aib, (2.34)

Denklemde 45 sabit terimi, 4, risk primi katsayisini, b;. ise 1 aktifinin
getirisinin k faktoriine etkisini gostermektedir. Risksiz aktifin getiri orani, sabit

terime esittir R, = 4. Risk primi katsayisi ise k faktoriiniin beklenenin tizerindeki
getirisinin risksiz aktifin getirisinin farkina esittir (4, = 5, — R,).

Arbitraj fiyatlama modeli ile ilgili matematiksel iligkiler geometrik diizlemde
de ifade edilebilir. Aktifin beklenen getiri oram ile tek bir risk faktorii arasindaki

iligskiyi gosteren Sekil 8’de gosterilen grafige arbitraj fiyatlama dogrusu adi verilir.

Bu iligki gosterilirken diger tiim risk faktorleri sabit kabul edilir ( £ (E,): R, +2b,).

Sekil 8: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu
Beklenen Getiri

10,10 7
10,08 7 A Noktasi
10,06 1
6 g

10,00 1 B Noktasi ,

9,98

b4

9,96 ——m——————————————————————
04 05 06 07 08 09 1 11 12 13 14 15 16 1,7 18 19

B1
Kaynak: Altay, 2004: 159
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Denge durumunda biitiin aktifler bu dogru iizerindedir. Eger aktif eksik
degerlenmis (B noktasi) veya asir1 degerlenmis (A noktasi) durumda ise arbitraj
stireci devreye girerek aktif getirisini tekrar dogru iizerine ¢ekmektedir (A aktifinin
satin alinmasi1 karsilifinda B aktifinin satig1). Dogrunun dikey ekseni kestigi nokta
ise, risksiz aktifin getirisidir. Dogrunun egimi, faktoriin risk primidir (4,). Duyarlilik
katsayist olan b katsayisinin (1,0) noktasinda oldugu durumda, aktifin beklenen

getirisi, faktor getirisine esittir ( £ (1%’) =9,).

Eger aktif getirisi ile beklenen getirisinin iki risk faktorii ile iligkisi bir
diizlemde gosterilirse arbitraj fiyatlama denklem (2.35)’deki bigimde ifade edilebilir
(Altay, 2004: 146-163).

E(R)=R, + Ab, + Asb,, (2.35)

Arbitraj fiyatlama modeli, iktisadi gergekligi aciklama amaci acisindan
CAPM’e gore daha gergekei ve sinirlart belirli bir modeldir. Ross, (1976) modelin
dogru sonuglar iiretebilmesi icin, homojen bekleyisler ve homojen beta katsayilari
varsayimminin saglanmasi gerektigini belirtmektedir. Eger bu varsayim esnetilirse
beklenen degerleri gergeklesen gozlemlere doniistiirecek dinamiklerin daha yakindan
incelenmesi gerekir. Bu tip arastirma konusu ise bilginin piyasalar iizerindeki etkisi
konusunu 6nemli hale getirir ve piyasa dengesi konseptinin disina ¢ikilip dengesizlik
iktisadinin sinirlarina girilir. Ross’a gore, bu tip ¢alismalar, hem gerekli hem de
Oonemlidir.

Sermaye varliklar1 ve arbitraj fiyatlama teorileri, tek zaman periyotlu ve
risksiz aktifin getirisi olan faiz oraninin digsal olarak belirlendigi modellerdir. Her iki
modelin de faiz oraninin tiiketim-tasarruf kararlariyla i¢sel olarak olusturuldugu ve
zaman periyot sayisinin birden fazla oldugu donemleraras: fiyatlama versiyonlari
meveuttur®'. Lucas (1978), CAPM’i, tiikketim kararlarinin faiz oranlari iizerinde etkili
oldugu ve yatirimcilarin amacinin yagam boyu getiri maksimizasyonu oldugu bir
forma biirtindiirerek, CAPM’e ampirik igerigini zayiflatmasi1 pahasina Yeni Klasik
Ekol i¢in kullanisgli olan bir goriiniim kazandirmustir.

CAPM, yatirimer beklentileri bilindigi durumda, risk getiri 6diinlesmesi

temelinde, finansal aktifin fiyatin1 belirleyebilmekte, ancak yatirime1 beklentilerinin

6! Sermaye varliklari fiyatlama modellerinin bahsi gegen versiyonlar hakkinda daha genis bilgi igin
bkz. Merton (1973b), Lucas (1978) ve Breeden (1979).
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nasil olustugunu ve hangi faktorler tarafindan etkilendigini agiklamamaktadir.
CAPM’e gore beklenen getiri agiklayici tek faktordiir. APM, hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecek diger faktorlerin fiyati nasil etkileyebileceginin Sl¢limiinii veren bir

modeldir ve daha az sayida varsayim iizerine kurulmustur (Bernstein, 1997: 198-9).

2.1.5. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Bir menkul kiymet olarak vadeli islemlerin ve opsiyonlarin tarihi Kuzey
Italya Kent Devletleri’ne dayanmaktadir. Modern anlamda opsiyonlarin gelisimi ise
Amsterdam Borsasi’na dayandirilmaktadir. De la Vega (2000: 229-32), Amsterdam
Borsa’sinda opsiyon sdzlesmelerini, opsiyon ¢esitlerini ve opsiyonun bir hedging
veya spekiillasyon araci olarak nasil kullanildigint modern menkul kiymet
borsalarinin jargonuna ve mevzuatina hi¢ de uzak gelmeyecek bir icimde 17. YY da
aciklamistir. Opsiyon fiyatlamasi ile ilgili gelistirilmis kadim teknikler, modern
finans teorisine Black ve Scholes (1973) ve Merton’un (1973a) g¢aligmalariyla
girmistir. Black ve Scholes (1973) ve Merton’un (1973a) opsiyon fiyatlamasina
doniik gelistirdikleri modelleri, modern finans teorisi i¢inde aktif fiyatlamasina
déniik en gelismis ve yaygin kullamlan modeldir®.

Black-Scholes Modeli, iizerine opsiyon diizenlenmis finansal aktifin, vade
sonunda sahip olacagi fiyatin olasilifinin belirlenmesi temelinde gelistirilmistir.
Finansal aktifin vade sonunda ortaya ¢ikacak fiyat tahmini, ayn1 zamanda opsiyonun
fiyatim1 da belirlemektedir. Eger opsiyonlar dogru olarak fiyatlandirilabilirse, agik
pozisyonlu opsiyonlar ve opsiyonlara konu olan finansal aktiflerden meydana gelen
portfoylerden kar elde etmek olanaksizdir.

Model, risksiz aktifin getirisi olan faiz oraninin opsiyonun gegerli oldugu
donem boyunca sabit oldugu, opsiyon vadesi boyunca finansal aktif i¢in temettii
O0demesinin olmadigi, opsiyonun vadesinden Once kullanilamayacagi, finansal aktif

fiyatinin geometrik Brown devinimine bagli olarak hareket edecegi, islem

62 Black ve Scholes’in ¢alismasinda Merton’a, Merton’un ¢ahsmasinda Black ve Scholes’in
calismasina siklikla atif verilmektedir. Bu nedenle modele Black-Scholes-Merton Modeli adi da
verilmektedir. Black ve Scholes modeli kurmus, Merton ise modelin farkli durumlar altinda ¢esitli
varyasyonlarini tiiretmistir.

101



maliyetlerinin  olmadig1 ve finansal aktiflerin sonsuz bdliinebilir oldugu
varsayimlarima sahiptir (Onalan, 2004: 276).

Avrupa tipi bir alim (call) opsiyonunun beklenen degeri denklem (2.36)’da
gosterilmistir.
E[C,]= E[max(4, - S,0)] (2.36)
Denklemdeki E[C, ]terimi opsiyonun vade sonu degerini; A, terimi, {izerine opsiyon

diizenlenen finansal aktifin vade sonu fiyatini; S terimi ise, opsiyonun uygulama
fiyatin1 temsil etmektedir.

Opsiyonun vadesi bittiginde, opsiyonun bir degerinin olmast A4, >S kosuluna
baghdir. 4, > S olasihig: p ile ifade edilirse;

E[C,]1= p(E[4; |4, > S]-8)+(1- p).0= p.(E[4, |4, > S]-S) (2.37)
Denklemdeki opsiyon degeri vade sonu degerini gosterdigi icin opsiyonun bugiinkii
degerini bulmak i¢in faiz orani ile iskonto edildiginde;

C=pe"(E[4, |AT >S51-S) (2.38)

PN

Finansal aktifin fiyatinin, geometrik brown devinimine gore degistigi varsayimindan
hareketle, p olasiliginin ve aktif fiyatinin belirlenmesi halinde, opsiyon fiyati da
belirlenmis olacaktir.
p=N(d,)

N(d,)
N(d,)

(%)

ot

E[A4|4, > S = Ae" (2.39)

d, =

A o’
ID(S)—(I"'Fth
d, = =d —ot
2 O'\/; 1

Formiilasyonda kullanilan A finansal aktifin fiyati, o finansal aktifin standart

sapmasi, N(d,)ve N(d,) ise d,ve d,’ nin kiimiilatif normal dagilim fonksiyonunu

ifade etmektedir.
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C=N(d,)e™" (Ae” M—SJ (2.40)
N(d,)
Bu tanimlar altinda Black-Scholes denklemi olarak bilinen denklem (2.41) elde

edilmektedir.
C=AN(d,))—-Se"N(d,) (2.41)

Denklemden goriilebilecegi lizere, bir opsiyonun degeri, hisse senedinin
beklenen getirisinden bagimsizdir. Opsiyonun beklenen getirisi, hisse senedinin
beklenen getirisine baghidir.

Bir opsiyonun volatilitesi, her zaman finansal aktifin volatilitesinden
yiiksektir.

Black-Scholes Modelinde kullanilan parametreler (greeks) opsiyon fiyatinin
nelere bagli olarak degisecegini gostermektedir.

Delta, finansal aktif fiyatinda meydana gelen degismenin, opsiyon fiyatinda
meydana getirdigi degisimi gostermektedir. Delta, hedge amaglh diizenlenen
opsiyonlarda, hedge oranini gostermektedir. Deltanin yiizdelik degisimler cinsinden
diizenlenmesi durumunda, elde edilen parametre lambda parametresidir.

oC
A="==N(d) (2.42)

Theta, opsiyon fiyatinin zamana bagli degisimini ifade etmektedir. Opsiyonun
vadesi kisaldik¢a, opsiyonun zaman degeri azalmaktadir. Ozellikle basa bas
opsiyonlarda, opsiyonun zaman degeri yliksek oldugu icin, opsiyonun zaman
degerindeki azalma da hizli bir bicimde gergeklesmektedir. Ozellikle zararda ve
basabas opsiyonlarda opsiyonun igsel bir degeri olmadigindan opsiyonun degeri
zaman degerine esittir. Bu nedenle yiizdesel theta, kardaki opsiyonlara oranla daha
hizli bir zaman degeri erimesine igaret etmektedir. Theta’nin mutlak deger olarak
kiigiik veya biiylik olmasi opsiyon sozlesmesinin vadesine kalan giin sayisiyla
iligkilidir.

o0 C

== (2.43)

Vega, finansal aktifin standart sapmasinda meydana gelen degisimin, opsiyon

fiyatinda meydan getirdigi degisimi gostermektedir. Vega degeri ylkseldik¢e
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opsiyonun degeri de yilikselmekte ve opsiyon “uygun” bir spekiilasyon nesnesi haline

gelmektedir.
v= 2—(; (2.44)

Rho, opsiyon fiyatinin faiz oranlarima bagli olarak nasil bir degisim

gosterdigini ifade etmektedir. Opsiyonun vadesi uzadik¢a rho degeri de

yiikselmektedir.
p= oc (2.45)
or

Gamma, deltadaki degisimin opsiyon fiyatin1 hangi oranda etkiledigini
gostermektedir. Bu nedenle deltanin tiirevidir. Opsiyonun vadesi uzadikga,
gammanin degeri de yiikselmektedir. Finansal aktif fiyat1 degistik¢e, hedge oraninin
nasil degigmesi gerektigini gostermektedir (Bolak, 1998: 126-136).

_ o°C
04>

Black-Scholes denklemi, makalelerinde de belirttikleri gibi, fizikteki tek

(2.46)

boyutlu 1s1 transferi (difiizyon) diferansiyel denkleminden tiiretilmistir. Bu nedenle,
ekonofizik aragtirmalari i¢in Oncii bir model olarak kabul edilmektedir. Black ve
Scholes’in finans teorisiyle uyumlu bir model gelistirme istekleri, 6rnegin modeli
CAPM’e baglh olarak tiiretmeleri, modelin analitik yapisi geregi karmasik ve
gercekei opsiyonlar i¢in kullanigsiz olmasi modelin kisitlaridir. Black ve Scholes,
karmasik opsiyonlar i¢in niimerik yoOntemlerin kullanilmasi gerektigini ifade
etmektedir.

Black-Scholes Modeli’nin yaygin bir bi¢cimde kullanilmast ve modeli
gelistirenlerin finans diinyasindaki prestijleri, isleyisi biiylik ol¢iide Black-Scholes
modeline dayanan Scholes ve Merton’un kuruculari arasinda yer aldigt LTCM
fonunun kurulmasina 6nayak olmustur. LTCM, Black-Scholes Modeli’'nde zimnen
yer alan arbitrajin yoklugu varsayimi geregi ve modelin Ongordiigii hedge
oranlariyla, modern finans teorisinin vardigi son teorik noktanin 6ngordiigiine uygun
bir bicimde “bilimsel” olarak portfoyii riske atmadan, c¢ok yiiksek kaldirach
pozisyonlara girmis ve 1998 Rusya krizi sonrast 4.6 milyar dolarlik zararla batmak
tizereyken FED tarafindan kurtarilmistir. Scholes (2000), Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modelinin LTCM iflasinda kiigtik bir rolii oldugunu kabul etmektedir. Kriz
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esnasinda S&P 500 endeksinde, volatilite ongoriilenin ¢ok Otesinde bir artig
gostermistir. LTCM’in temel isleyisi olan diisiik likiditeyle yiliksek pozisyon alimi,
bu olagandis1 konjonktiirde ongdriilemeyen risk unsurlar1 yaratmistir. Bir¢ok finans
kurulusunun kullandigr dinamik bir risk 6l¢lim aracit olan riske maruz deger
yaklagimi (VaR) sabit varyans, duraganlik ve normal dagilim varsayimlarina bagl
oldugu i¢in, kriz sonrasi ortaya ¢ikan riskleri gosterememis ve finans kuruluslarinin
zarar1 Onlemek icin gelistirdikleri stratejiler, volatiliteyi daha da arttirmistir. Scholes,
bu tip durumlarda finans kuruluslarinin zarar1 6nleme stratejileri kullanmak yerine,
likidite yaratabilecek finansal teknikler kullanmalarin1i Onermektedir. Finans
modelleri bir risk 6l¢tim araci olarak kullanildik¢a fon maliyetlerini diigiirmekte, ayni
zamanda yaygin kullanimlari yeni risk unsurlart yaratmaktadir. Sonug¢ olarak
Scholes, modern finans teorisi kapsaminda gelistirilmis modellerin kriz

konjonktiiriinde ise yaramayacagini kabul etmektedir.

2.1.6. Etkin Piyasa Hipotezi

Girdiyle ¢ikt1 arasindaki farkin en az diizeyde oldugu piyasa etkindir. Piyasa
icin en Onemli girdi bilgi, c¢ikt1 ise fiyatlardir. Yatirimcilar, her yeni bilgiyi
olabildigince hizli bir sekilde degerlendirmek amaciyla harekete gecerler ve bunun
sonucunda da fiyatlar, karli bir ticaretin olanaksiz oldugu noktaya siiriiklenir. Etkin
bir piyasada fiyatlar, mevcut bilgilerin tiimiinii aninda yansitir. Bunun sonucu olarak
da, menkul kiymet fiyatlarinda hep ayni yonde ve birbiri ardina goriilen fiyat
degisiklikleri (trendler), tesadiifi hareketlere oranla ¢ok az miktarda gergeklesir.
Trendler, yatirimeilarin mevcut bilgileri ¢ok yavas bir sekilde degerlendirip, ¢ok
yavas bir sekilde hareket ettiklerini ve fiyatlarin da bilgiyi derhal yansitmadiklarini
gosterir (Cevik ve Yalgin, 2003). Etkin piyasa hipotezi, yatirimcilar arasindaki
yetenek ve bilgi diizeyi farkliliklarinin yatirinm performansina etki etmeyecegini ileri
stirmektedir (Shiller: 216).

Etkin piyasa hipotezinin kavramsal temeli Gibson (1889) tarafindan atilmus,
teorik temeli ilk kez 1900 yilinda Louis Bachelier adli matematik¢inin “Spekiilasyon
Teorisi” adli doktora tezinde dile getirilmistir. Bachelier borsadaki diizensiz

degisimleri ele almis, piyasadaki degisimlerin kendi kendilerini kuvvetlendiren bir
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hareketlilige neden olduklarin1 iddia etmis ve fiyat degisimlerini 6ngdrebilmenin
imkansiz oldugunu savunmustur. Etkin piyasa hipotezi, modern finans teorisinde ise,
ilk kez Kendall (1953) tarafindan ampirik olarak bulgulanmis, Samuelson (1965)
tarafindan teorik temelleri atilmis ve Fama (1970) tarafindan olgun bir forma
biirlindiirtilmiistiir. Kendall (1953), haftalik frekansta diizenlenmis ¢ok genis bir
finansal veri seti lizerinde yaptid1 istatistik analizde fiyat dinamiklerinin sistematik
hareket etmedigini bulgulamistir. Kendall’a (1953) gore, gelecekteki fiyat
degisimlerine iligkin yapilabilecek en iyi tahmin, fiyatin hi¢ degismeyecegidir.
Grossman ve Stiglitz’e (1980) gore, etkin bir piyasa, tam rekabet piyasasinin
seffaflik varsayimimin var oldugu, yani bilgi ve islem maliyetlerinin olmadigi
piyasalardir. Aym1 zamanda yeni bir bilgiye kimse tepkisiz kalmayacaktir. Bu
nedenle bir kar firsati doguran bilgi ortaya ¢iktiginda, herkes aynmi anda iglem
gergeklestirecegi igin, bilginin fiyata yansimasi aninda gerceklesecektir. Dolayisiyla
hi¢ kimse var olan bilgiyi kullanarak kar elde edemez. Ciinkii piyasa fiyat1 bu bilgiyi
coktan igsellestirmistir. Stiglitz, piyasada eksik bilgiye sahip yatirimcilarin olmasi
durumunda, tam bilgiye sahip yatirimcilarin olusumuna katki sagladig: fiyatin, eksik
bilgiye sahip yatirimcilart uyaracagini savunmaktadir. Eger piyasada kazang olanagi
saglayan bir 6zel bilgi varsa, etkin fiyat, bilgiyi elde etmek i¢in bir maliyete katlanan
yatirimcilara net bir getiri saglayan fiyat olacaktir. Grossman ve Stiglitz (1980), eger
tim yatirnmcilar bilgiye maliyetsiz bir bi¢imde ulasabiliyorlarsa, piyasada
spekiilasyonun olanaksiz oldugunu iddia etmektedir. Finansal piyasalarda asimetrik
bilgi ve bilginin maliyetli olmasi, bir ger¢eklik olmasinin O6tesinde finansal
piyasalarin isleyebilmesi icin olmasi gereken ozelliklerdir. Black (1986), finansal
piyasalarin isleyigini giiriltii kavramindan hareketle analiz etmistir. Finansal
piyasalarda giiriiltii, gergekte agiklanamayan kismi degil, inceleme altina alan
dinamiklerin olusumunda etkili bir faktordiir. Black, giiriiltii kavraminmi birka¢ farkl
anlamda kullanmistir. Ik anlamiyla giiriiltii enformasyonla zit anlamdadir. Finansal
piyasalarda enformasyona dayali islem yapanlar kadar giiriiltiye dayali islem
yapanlar da vardir. Bu anlamda giiriiltii piyasalarin likit kalmasi i¢in gerekli bir
faktordiir. Bir diger anlamiyla giiriiltii beklentilerin gergeklesmesini engelleyen
belirsizliktir. Bu 6zelligi sayesinde finansal piyasalari etkinlikten ve tam rekabet

kosullarindan  uzaklastiran  giiriiltii, finansal piyasalarin  yasayabilirligini
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saglamaktadir. Finansal piyasalarda islemlerin gerceklesmesinin sebebi enformasyon
degil bilinmezlik ve belirsizlik anlamina gelen giriiltiidiir. Piyasada giriiltii
yatirimeisi sayisi arttikca piyasa likiditesi artmakta ve fiyat bir enformasyondan
ziyade giiriiltliyli yansitmaya baglamaktadir. Giiriiltiiye dayali islemler arttik¢a
enformasyona dayali islem yapmak karli hale gelmektedir. Bahsi gecen kar olanagi,
kesinlik tasimamaktadir. Kesinsizligin nedeni enformasyonla giiriiltiiniin birbirinden
kolaylikla ayrilamamasidir. Bir enformasyon fiyata yansimigsa artik bu enformasyon
bir giiriiltiiye doniismiistiir. Bu nedenle enformasyona dayali islemler giiriiltiiniin
piyasalara olasi etkilerini yok edememektedir. Fama (1970), gercek hayatta bilgi ve
islem maliyetleri sifir olmadig1 i¢in etkin piyasanin bilgi ve islem maliyetleri
lizerinden tanimlanmasiin yanlis oldugunu vurgulamistir. Onemli olan cesitli bilgi
tiirlerinin fiyatlarda nasil bir etkide bulunacagi konusunda 6ngoriide bulunabilmektir.
Piyasa etkinligini Ol¢gmede karsilasilan bir diger problem birlesik hipotez
problemidir. Piyasa etkinligi ancak bir varlik fiyatlama modelinin bir denge ¢6ziimii
altinda anlam kazanabilir. Bu baglamda fiyat dinamiklerindeki anomalilerin piyasa
etkinsizligi anlamina gelmesi, ancak modelin dogru oldugu durumda miimkiindiir.
Anomaliler, yanlig bir modelin kullanilmasindan da kaynaklanabilir. Fama (1970),
piyasa etkinligini, ti¢ farkli grup altinda simiflandirmastir:

Zayi1f etkin piyasa, bir menkul kiymetin ge¢misine iligkin tiim bilginin fiyata
yansimig oldugu durumdur. Bu nedenle, ge¢mise ait fiyat hareketlerini inceleyerek
belirli donemsel tekrarlar saptamaya calismak ve gelecekteki fiyatlari saptamaya
calismak gibi cabalarin, gelecekteki fiyatlar1 belirlemek agisindan higbir degeri
olmamaktadir. Bir baska deyisle teknik analiz, zayif etkin piyasalarda yatirimcilara
bir katma deger saglayamaz. Zayif etkin piyasa testi, birim kokiin teshisine
yoneliktir. Yar1 giliglii etkin piyasa, menkul kiymete ait halka agik tiim bilginin
menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugu durumdur. Bu nedenle temel analiz yari
giiclii etkin piyasalarda ise yaramamaktadir. Giiglii etkin piyasa, hem halka agik
bilginin hem de sirket i¢i bilgilerin, yani 6zel bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
yansimig oldugu durumdur. Bundan dolay1 giiglii etkin piyasalarda, aktif potfoy
yonetimleri yatirimcilara bir katki saglayamayacagi i¢in piyasa portfoylni

kopyalamaya yonelik pasif portfdy yonetimi, daha gegerli bir stratejidir.
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Samuelson’a (1965) gore, her tiirlii finansal aktifin gercek degerini gdsteren
bir gercek fiyati vardir. Gergek fiyatin ne olduguna iliskin en iyi tahmin, piyasada
gecerli olan cari fiyattir. Rekabet cari fiyatla gergek fiyat arasindaki sapmay1 ortadan
kaldirdigina gore, cari fiyat disinda bir fiyatin gercek fiyat olduguna dair gegerli
hicbir kanit yoktur®. Fama’ya (1970) gére, zayif etkin yapiya sahip bir piyasada,
gecmis veriler arasinda bir korelasyon olmadigi i¢in, teknik analiz ise yaramamakta,
temel analiz ise fiyat tahminlerinde etkin sonuglar ortaya koyabilmektedir. Yari
giiclii etkinlige sahip piyasalarda, halka agik tiim bilgi (sirket raporlari, halka arz vs.)
fiyata yansidig1 i¢in, teknik analizin yaninda temel analiz de bir igse yaramamaktadir.
Giicli etkin piyasalarda ise fiyat olusumunu etkileyebilecek, halka agik olsa dahi
biitiin yatirimcilar tarafindan algilanmasi zor olan bilgiler bile fiyat tahminlerinde
islevsizdir. Fama, zayif ve yan gii¢lii etkin piyasalar i¢in yapilan testlerde hipotezi
dogrular sonuclar alindigini, giiglii etkinlik testlerinde ise hipotez testlerinin
glivenilirliginin azaldigin1 iddia etmektedir. Shiller (2001: 40) etkin finansal
piyasalari, reel sektordeki yatirimlarin etkinligini engellemek yerine arttirmalarina ve
finansal piyasalarin ¢esitli sosyo-ekonomik degisimlere uygun tepkiler vermelerine
bagli olarak tanimlamaktadir. Gegmisteki, bugilinkii ve hatta hi¢ dikkate alinmayan
gelecekteki olaylar bile piyasalardaki fiyatlara yansir; ama ¢ogu kez bunlarla fiyat
degisiklikleri arasinda gozle goriiliir bir iligski oldugu anlasilmaz. Bu duruma yapay
nedenler de etki eder: kambiyo kendisiyle etkilesir ve belli bir diizensizlik gosteren
mevcut degisimler sadece daha Onceki degisimlerin degil, piyasanin o anki
durumunun da bir fonksiyonudur. Bu degisimlerin sabit olup olmayislari, sonsuz
sayidaki faktore baglidir; bu yiizden de bunun matematiksel ongoriilerini yapmaya
calismak olanaksizdir (Bachelier, akt. Bernstein, 1987).

Sonu¢ olarak, etkin piyasa hipotezi, literatiirde piyasada olusan fiyat
degisimlerinin tamamen tesadiifi yiiriiylise uydugu, ge¢mis verileri kullanarak
gelecegi ongdrmenin miimkiin olmadigi bi¢iminde ele alinmaktadir. Fama (1970),
etkin piyasa hipotezini, tesadiifi yiiriiylis slirecinden farkli bir bigimde ele almaktadir.
Etkin piyasa hipotezine gore, gecmis fiyat verileri kullanilarak gelecekteki fiyat
tahminlemesi yapilabilir. Ancak bu tahminin karli bir isleme doniismesi, ancak

katlanilabilir riskin artmasi oraninda miimkiindiir. Bu nedenle, etkin piyasa

% Bernstein (1997: 121-2), Samuelson’la yaptig1 miilakatta Samuelson’un etkin piyasa fikrini sadece
tiimdengelim yontemiyle elde edilmis bir fikir olarak algiladigini aktarmaktadir.
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hipotezinin gecerliligi altinda yatirnm karari, ancak risk ve getiri arasinda dogru bir
iliski kuran bir modelin varlig1 altinda anlamli hale gelmektedir. Etkin piyasa
hipotezinin temel ilkelerini, gelen elestirileri de dikkate alarak yeniden ele alan
Fama’ya (1991: 400) gore, piyasa etkinligi baglaminda yapilan ampirik ¢aligmalarda
ve fiyat dinamiklerinin incelendigi modellerde, beklenen getirilerle fiyat
dinamiklerini iligkilendiren, aktif fiyatlama davranis kaliplariyla reel ekonomi
arasinda tutarh iligkiler kuran bir model heniiz gelistirilememistir. Fama, daha once
gelistirdigi etkinlik kategorilerini degistirmistir. Zayif formda etkinlik yerine
getirilerin tahmin edilebilirlik formunu, yar1 giicli form yerine olay caligmasi
formunu, giiclii form yerine 6zel bilgi formu kategorilerini kullanmistir. Fama’nin
piyasa etkinligi ile ilgili yaptig1 yeni tanimlamalar, piyasa etkinligini kuramsal bir
zeminden ampirik bir zemine doniistiirmeye yoneliktir.

Etkin piyasa hipotezi, finansal varliklar1 fiyatlandirma modellerinde, temel bir
islev yiliklenmektedir. Yukarida bahsi gegen tiim modellerde finansal piyasalarin
etkinligi varsayimi zimnen yer almaktadir. Ornegin portfdy teorisinde, yatirrmeilarin
portfoy cesitlendirmesi ile risk minimizasyonu veya getiri maksimizasyonu
amaglarmi gerceklestirmeleri, ancak piyasa etkinliginin varlig1 halinde miimkiindiir.
Fama’nin bahsettigi birlesik hipotez problemi de goz 6niine alindiginda ilging bir
sorunsal ortaya ¢ikmaktadir: piyasa etkinligi ancak “dogru” bir fiyatlandirma modeli
altinda anlam kazanmakta; modern finans teorisi kapsaminda gelistirilen modellerse

ancak piyasa etkinligi saglanmissa “dogru” sonu¢ vermektedir.

2.1.7. Modern Finans Teorisinin Elestirisi

Modern finans teorisi, insa edildigi giinden itibaren siirekli elestirilmis, tiim
elestirilere ragmen teori ayakta kalmay1 basarmistir. Modern finans teorisine yonelik
elestiriler sonrasinda, teori sert c¢ekirdegini birakmadan cesitli diizeltmelere tabi
kilinmis, her yeni diizenleme birtakim elestirilere yanit tretirken yeni elestiri
noktalar1 yaratmistir. Modern finans teorisine doniik elestiriler siniflandirilabilir.
Elestirilerin bir kismi teorinin kavramsal catis1 ve gercekligi acgiklama giiciiniin
eksikligine, bir diger kismui teori kapsaminda gelistirilen modellerin varsayimlarina

ve modellerde kullanilan matematik ve istatistik teknigine yoneliktir. En son olarak,
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finans teorisine getirilen elestirilerin bir kismi ise, teorinin gizlendigi iddia edilen

ideolojik niteliginedir.

2.1.7.1. Modern Finans Teorisinin Aciklama Giiciine ve Kavramsal

Catisina Yonelik Elestiriler

Modern finans teorisi kapsaminda gelistirilmis modellerde risk en Onemli
kavramlardan biridir ve bu modeller, ABD onciiliigiindeki birikim rejiminde,
Ozellikle finansin yiikseldigi yillarda riski, gercekte oldugundan daha diisiik
gostermektedir. Modern finans teorisi, etkin piyasa hipotezi ile fiyat hareketlerinin
Ongoriilemeyecegi  (matematik), ancak  bunlarin  olasilik  hesaplariyla
tanimlanabilecegi (istatistik) bir temel tizerine kuruludur. Bu sayede, risk, Ol¢iilebilir
bir biiylikliik haline gelir. Bu Onerme, iki temel varsayim {izerine kuruludur.
Varsayimlardan ilki, fiyat hareketlerinin birbirinden istatistiksel olarak bagimsiz
olmasi, digeri, fiyat serilerinin normal dagilima sahip olmasidir. Eger fiyat
hareketleri uzun veya kisa bellege sahipse ve fiyat serileri normal dagilima
uymuyorsa, modern finans teorisinin gelistirdigi risk algis1 farklilasacaktir
(Mandelbrot ve Hudson, 2005: 35-9). Taleb (2007: 122), finansal olgularda normal
dagilim formunu aramanin yagmur ormanlarinda {iggen aramaktan faksiz oldugunu
dile getirmektedir.

Modern finans teorisinde risk ve varyans oOzdes kavramlardir. Teori
kapsaminda gelistirilmis modellerde riskle varyansin 6zdes tutulmasi, kavramsal
diizeyde sorunlu bir yaklasim dogurmaktadir. Varyans, belli bir baglam ig¢inde
degerlendirilmediginde yalnizca kaba bir istatistik Olgiittiir. Bahsi gecen baglamin
onemli bir unsuru zamandir. Varyans, zaman boyutunu géz Oniine almayan bir
Olciittiir. Risk ise, zaman 6lceginde anlamli bir degiskendir. Bir spekiilator igin,
varyans, riskten ote bir firsat1 ifade etmektedir. Yaptig1 yatirima karsilik herhangi bir
yiikiimliliigli olmayan bir yatirime1 i¢in riskin anlami, yatirim karsilig1 yiikiimliligi
olan bir yatirnmciya gore farklilagir. Zaman ve yikiimliliik temelinde meseleye
bakildiginda, varyansin ne olduguna bakilmaksizin, c¢esitli aktiflerin riskleri
farklilagmaktadir. Belirli bir varyans degerine sahip bir menkul kiymetin riski, bu
riskin karsilastirilacagi unsura bagli olarak degismektedir. Eger kistas belirli bir getiri

oraninin altina diismemek olarak belirlenirse ve ilgilenilen aktifin bu oranin altina
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diisme olasilig1 diisiikse, varyansin yiiksek olmasi fazla bir anlam tagimamaktadir.
Ustelik finansal aktiflerde, varyans sabit bir biiyiiklilk degildir. Sabit bir biiyiikliik
olmayan bir degiskenle riski Olgmek, ilave bir risk unsuru barindirmaktadir
(Bernstein, 2006: 292-5). Riskin yaninda, finansal piyasalarda baskin bir kavramda
belirsizliktir. Taleb (2007: 17) finansal piyasalarda belirsizligi, nadir goriilen olaylar
olarak tanimlamaktadir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan soklar ve sigrayislar gibi
olagandis1 olgular1 yok sayip normale odaklanan modern finans teorisi Taleb
tarafindan entelektiiel sahtekarlik olarak ifade edilmektedir.

Modern finans teorisi kapsamindaki modeller, diger tiim neoklasik modeller
gibi beklenen fayda teorisi 6nkabuliiyle gelistirilmislerdir. Bu agidan teoriye doniik
kapsamli bir elestiri Osborne’dan (1977) gelmistir. Osborne, neoklasik fayda
teorisinden tiiretilen bireysel talep egrisinin ampirik olarak elde edilemeyecegini
iddia etmektedir. Iktisadi gerceklerden elde edilecek taleple ilgili elde edilen
verilerden hareketle, bireysel talep fonksiyonu, bir basamak fonksiyonu bi¢iminde
ifade edilebilir. Ciinkii talep ve arz denklemleri tersinir (invertible) degildir.

Shaikh (1998), modern finans teorisinin, iskonto tekniginin de dayandigi
temel varsayim olan, sermaye hareketliligi (mobilitesi) varsayimi iizerinde inga
edildigini iddia etmektedir. Bu baglamda ister CAPM, ister APM kullanilsin, hisse
fiyat1 Gordon temettii akim modelinin 6ngdrdiigliyle ayni sonucu vermektedir. Faiz
orani lizerinde bir getiri elde etmek (gerekli getiri orani), bir finansal aktif veya reel
yatirim i¢in katlanilmasi gereken bir risk unsurunu biinyesinde tasimaktadir. Bu akil
yiiriitme, ampirik gerceklerle drtiismemektedir. Iskonto oran1 veya uzun vadeli faiz
oran1 modellere bir sabit olarak degil degisken olarak eklendiginde de ampirik olarak
giivenilir sonuglar elde edilememektedir. Marksist perspektiften, sermaye
hareketliligi getiri oranlarini esitleme egilimi yaratmasina ragmen, ekonominin
dinamik yapis1 tek bir getiri oran1 ortaya koymamakta, her sektorde farkli kar
oranlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Shaikh, bu nedenle, getirilerin esitlenme egilimine,
tirblilansh arbitraj adim1 vermektedir. Hisse senetlerinin getirisi, bu nedenlerden
dolayi, yeni kurulan sirketlerin yatirimlarinin getirisine benzemektedir. Shaikh’in
hesaplamalarina gore, son otuz yillik endeks degeri ile yeni yatirimlarin getirisinin
ortalama ve varyans degerleri neredeyse birbirine esittir ve dinamikleri birbirine

benzemektedir. Shaikh’in hesaplamasinin bittigi tarih olan 1996-97 ddneminde,
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ABD reel sektoriinde, maliyet diisiislerinin tegvik ettigi canlanma devam ederken,
Brenner’in (2007: 161-2) hesaplarina gore, donem sonunda dolarin deger kazanmasi
sebebiyle, kar oranlar1 diismeye baslamistir. 1995°te FED ve Japonya merkez
bankasinin ylikselmesini tesvik ettigi menkul kiymet borsasi, tarihsel olarak en
yiiksek diizeylerine ulagmistir.1980-95 arasi sirket karlar1 ortalama 4.25 kat artarken,
menkul kiymet borsalarindaki fiyatlar 4,275 kat artmistir. 1995°ten sonra ise, karlarla
hisse senedi arasindaki korelasyon ortadan kalkmustir. Kér ve faiz arasinda kurulan
0zdeslik ve finansal aktiflerin faize ek olarak bir risk primi ilavesiyle kar1 yansitmasi
olgusu, Marx tarafindan elestirilmistir. Marx (2006b: 322-4), finansal sermayenin,
metadan farkli bir kategori olmakla birlikte, bir meta haline geldigini ve bdylece
faizin arz ve taleple saptanan bir degisken halini aldigini iddia etmektedir. Piyasa faiz
orani, siirekli bir dalgalanma igersinde oldugu halde, belli bir anda devamli olarak
belirlenmis bir halde goriinlir. Genel kar orani, arz ve talep arasindaki oranla
belirlenen piyasa faiz oranindan ¢ok daha farkli ve ¢ok daha karmasik nedenlerden
dogmaktadir; bu yiizden, faiz orani gibi somut ve agik bir olgu degildir. Finansal
piyasalarin, faiz oraninin olusmasi {izerinde, bir iilkenin ekonomik kosullarindan
bagimsiz olarak, kar orani {izerindeki etkisine kiyasla, ¢ok daha biiyiik bir etkisi
vardir. Ortalama kar, dogrudan dogruya yerlesmis bir olgu gibi ortaya ¢ikmamakta,
z1it yonlii dalgalanmalarin esitlenmesinin bir sonucu olarak belirlenecek bir olgu
olarak belirlenmektedir. Faiz orami ise kar orani gibi tanimlanamamaktadir. Faiz
orani, kendi gercekligi icinde giinii giiniine saptanan bir olgudur.

Finans modellerinde faiz oranmi gibi finansal bir degiskenin, kar oran1 gibi reel
bir degiskenle, risk gibi iktisadi bir degiskenin varyans gibi istatistik bir degiskenle
0zdes tutulmasi, bankalarin kredi verirken kullandiklar1 yiiz yiize gorlisme, isyeri
ziyareti vs. gibi yumusak tekniklerle bilango verileri ve matematiksel hesaplarla elde
edilen kat1 tekniklerin ayn1 sonucu doguracagi sanrisi yaratmis ve finansallagsmayla
birlikte finans kurumlari tamamen kati teknikleri kullanmaya baslamislardir®.
Bankalar, kredi derecelendirme notlari, riske maruz deger hesaplar1 gibi tekniklerle,
yani daha “bilimsel” tekniklerle finansal akislari kontrol etmeye basladikea, riskin
hesaplanabilirligi yanilgisi, iistlenilen risklerin artmasina sebep olmustur. Menkul

kiymet fiyat dinamikleri, bu tip hesaplar1 yaparken en ©nemli veridir. Fiyat

% Bu konuda bkz. Lapavistas (2010 s:59-63).
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dinamiklerinin geleneksel modellerle hatali modellemesi, tiim finansal sistemi,
altindan kalkilamayacak bir risk diizeyine tagimistir.

Modern finans teorisinde finansal sistem, sistemi olusturan unsurlarin kii¢iik
bir kisminin yogun etkilesim halinde oldugu bir sistemdir. Aktif getirileri arasindaki
korelasyonlar, ancak bdyle bir sistem varsayilldiginda anlamlidir. Dinamik bir
sistemde ise, sistemi olusturan unsurlar arasindaki etkilesim degiskendir. Etkilesimin
arttigt donemlerde hesaplanan tiim korelasyonlar ve o6zdeslikler anlamlarimi
yitirmektedir. Ornegin Marx’a (2006b :450-8) goére finansal sermaye ile iiretken
sermaye i¢cin gecerli olan faizlerin, her zaman 6zdes olmadigini iddia etmektedir.
Faiz oranini belirleyen finansal sermaye arzi ve talebi, iiretken sermayenin arz ve
talebi ile ayni sey degildir. Marx’a gore faiz orani, ortalama kar orani ile
belirlenmektedir. Buradan hareketle, faiz oraninin yilikselmesinin nedeni her zaman
ortalama kar oranindaki yiikselmeye baglanamaz. Yiiksek kar orani, yiiksek bir faiz
orani diisiildiikten sonra, geriye diisiik bir girisim kar1 birakabilir. Yiiksek kar orani,
kismen spekiilatif ve gelecekte umulan nitelikte olabilir. Yiiksek bir faiz orani,
yiiksek bir kar orami ile ama azalan bir girisim kari ile ddenebilir. Spekiilasyon
donemleri boyunca kardan degil, bor¢ alinan sermaye ile 6deme yapilmasi bahsi
gecen olasiliklar1 dogrulamaktadir. Finansal sermayeye olan talebin, kar oran1 yiiksek
oldugu i¢in biiyiimesiyle, sanayi sermayesine olan talebin artmasi ve bu nedenle faiz
oraninin yiiksek olmasi farkli olgulardir. Ornegin durgunluk dénemlerinde finansal
sermayeye olan talep ve faiz oranmi yiikselir; kar oran1 ve bununla birlikte sanayi
sermayesine olan talep diisiik diizeydedir. Faiz oraninin yiiksekligi, yilikiimliiliiklerin
tasfiyesi icin ddeme amaciyla bor¢ alinmasi nedeniyledir. Bir nesnenin arzinin
azalmasi, fiyatlarda meydana gelebilecek yiikselmeyi hesaba kattigi ve bunu gecici
olarak yiikseltmenin en iyi yolu da arzin bir kismini piyasadan ¢ekmek oldugu igin,
finansal sermaye talebi artabilir. Bu yiikselen faiz orani, arzdaki yapay azalmay1
yansitir. Talep arttiginda finansal sermayeye olan talep, ayn1 miktar parayla daha
fazla meta elde edilebileceginden, diisebilir. Spekiilatif amaca dayali stok yi1gilmasi,
finansal sermayeye olan talebi arttirabilir ve faiz oraninda goriilen artis iiretken
sermayenin asirt stok yigilmasina yapilan sermaye yatirimini yansitir. Finansal
aktiflerdeki bir deger kaybi, biitlin mevcut iliskileri altiist eder. Bu yiizden de,

finansal degerlerin hayali ve bagimsiz varligini korumak amaciyla, metalarin

113



degerleri feda edilir. Finansal aktifler, giivenli olduklar1 slirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle krizler esnasinda finansal aktiflerin degerini korumak igin,
reel iiretimin feda edilmesi gerekebilir. Emegin toplumsal nitelii metalarin finansal
deger olarak degerlendirilmesi ve bu nedenle reel iiretime yabanci bir sey olarak
goriindligl siirece finansal krizlerin gercek birikim bunalimlarindan bagimsiz ya da
bunlarin yogunlagmis sekli olarak ortaya ¢ikmasi Marx’a gore kacinilmazdir.
Marx’1n teorik diizlemde tanimladigi bahsi gegen olgular, 1990’11 yillarin finansal
krizlerini aciklamak i¢in islevsel bir zemin saglamaktadir. 1998 yilinda Dogu Asya
ve Rusya krizlerinin olumsuz etkileri ve imalat sanayi kar oranlarinin diigmesi
sebebiyle, ABD’de finansal kriz egilimleri ortaya c¢ikmustir. Ozellikle yiikselen
piyasalara yatirnm yapan finans kuruluslarinin riskleri giin yiizline ¢ikmis ve asiri
riskli yatirim fonlar1 (highly leveraged financial institutions) biiyiik miktarlarda
zarara ugramislardir. Kriz tepe noktasina Long Term Capital Management hedge
fonu sirketinin iflasini istemesiyle zirveye ulagsmis ve FED, krizin yayilmasin
engellemek i¢in LTCM’yi iflastan kurtarmistir. FED, 1980 sonras1 dénemde; 1987
borsa ¢okiisiinii 6nlemek, 1989-93 arasinda borgla satin alma ve sirket birlesmeleri
sirasinda zor duruma giren bankalar1 kurtarmak i¢in, faiz oranlarimi %5’ten %0’a
indirmek, 1982 Latin Amerika, 1994 Meksika, 1997 Giineydogu Asya krizlerinde
zarar eden bankalar1 kurtarmak gibi, finansal istikrar adina, bircok operasyon
gerceklestirmistir. Bu nedenle LTCM nin kurtarilmasi, FED’in menkul kiymetlerin
fiyat artiglarin1 destekledigi sinyalini vermistir. FED’in, piyasalarda Greenspan
Kurali olarak bilinen sert fiyat diisiislerini engellemesi, menkul kiymet fiyatlarinin
yiikselisi ile olusan servet etkisine bagimli olan ekonomide, carklarin déonmesinin tek
yoludur (Brenner, 2007: 202-4).

Finansal iktisat kapsaminda gelistirilen aktif fiyatlama modelleri, finansal
aktiflerin olas1 her durumda fiyatlanabilecegi ve tasidiklar1 riskin dogru bigimde
betimlenebilecegi sanrisin1  yaratmaktadir. Bu modellerin giicii, gercekligi
aciklamalan ile degil, gercekligi etkilemeleri ile olgiilebilir. Modern finans teorisi
kapsaminda gelistirilen modeller, ayn1 zamanda kendi gergekliklerini yaratmaktadir.
Modern finans teorisi kapsaminda gelistirilen modellerin en ciddi kusuru da bu
noktada ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda modeller bir anda ger¢egin yerine

geemekte, Taleb’in (2007: 18) deyisiyle harita, arazi olarak ele alinmaktadir.
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2.1.7.2. Piyasa Anomalileri

Modern finans teorisi, kendi i¢inde analitik olarak agiklayamadigi olgular
“anomali” olarak degerlendirmis ve bu anomalileri, analitik olarak olmasa bile,
ampirik olarak modellere eklemleyebilmistir. Bu anomalilerden ilki fiyat/kazang
etkisidir. Fiyat/kazang etkisi, F/K oran1 yliksek hisselerin, diisiikk olanlara goére daha
diisiik bir performans gosterdigini ifade etmektedir. Shiller (2001: 33-5), 1881°den
1989 yilina kadar S&P 500 bilesik endeksini incelemistir. Fiyat-kazang oranlarinin
diisiik oldugu yillar1 yiiksek getiri donemleri izlemektedir. Yiiksek fiyat-kazang
oranlariin ardindan diisiik ya da eksi getiriler gelmektedir. Uzun vadeli trendlere
bakildiginda fiyatlar kazanglara gore diisiik oldugu durumda getiriler yiiksek, tersi
durumda getiriler diistiktiir. Fiyat-kazan¢ oranin diisilk olmasi, ancak uzun vadeli
yatirimlar s6z konusu oldugunda anlamli bir gosterge olabilir. Uzun vadeli egilimde,
sermaye getirisinden ziyade temettii 6demeleri getirinin esas kaynagidir. Bir diger
anomali Ocak Ay1 Etkisi’dir. Bu etkiye gore Ocak ayinda hisse senedi getirileri,
diger aylara gore daha yiiksektir. Fama ve French’in (1992), gozlemledigi bir diger
anomali, piyasa/defter degeri etkisidir. Piyasa/defter degeri orami diisiik hisseler,
yiiksek olanlara gore daha iyi bir performans sergilerler. Bahsi gecen anomaliler,
menkul kiymet borsalarinda etkin piyasa hipotezinin agiklama giiciinii azaltmaktadir.
Shiller (1981), fiyat volatiliteleri ile temettii 6demelerinin volatiliteleri arasindaki
iliskiye bakarak etkin piyasa hipotezinin gegerliligini incelemistir. Hisse senedi fiyat
dinamiklerine etki eden temel faktoriin sirketlerin gelecekte ddeyecekleri temettiiler
olmasi, etkin piyasa hipotezinin Onemli bir c¢ikarimidir. Bu nedenle, temettii
O0demelerinde bir degisme olmadikca, hisse senedi fiyatlarinda degiskenligin
olmamas1 gerekir. ABD menkul kiymetler piyasasinda ortaya ¢ikan fiyat
hareketlerinin hicbirinin, gelecekte ortaya ¢ikacak temettii 6demeleriyle bir iliskisi
yoktur. Schiller, reel S&P bilesik endeksi ile temettii ddemelerinin buglinkii
degerlerini, 1871-1979 yillar1 arasinda incelemistir. Etkin piyasalar hipotezine gore,
gelecek yilki temettii 6demesinin bugiinkii degeri borsada olusan cari yil fiyat:1 ile
temsil edilebilir™. Yapilan analizde, hisse fiyatlarindaki volatilitenin, temettii

O0demelerinin bugiinkii degerleri ile bir iliskisinin olmadigi; hisse fiyatlarinin

% Hisse senedi fiyatlarmim ex ante dagilimi bilinmedigi icin ex post dagilimdan elde edilen verilerle
ex ante dagilim bulunabilir.
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volatilitesinin ylksek, temettii 6demelerinin bugilinkli degerlerinin ise oldukca

istikrarli oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

2.1.7.3. Finansal Gerg¢eklik ve Finans Teorisi

Modern finans teorisi, ekonomi politigin bir kolu degil, neoklasik iktisadin bir
koludur. Bu nedenle finansal piyasalarin isleyisinin politik terimini atarak salt
iktisadi bir olgu olarak ele alinmasi, finansal piyasalardaki iktisadi olgularin
toplumsal olarak kurgulanmis kurumlardan cok, evrensel bireyci psikoloji ile ele
alinmasi sonucunu dogurmustur. Bu analiz bi¢imi, finansal piyasalar iizerinden
isleyen serbest piyasa mitinin bir gergeklik olarak algilanmasini giiclendirmistir.

Braudel (2004: 195), iktisat¢ilarin kendi kendini diizenleyen piyasanin tarihi
konusundaki cehaletlerine tiim insanligi alistirmis oldugunu belirtmektedir. Aktif
fiyatlama modelleri, tam rekabet piyasasi varsayimi altinda gelistirilmistir. Finansal
piyasalar ve Ozellikle menkul kiymet borsalarinda, tam rekabet piyasasinin
varsayimlari, ihlal edilmektedir.

Modern finans teorisinin ideolojilerden arinmislik ve objektiflik iddiasi
finansal piyasalarla ilgili algiy1 carpitmakta, finansal mekanizmalar1 olustugu
toplumsal baglamindan soyutlayarak incelenmesi, gercekle teoriyi birbirinden
uzaklagtirmaktadir. Tarafsizlik iddiasi, Gulbenkian Komisyonuna (2005: 60) gore
bilimin gerg¢ege ulasma yolunda atacagi adimlar1 6nleyen bir engel haline gelmistir.
Modern finans teorisi, zaman ve mekan olgularini, finansal diinyada degismeyen
fiziksel gergeklikler olarak ele almaktadir. Gergekte ise bu unsurlar ele alinan
finansal olgular1 olusturan degiskenlerdir. Zaman ve mekan kavramlari, iktisadi
gercekligi yorumlamada ve etkilemede kullanilan ve toplumsal olarak kurulmus
degiskenler olarak ele alinmasi, tarihsel ve iktisadi olgular biitlinlestirerek iktisadi
gercekligi agiklama giliciinii arttirmaktadir. Modern finans teorisinde kullanilan
diferansiyel denklemlerdeki zaman wunsuru yukarida bahsi gecen Ozellikleri
tastmamaktadir.

Modern finans teorisi, ger¢eklikle girdigi sinavlarda ¢ogu kez basarisizlikla
cikmigtir. Bu nedenle, modellerin temel varsayimlarinin  sorgulanmasi
gerekmektedir. Oncelikle finansal islemleri gerceklestiren aktorlerin rasyonel

olduklar1 ve bu saikle fayda maksimizasyonunu hedefledikleri varsayimi, davranigsal
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finans teorisi tarafindan sorgulanmig ve yatirim kararlarinda, insanlarin rasyonel
davranmadiklar1 sonucu kabul gormiistiir. Ikinci varsaymm, finansal islemleri
gergeklestiren aktorlerin beklentilerinin, zaman ufuklarinin, yeni bilgiye gosterdikleri
tepkilerin homojen olduklaridir. Gergekte ise, yatirimeilar homojen birimler degildir.
Zaman ufuklari farklidir. Kisa vadeli yatirimeilarla, uzun vadeli diisiinen yatirimcilar
gibi iki ayn yatirimcr kategorisi varsayildiginda bile, finansal piyasalar, yeni bir
bilginin aktorler arasindaki karsilikli etkilesimi sonunda fiyata yansidigi, dogrusal
olmayan kaotik bir sistem halini alir. Sonug olarak, heterojen karar birimleri, finans
piyasalarinin modern finans teorisinin ongoérdiigiinden ¢ok daha dalgali ve karmagik
bir sekle biirlinmesine sebep olmaktadir. Modern finans teorisinin varsaydigi piyasa;
diizenli, dengeli ve siireklidir. Ani sigramalar goéz ardi edilebilir. Gergek finans
piyasalarinda ise siireksizlikler ve dengesizlikler, sisteme i¢kindir (Mandelbrot ve
Hudson, 2005: 107-13). Modern finans teorisinde kullanilan matematik, finans
piyasalarinda bahsi gecen “zenginlikleri” ifade edebilmek agisindan yetersizdir.
Keen’in (2001: 259-65) iddia ettigi iktisatta matematik kullaniminda yapilan
yanlishiklar, finans teorisi kapsaminda yeniden ele alindiginda temsili yatirimci
varsayimi, mantiksal celiskiler yaratmakta, dogrusal diferansiyel denklemler,
piyasalarda ortaya c¢ikan siireksizliklerin modellenmesini engellemekte ve
modellerdeki denklemlerin ¢oziimii, gergek piyasalarda var olmayan denge
saplantisin1 derinlestirmektedir. McCloskey (1983), iktisatta kullanilan matematigin
fizikte diinyay1 anlamak i¢in kullanilan matematikten farkli oldugunu savunmaktadir.
Fizikte matematik kullanimi, fiziksel bir olguyu agiklamak ig¢in kullanilmakta,
iktisatta ise, acgiklanmak istenen olgunun bizatihi kendisi matematikselleserek,
aciklanmak istenen iktisadi olgunun yerine ikame olmaktadir. Bu nedenle iktisatta
matematik kullanimi, fizigin Online gecmistir. Matematiksel zarafet, kuramla
uyumluluk, iktisadi olgularla iligkisiz matematiksel kanit cabalari, iktisada o6zgii
ozelliklerdir.

Musgrave, (1981) bilim metodolojisi agisindan bir zorunluluk teskil eden
varsayimlar1 ii¢ grupta toplamaktadir: ihmal edilebilirlik varsayimlari, alan
varsaymmlart ve kolaylastirici  varsaymmlar. Thmal edilebilirlik varsaymmlari,
varsayimlarin saglanamamasi durumunda bile iligkinin degismedigi varsayimlardir.

Alan varsayimlari, teorinin gecerli oldugu alami belirlemektedir. Teori, ancak
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varsayimlar saglandiginda gegerlidir. Kolaylastiric1 varsayimlar, varsayimlarin
saglanamamasi halinde teorinin 6ziiniin degismedigi, gerekli diizenlemeler yapilmasi
halinde varsayimlarin ortadan kaldirilabilecegi varsayimlardir. Musgrave’nin
siniflandirmast modern finans teorisi i¢in ele alindiginda, 6rnegin bir modelde
yalnizca iki finansal aktif varsayildiginda bu varsayim kolaylastirici bir varsayimdir.
Model, gerektiginde n sayida aktif i¢cin genellestirilebilir. Piyasada islem yapan ¢ok
sayida yatirimci varsa, piyasadaki yatirimer sayisinin sabit varsayilmasi ihmal
edilebilirlik varsayimina bir 6rnektir. Piyasa yapisi ve yatirimei davraniglarina doniik
yaklagimlar ise alan varsayimlar1 kategorisine girmektedir. Bu varsayimlar ihlal
edildiginde, model agiklama giiciinii kaybetmektedir. Modern finans teorisinde
kullanilan varsayimlarin hangi kategoriye girdigini iyi belirlemek gerekmektedir.
Kolaylastirici varsayim gibi goriilen birgok varsayim, aslinda alan varsayimi
kategorisindedir. Modellerin bircogunda tekrarlanan varsayimlar, bir yol bagimlilig
olusturarak varsayimlar1 aksiyomlara doniistiirmiistiir. Keen (2001 :154), iktisat
teorisinin, gercekligi aciklama giicli ilizerinden degil, varsayimlarin korunumu
tizerinden gelistigini iddia etmektedir.

Finansal aktiflerin fiyatlamas1 igin gelistirilmis modeller, finansal
mekanizmalarla yaratilan hayali degerlerin nesnel gerceklik gibi degerlendirilmesine
zemin hazirlar. Mackenzie (2006), bir iktisat teorisi veya modelinin, aciklamaya
calistifi olguyu agiklamaktan ziyade belirlemesine performatif teori (performing
theory) adin1 vermektedir. Mackenzie’ye gore, diger bilim dallarinin aksine, iktisatta,
ozellikle de finans teorisi kapsaminda gelistirilmis modellerin basarisi, iktisadi
gercegi sekillendirdigi nispettedir. Gelistirilen her teori ve kurulan her model, s6zde
gercegi aciklamaya calisirken ayn1 zamanda onu belirlemeye baglamaktadir. Modern
finans teorisinde kurgulanan modellerdeki parametreler ve degiskenler icinde faiz
orani ve volatilite disinda dogrudan gézlemlenebilen higbir de§isken veya parametre
olmamasina karsin, bu kurgusal parametrelere bagli olarak bir gergeklik algisi
yaratilmakta ve modellere gore sekillendirilmis gercek olusturulmaktadir. Ornegin
finansal aktifler i¢cin hesaplanan Beta katsayilari, sermaye piyasast dogrusu, piyasa
portfoyii gibi degiskenler, ger¢ekte olmamasina karsin hisse senetleri ig¢in
hesaplanmakta ve hesaplandigi oranda gergeklik zeminine kaymaktadir. Bu

degiskenler, goriinenin altindaki mekanizmalari ifade etmemektedir. Bu nedenle,
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bahsi gegen degiskenleri tiim bilimlerin kullandig1 soyutlama diizeyi kapsaminda ele
almak, ¢ok dogru bir yaklasim olmayacaktir. Bir hisse senedinin Beta katsayisi, bir
cismin yere diismesini agiklamak i¢in gelistirilmis olan yercekimi soyutlamasi gibi
bir konumda degildir. Newton, yer¢ekimi kanununu kesfetmemis olsaydi da cisimler
yere diisecektir. Oysa finans teorisi kapsaminda gelistirilmis modellerden elde edilen
degerler hesaplanmasaydi, yatirimcilarin degerlendirmelerini ayni bi¢cimde yapiyor
olacaklari diistinmek, fiyat diistiiglinde talep miktarinin artacagini diisiinmek kadar
kolay degildir. Taleb (2007: 339) modern finans teorisi kapsaminda gelistirilmis bir
modelin teoriye ickin hale gelmesini belirleyen faktoriin modelin dogrulugu veya
gecerliliginden ziyade yayginligir oldugunu iddia etmektedir. Black’e (1986) gore,
iktisatta gelistirilmis bir model veya teori, ekonometrik sinamalardan gegip
yanliglanamadig1 i¢in anaakima dahil edilmemektedir. Bir teorinin anaakima dahil
edilmesinin nedeni iktisat¢ilarin teorinin dogru ve gecerli olduguna inanmalaridir.
Modern finans teorisi kapsaminda bu tutumun ideolojik ve maddi boyutlarinin da
olmast modellerin kullanimindan vazge¢gmemenin onemli nedenlerinden biridir.
Finans teorisyenlerinin biiytlik bir ¢ogunlugu aslinda kendisi de bir kurgu olan serbest
piyasaya inanmaktadir ve teorisyenlerin biiyilik bir ¢cogunlugu daha dnce bahsedildigi
lizere finansal kurumlarla ortak veya damisman diizeyinde baglantilar1 olan
kisilerdir®®. Bazi teorisyenlerin adlari, yolsuzluklarla ilgili adli davalara konu
olmaktadir. Bu nedenle Shiller (2001 :54-5), modern finans teorisi kapsaminda
yapilan ¢aligmalarin, hisse senetlerinin pazarlamasinin bir kolu haline geldigini iddia
etmektedir. Ornegin 1979-1996 arasinda analistlerin finans teorisinin araglarini
kullanarak yaptiklart S&P 500 listesindeki sirketlerin hisse basina diisen kar
tahminleri, ortalama olarak gerceklesen rakamlardan dokuz puan fazla olmasi,
portfoy sigortasi uygulamasi ve LTCM girisimi, finans teorisinin gerceklikle

kurdugu iliskinin etik bir boyutunun da oldugunu gostermektedir. Bu nedenle

% Finans teorisine katk1 saglanmis 6nemli isimler danismanlik veya ortaklik iliskisi i¢inde bulunduklar
sirketler: Engle, Salomon Brothers; Scholes ve Merton, Long Term Capital Management; Black,
Merrill Lynch; Treynor, Merrill Lynch; Sharpe, Wells Fargo Investment, Derman, Goldman Sachs;
Miller, Chicago Vadeli Islemler Borsas1; Wilmott, Caissa Capital; Leland ve Rubinstein, LOR. Bunun
disinda Markowitz’in farkli zamanlarda danigmanlik yaptig1 sirketlerin sayisi li¢ haneli rakamlara
yaklasmaktadir. “Unlii” bir finans teorisyenin ¢cok sayida sirkete danismanlik yapmasinin temel amact,
sirketin prestijini arttirmaktir.
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modern finans teorisi kapsaminda gelistirilmis modellerin evrimini salt bilimsel ve
ideolojik gerekcelerle ele almak, resmin tamamini kapsamamaktadir®’.

Sonug olarak modern finans teorisine doniik getirilebilecek olan en temel
elestiri, modern finans teorisinin ele aldig1 finansal piyasalari, ideal bir piyasa olarak
varsaymasina yoneliktir. Ideal olanla gercek arasinda ortaya ¢ikan gerilim, teori
tarafindan anomali durumlar olarak ele alinmakta ve anomali durumlarin ortaya
cikmasi, digsal kosullara veya piyasa mekanizmasinin yeterince olgunlagmamasina
baglanmaktadir. Ornegin volatilitenin modellerin 6ngdrdiigiinden yiiksek ¢ikmast,
piyasanin sigligina baglanmaktadir. Piyasa c¢okiisleri i¢in dissal bir neden, iktisatcilar
tarafindan ¢ok rahatlikla bulunabilmektedir. Finansal piyasalara 6zgii gergeklerle,
iktisatcilar tarafindan tasarimlanan ideal piyasanin dayattigi hayaller, ¢ogunlukla
birbirine karistirilmaktadir. Iktisatcilarin modellerine konu ettikleri ideal bir piyasa,

hi¢bir zaman var olmamustir.

2.2. EKONOFIZiK YAKLASIMI

Finansal iktisada yoneltilen ve yukarida ele alinan gesitli elestirilere yanit
tiretmek i¢in hakim paradigmanin disinda ve ¢ogunlukla fizikgiler tarafindan yapilan
birtakim ¢alismalar {iretilmeye baslanmistir. Ekonofizik yaklasimi olarak ele alinacak

bahsi gecen ¢aligmalar bu boliimiin konusunu olusturmaktadir.

2.2.1. Ekonofizik Kavram

Ekonofizik, en dar anlamiyla fizik kuramlarinin ve fizikte kullanilan kantitatif
tekniklerin iktisadi konulara uygulanmasindan olusan disiplinler arasi bir alandir.
Ekonofizikte kullanilan temel aracglar, istatistiki fizikte kullanilan istatistik
yontemleridir. Iktisadi olgularmn, iktisadi aktorler arasindaki etkilesimlerin sonucu

olmasi, molekiillerin etkilesim i¢inde ele alindig1 istatistik mekanik ile arasinda bir

57 Universite-is diinyas1 isbirligi, finans sektorii s6z konusu oldugunda, uzun siireden beri var olan bir
iligkidir. Bu baglam i¢inde modern finans teorisi, tim yapilan elestirilerin 6tesinde ¢ok islevsel bir
konumdadir. Ciinkii is hayati i¢in gerekli olan bilgileri iiretmeyi basarmistir ve bu islevi siirmektedir.
Ornegin 1987 yilina kadar menkul kiymet fiyatlarmin yiikselmesinde énemli bir rolii olan portfdy
sigortast uygulamasinin teorisyenlerinden Rubinstein, durgunlugun 6telenmesinde 6nemli bir iglevi
olan egzotik opsiyonlarin da teorisyenlerinden biridir. Egzotik opsiyonlar hakkinda daha fazla bilgi
icin bkz. Rubinstein ve Reiner (1992).
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benzerlik kurulmasina neden olmustur. Ekonofizigin bu dar tanimindan genis bir
tanima gecildiginde basit bir analojinin 6tesinde, iktisadi olgular1 ele alirken yeni
bilim paradigmasina uygun bir kavramsal cati liretmek ve bu paradigmanin
gelistirdigi yontemleri kullanmanin bir yolunun ekonofizik yaklasimi oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bu agidan ekonofizik, yeni bilim paradigmasinin iktisada
yanstyan yiizlerinden bir tanesidir. Ekonofizigin kullandigi ve modern fizigin en
Onemli arastirma alanlarindan biri olan istatistik fizik ve istatistik mekanigi
tanimlamak gerekirse; istatistik fizik, fiziksel olgularin agiklanmasinda olasilik
yontemlerini kullanan bir yaklasimdir. Istatistik fizik, klasik veya kuantum
mekanigine dair olgularn istatistiksel yontemlerle agiklamaktadir. Istatistiksel
yaklagim, klasik sistemlerde serbestlik derecesi tam ¢oziimiin bulunmasina olanak
vermeyecek kadar biiyiik oldugunda, ¢dziimiin bulunmasin1 saglamaktadir. Istatistik
fizigin temel ilgi alan1 makroskopik sistemlerdir. Bir baska deyisle atomik
davranislardan makroskopik sistemlerin 6zelliklerinin elde edilmesi, istatistik fizigin
konusunu olusturur (Reif, 2005: 3). Atomik davranislarin dinamikleri kuantum
mekanigi ile elde edilmektedir. Istatistik fizik, bir elektronun ozellikleri ve
davranislar ile degil, elektronlardan olusan bir sistemin temel (ortalama) 6zellikleri
ile ilgilenir. Bu nedenle, istatistik fizik ortalamalarla (makroskopik biiytikliiklerle)
ilgilenir. Makroskopik sistemlerin temel oOzellikleri, mikroskopik detaylardan
bagimsizdir. Mikroskopik sistemlerde ise, sistemi olusturan mikro unsurlarin
konumlar1 ve momentumlar1 6nem tagimaktadir. Mikroskopik detaylar bilinmeden de
makroskopik sistemler hakkinda bilgi edinilebilir. Mikroskopik perspektifte ise
makroskopik ortalamalar mikro unsurlarin 6zellikleri ve etkilesimleri yoluyla elde
edilir. Istatistik fizik, iki farkli perpektiften ele alinabilir. Bu perspektiflerden ilki
termodinamiktir®. Termodinamik, deneysel sonuglara dayanarak makroskopik
degiskenler arasindaki iliskileri matematiksel kaliplarla ifade etmektedir. ikinci
perspektif olan istatistik fizik ise, mikroskopik oOzelliklerden hareketle,
termodinamigin kurdugu matematiksel yapiy1 yeniden iiretir. Istatistiksel mekanikte

tim mikro durumlar ayni enerjiye sahiptir ve olasi durumlarin olasiliklart esittir

% Termodinamik kavramlarin iktisadi olgulari agiklamak igin kullanimi, termoekonomi adli bir alt
bilim dalinin olusmasmi saglamistir. Termoekonomi, iktisadi siireclerdeki yenilenemeyen kaynak
kullanimu ile ilgili varsayimlarinin yeniden gozden gegirilmesini saglamaktadir ve ¢evre ve enerji
iktisadinda 6nemli agilimlar saglamaktadir. Termoekonomi hakkinda genis bilgi i¢in bkz. Georgescu-
Rogen (1971).
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(Kabakg¢ioglu, 2007: 3-26). Istatistik fizik yaklasimina bir 6rnek vermek gerekirse,
bir gazin iki boliimli bir kapali kutuda oldugunu varsayarsak, N molekiil sayisi
olmak iizere, molekiillerin olasi sekillenim sayis1 2" tanedir. Tiim molekiillerin
kutunun sol yaninda olma olasiligi 1/2"dir. N molekiiliin n tanesi sol taraftaysa ve
olas1 sekillenim say1s1 C(n) ile gosterildiginde 2" toplam sekillenimin C(n) tanesinde
n molekiilii kutunun sol tarafindadir. Bu baglamda n molekiiliin kutunun sol yaninda
bulunma olasiligi Pn=C(n)/2" formiilasyonuyla bulunur (Reif, 2005: 22).

Istatistiksel mekanik, ¢ok sayida elemana sahip sistemleri ¢dziimlemekte
matematigi kullanan olasilik teorisinin, kuvvete maruz kalan nesnelerin veya
parcaciklarin hareketiyle ilgilenen mekanige uygulamasidir. Istatistiksel mekanik;
her bir atom ve molekiilin mikroskopik ozellikleriyle, maddelerin makroskobik
Ozellikleri arasinda iliski kurar. Bu nedenle ¢ok sayida alt sistem veya pargaciktan
olusan sistemlerin makroskopik fiziksel oOzelliklerini, sistemi olusturan alt yapi
taslarinin dinamiginden yola ¢ikarak inceleyen bilim dalidir. Istatistiksel mekanigin
temeli, termodinamige dayamr. Istatistik fizik ve istatistik mekanik igin
termodinamigin ikinci yasasi biiylik 6nem arzetmektedir. Ancak termodinamigin
ikinci yasasi olan entropi istatistik fizikte deneysel bir sonugken, istatistiksel
mekanikte sistemin mikro diizeyde dagilimmin fonksiyonudur. Istatistik mekanik,
deney ve gozlemlerle elde edilen makroskopik sonuglarin mikroskopik etkilesimler
sonucu nasil olustugunun matematiksel altyapisini kurarak, klasik dinamik ve
termodinamik prensiplerin birbiriyle uyumlu oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ornegin
entropi salt termodinamik bir degisken degil, zamana bagh tersinmez tiim sistemlerin
bir 6zelligi halini almaktadir (Karaoglu, 2009: 8-15). Ball’a (2002) gore fizigin
istatistiksellesmesini temsil eden istatistik fizik ve mekanigin ortaya ¢ikisi, beseri ve
sosyal bilimlerde istatistiklerin elde edilmeye baslamasindan sonraya rastlamustir.
Toplumsal olgularin ortalamalar {izerinden tamimlanmasi, istatistik fizigin
kurucularindan Maxwell’in gazlarin dinamigini, sistemi olusturan pargaciklarin
ortalamalar ile agiklamaya girismesine sebep olmus ve istatistik fizik bir bilim dali
olarak belirmeye baglamustir.

Istatistik mekanigin iktisadi iliskilere biitiinsel bir bigimde ilk uygulamast,
Farjoun ve Machover’in (1983) c¢alismasidir. Calisma kar oram1 {izerine

yogunlagmistir ve istatistiksel bir degisken olarak tanimlanan kar orani, istatistik
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mekanigin analiz araglariyla ele alinmistir. Hem Marksist hem de neoklasik ekolde
kar oranlarinin esitlenme egilimi ¢ergevesinde, iktisadi aktorlerin etkilesim
hizlarindaki farklilik g6z Oniine alinarak kapitalist ekonomilerde her sektérde ayni
kar oraninin ortaya ¢ikmayacagi sonucu elde edilmis, kadim iktisadi sorunsallardan
olan toplulastirma sorunsalina farkli bir yanit tiretilmistir.

Cockshott vd. (2009: 139-147), iktisadi olgularin ele alinmasinda
matematiksel denge yerine, istatistik mekanikte kullanilan istatistik dengenin devreye
sokulmasinin daha gerceke¢i sonuclar iiretecegini iddia etmekte ve kurduklari
analojilerle, istatistigin iktisatta kullaniminda yeni bir arastirma alan1 6nermektedir.
Kurduklar1 analojilerden biri temel bir ekonomi ile ideal gazlar arasindadir ve bu iki
farkli olgu arasinda Onemli benzerlikler bulunmaktadir. Mimkes (20006),
termodinamik yasalarini iktisat i¢in iiretme girisiminde bulunmustur. Enerjinin
korunumu ilkesi olan termodinamigin 1. yasasi, iktisatta iiretimin sermaye dengesine
karsilik gelmektedir. Iktisadi artik, artig1 elde etmek icin gerekli sermaye stoku
degisimi ile is i¢in gerekli olan girdilerin farkina esittir. Termodinamigin ikinci
yasasi olan entropi ise iiretim fonksiyonuna karsilik gelmektedir.

Ekonofizik, iktisadi olgulart karmagik bir sistem olarak ele almaktadir.
Karmagik sistemler, ¢ok degiskenli olmak zorunda degildir. Az sayida degiskene
sahip ve sistem unsurlar1 arasinda yogun bir etkilesim olan sistemler, ¢ok sayida
degiskene sahip ve sistem unsurlar1 arasinda diisiik diizeyli bir etkilesimin oldugu
sistemlere gore ¢cok daha karmasik olabilir (Lee, 2007: 143). Progogine ve Stengers
(1998), karmasiklig1 sistem unsurlar1 arasindaki etkilesim iizerinden degil sistem
davranisglar1 iizerinden tanimlamaktadirlar. Karmasik sistemler gergekligi, ancak bir

stire¢ olarak betimlenebilir.

2.2.1.1. Ekonofizik Tarihi

Ekonofizik, iktisadi olgular1 agiklamak igin iktisat ve fizik arasindaki
etkilesimin en son diizeyini temsil etmesine karsin, iktisat ve fizik arasindaki iliski,

iktisadin bilimlesme siirecinde stireklilik gostermektedir.
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2.2.1.1.1. Klasik iktisadin Fizik Kokenleri

Iktisadin bir bilim dali olarak kabul edilmesi, aydinlanma felsefesiyle birlikte
baglamistir. Aydinlanma felsefesi, insan aklinin sinirsizligini ve insanin evreni
anlama ¢abasinin o giine kadar ki doruk noktasidir. Fizik, bilim camiasinda en giiclii
etkiye sahip bilim dahdir. Klasik iktisadin temellerini atan Adam Smith, David
Ricardo, Karl Marx, John Stuart Mill, Alfred Marshall ve digerleri, aydinlanma
caginin sosyo-politik ortamindan etkilenmislerdir ve bahsi gegen iktisat¢ilarin ortaya
attiklar1 teorilerde donemin doga bilimcilerinin etkileri acgik¢a goriilmektedir
(Prokhorov, 2001). Doneme damgasini vuran bilim adami Isaac Newton’dur.
Newton, “Principia” adli eserinde doganin temel mekanizmasini, bir bagka deyisle
doganin isleyis kanununu kesfetmistir. Newton’un evren anlayist deterministiktir.
Dogada rasgelelige yer yoktur. Temel ¢aba evreni anlamak degil, evrene hakim
olmaktir. Evren hakkindaki bilinmezlikler ve belirsizlik bilgi eksikliginin bir
sonucudur. Biitlin, parcalarin toplamidir. Kompleks bir yap1 parcalara ayrilarak basit
alt sistemler yardimiyla agiklanabilir. Newton mekaniginin yayginlagsmasiyla evren
yalnizca mekanik terimlerle tanimlanmig ve yasalardan denge sistemlerine kadar her
seyde Newton’a atif yapilmaya baslanmistir (Progogine ve Stengers, 1998).

Newton’un teorisi, metodolojik agidan Bacon’in ampirizmi ile Descartes’in
tiimdengelimci yonteminin bir sentezidir®. Siirekli devinim halinde bulunan ger¢egin
statik bir resminin gergekle 6zdes oldugu varsayimi, matematigi doga felsefesinin
temel araci haline getirmistir. Kant’in deyisiyle, doga felsefesinde ne kadar
matematik varsa o denli gercek anlamda bilim vardir (Stremlin, 2007: 28-9).

Iktisat teorisinin kuruculari, bu anlayis1 mekanik bir sekilde algilayip
iktisadi olaylarin agiklanmasinda kullanmiglardir. Hatta Newton ve Smith’in
goriisleri arasinda biiyiik paralellikler vardir (Erkan, 1980). Bu nedenle iktisadin bir
bilim dali olarak kabul edildigi zamandan giinlimiize dek, iktisadi teorilerin sert
cekirdegi hep fizikle uyumlu unsurlardan olusmustur. Newtongil paradigmay1 sosyal
bilimlere tasiyan en 6nemli diisliniir pozitivizmin kurucusu A. Comte’dur. Comte’un

pozitivizmi, nedenlerden ziyade nasillarla ilgilenen, dogrulanabilir olmayan ve duyu

% Bu sentez, en iyi bicimde heniiz incelenmeyen bir olguyu oldugu gibi kabul etmek ve olguya ait
elde edilen her tiirlii niceliksel bilgiyi, iligkiselligi ve baglantisallig1 nispetinde bilinen niceliklere
indirgemektir (Stremlin, 2007: 33).
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organlariyla hissedilmeyen her tiirlii olguyu inceleme diinyasindan dislayarak, sosyal
bilimleri beseri bilimlerden ayirmis ve doga bilimlerine baglamistir.

Iktisat-fizik iliskisi dzelinde, bilim diinyasinin doga bilimleri, sosyal bilimler
ve beseri bilimlerden olusan {i¢ayakli yapisinin olusumunu ele almak bugiiniin
ekonofizik kavramini anlayabilmek ic¢in gereklidir. Newtongil paradigmanin doga
felsefesi i¢cinde kok salmasi, bilimi felsefeden kopararak doga bilimlerinin ortaya
¢ikmasindaki en Onemli adimdir. Felsefe olmadan da bilim yapilabilecegi inanci
Ingiltere ve Fransa’da yayginlik kazanirken Almanya’da filizlenen doga felsefesi
(Naturphilosphie) akimi, Newtoncu paradigmaya déniik ilk elestirel akimdir’®. Bu
akim doga olaylarinin mekanige indirgenerek agiklanamayacagini, biitiiniin,
parcalarin toplamindan farkli oldugunu, maddenin organik 6ziiniin ve maddenin
dinamiginin incelenmesinin daha dogru bir yol oldugunu iddia etmektedir. Canli ve
dinamik doga fikri bu akimin temel inceleme nesnesi olarak ele alinmalidir. Aklin
sinirlart evrensel olan matematik ilkeleri ile degil, konusulan dil ile sinirlandig1 igin,
aklin kullanilmasiyla, evrensel dogrulardan ziyade kiiltiire iliskin dogrulara
ulagilabilir. Bu akim doga bilimleri alanindan 19. YY’in sonlarinda tamamen
silinmistir. Doga bilimleri biitiiniiyle Newtongil paradigmanin i¢inde belirlenmeye
baslanmistir. Tarihi sosyal bilimlerden ¢ok daha eski olan beseri bilimler, Newtongil
paradigmanin belirledigi modern bilimin tahakkiimii altinda, John Stuart Mill
tarafindan savunulan islevsel yeterlilige gore deger gdrmeye baslamustir. Islevsel
yeterliligin 6n plana ¢iktig1 alan ulusal kimligin yaratilmasit ve bu yolla smifsal
catismanin bastirilmasidir. Baglarma “milli” sifati eklenen edebiyat, cografya ve
tarthin en 6nemli islevi uygarlasma ve ulusal kimlik olusturmadir. Beseri bilimlerin
aristokratik dogasi, boylelikle doga bilimlerini sahiplenen burjuvazi ile
uyumlastirilmaktadir. Yeni olusan sosyal bilimler, metodolojik olarak doga
bilimlerini taklit ederek bilimselliklerini mesrulastirmakta, bu yolla elde ettikleri
bilimsellik kisvesi altinda ampirik olarak dogrulanabilir, degerlerden bagimsiz ve

evrensel bilgi iiretme yolunda inceledikleri devlet, iktisadi iligkiler vs. gibi alanlarda

70 Bu akimun bir temsilcisi olarak kabul edilen Goethe’nin Newton’un renk kuramini elestirmesi ve bir
alternatif sunmasi, Newtoncu paradigmaya doniik romantik akimdan gelen elestiriler ve Goethe’nin
Newtoncu paradigmaya yonettigi elestirinin karmasiklik ve kaos teorisi kapsaminda bir karsilik
bulmasi hakkinda bkz. Gleick (2000: 183-223).
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var olan toplumsal iligkileri legalize ederek ve islevsel yeterliliklerini saglayarak
bilimler arasinda yerlerini almislardir (Mielants, 2007: 66).

Newtongil paradigmanin etkileri A. Smith’te net bir bicimde goriilmektedir.
Newton’un gezegenler arast hareketleri agiklayan evrensel cekim giicii ilkesi,
Smith’te temel giidiisii ¢ikar olan goriinmez ele; Newtongil doga algisi, insan
dogasinin belirledigi dogal diizene doniigmiistiir. Thomson (1965), Adam Smith’in
Newtongil kavramlarla kurdugu analojilerin merkezinde evrensel ¢ekim kanunu
oldugunu savunmaktadir. Smith’in dogal fiyat1 (licreti), mal fiyatlarin1 (licretleri)
kendine ¢eken bir merkez olarak tanimlamasi ve bu temel evrensellik iizerinden
iktisadi anlatisin1 kurgulamasi, bu iligkinin bir gdostergesidir. Smith’le birlikte,
fizyokratlarin biyolojik metaforlari, yerlerini Newtongil paradigmaya uygun fiziksel
metaforlara birakmistir. Evrensel ¢ekim giicii, bir doga kanunu olarak tiim iktisadi
degiskenleri dengeye gotiirmektedir. Smith’in teorisi, metodolojik agidan Newtongil
paradigmanin adeta bir yansimasi olarak ampirizm ile rasyonalizmin uyumlu bir
sentezidir. Bu sentez, Schumpeter’in (1954) deyisiyle “Ricardocu giinahla”
bozulmus ve Ricardo’nun tiimdengelimi basat konuma getirmesiyle, iktisat i¢in
rasyonalizmin agirlikta oldugu yeni bir sentez ortaya ¢ikmuistir.

Iktisat literatiiriinde ¢ogunlukla klasik iktisatgilar catis1 i¢inde degerlendirilen
Marx, Smith’in gelistirdigi ve Ricardo’nun olgunlastirdigi kavramsal cergeveyi
kullanmasia karsin, Hegel’den devraldigi ve idealist ¢izgisinden ¢ikarip tarihsel
materyalizm c¢atis1 altina soktugu diyalektik yontemi kullanarak, klasik ekonomi
politigin kavramlarin1 bambaska baglamda ele almistir. Oncelikle Marx, Smith ve
Ricardo’nun kavramlarini, evrensel iktisadi baglamindan c¢ikarip, tarihsel olan
kapitalist bir baglama tagimistir. Smith ve Ricardo’da kapitalist tiretim bi¢iminin bir
analizi yapilmamaktadir. Yapilan analiz, evrensel bir iktisadi diizene iliskindir.
Smith’in tarihselligi ise kapitalizmle iliskisiz dogaya ve kurumsal yapiya uyumlu bir
iktisadi diizene iliskindir. Smith ve Ricardo’nun sinif kategorileri, tarihsel siirecte ele
alindiginda birer nesne konumundadir. Marx, siniflari, iktisadi siire¢ iginde siireci
belirleyen ve degistiren birer 6zne konumuna tagimistir. Marx’in  kullandig
diyalektik yontem geregi, incelenen her unsurun sistem i¢inde yarattigi ¢eliskiler,
toplumsal dinamigi belirlemektedir. Marx’in  goriinenin  altinda  isleyen

mekanizmalar1 ortaya ¢ikarmak olarak tanimladigi bilimsel faaliyet, Newtongil
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paradigmayla uyumludur. Ornegin Marx’in tarihsel hareket yasalari, Newton’un
hareket yasalar1 ile kurulan bir analojinin iiriinii olarak goriilebilir. Ancak Marx’in
klasik iktisattan devraldigi evrensel bir dengeyi cagristiran kavramlar (azalan kar
orani egilimi, ortalama kar orani vs.) aynit zamanda ¢eligkili konumlar1 nedeniyle
dengeden uzaklastirict siiregleri de sistem iginde yaratmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde goriildiigli gibi finansal mekanizmalarin sistem ig¢indeki islevi, Marksist
bir perspektiften bakildiginda hem sermaye birikimini hizlandiran, hem de sermaye
birikimini kisitlayan rollere biiriinebilmektedir. Bu baglamda Marksist iktisat, yeni
bilim paradigmasina uyumlu unsurlar barindirmaktadir. Bu nedenle karmagiklik ve
kaos bilimi ve ekonofizik disiplinleri i¢inde, Marksist iktisat kapsaminda ele
aliabilen bir literatiir olusmaktadir. Keynes, hem iktisat teorisinde bir kirilmayz,
hem de iktisat fizik iligkisinde yeni bir iliski kalibinin 6nsel bilgilerini bizlere
sunmaktadir. Newton’la Newtongil paradigma arasina mesafe koyan Keynes,
Newton’un bazi el yazmalarini ilk kez inceleyen kisidir ve Keynes’e gore, Newton
aydinlanma c¢agmm ilk bilim adami degil, aydinlanma c¢ag1 Oncesinin son
biiyiiciisiidiir. 7' Keynes’in klasik iktisatcilarla 6klit geometrisi arasinda kurdugu
iligki, Keynes’in yeni bilim algisina doniik arayiglarii gosteren ipuglarimni

vermektedir.’?

2.2.1.1.2. Neoklasik iktisadin Fizik Kokenleri

Neoklasik ekoliin fizikle olan iliskisi, fizigin matematiksellestirilmis temel
Onermelerinin bir benzerinin iktisadi olgular i¢in de kurulabilmesi temelinde

olugsmustur. 19. YY. fiziginin olusumunda Newtongil mekanigin yaninda fizigin

" “Newton 18. yy’dan beri ¢agdas bilim adamlarimin ilki ve en biiyiigii, bir akilci; bize serinkanl
diisiinmeyi, katiksiz mantig1 égreten biri olarak diistiniilebilmistir. Ben ona bu goz ile bakmuyyorum.
1696'da nihayet Cambridge’i terk ederken derledigi ve kismen dagilmasina ragmen bize ulasan
sandiginin icerigini inceleyen her hangi birinin de onu boyle gérebilecegini sanmiyorum. Newton akil
caginin baslangici degildi. O biiyiiciilerin sonuncusu, Babillilerin ve Stimerlilerin sonuncusu, gortintir
ve zihinsel evreni, yaklasik 10.000 yil énce entelektiiel mirasimizi kurmaya baslayanlarla ayni gézle
goren son biiyiik beyin idi. 1642°de bir Noel giinii babasimin éliimiinden sonra dogan Sir Isaac
Newton miineccimlerin gereken baghlig: ictenlikle gosterebilecekleri son harika ¢ocuktu. O gériinenin
arkasindaki gorviinmeyeni aramak ile yamip tutusan, buna varligini adamis, bunun icin insanlk
tarihine yon vermis ve vermekte olan degerler ortaya koymus bir bilim insant idi” Keynes (1947).

2 “Klasik iktisatcilar, Oklit olmayan diinyada yasayan, paralel goziiken dogrularin ¢ogunlukla
birlestigini géren, ama talihsiz ¢arpigsmalart ¢ozmenin tek ¢aresi olarak, diiz durmayan dogrular
azarlamayr goren Oklit geometricileri gibidir. Ashinda paralel aksiyomu biwrakip Oklit olmayan
geometriyi kullanmanin disinda baska ¢are yoktur. Bunun benzeri de bugiin iktisat i¢in yapimaldur
Keynes (2010: 16).
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enerji konusuyla da ilgilenmesi mevcut paradigmayla uyumsuz 6zellikler barindiran
termodinamigin dogmasina zemin hazirlamistir. Mirowski (1989a), neoklasik
iktisadin, Newtongil paradigmayla uyumlu hale getirilmis’> enerji fiziginin
kavramlarin1 ve matematigini iktisadi olgular1 agiklamak i¢in aynen kullandigini
iddia etmektedir. Ornegin neoklasik tiiketim teorisi, enerjinin korunumu yasasindan
tiiretilmistir. Fayda kavrami, enerji yerine ikame edilmis, bir sistemdeki potansiyel
ve kinetik enerji toplaminin sabitligi, mal diizlemindeki mal miktarlarina ¢evrilmistir.
Belli bir enerji diizeyinde enerji tiirleri arasindaki doniisiim, belli bir fayda diizeyinde
mal miktarlar1 arasindaki doniisiime indirgenerek sistemin denge noktast bulunmaya
baslanmistir. Sistemde kinetik enerji, tiiketicinin biit¢esine karsilik gelmektedir.
Klasik mekanigin ig-gii¢-enerji konusu, neoklasik ekol tarafindan gelistirilen fayda
teorisine aynen aktarilmistir.

Tiim bu c¢abalar, neoklasik ekoliin, iktisadin kantitatif bir bilim oldugu
iddiasiin bir sonucudur. Hakim bilimsel algiya gore, bilim ile 6l¢iimiin ayrilmazhigi,
iktisadin bilimsellesmesi i¢in kaginilmaz bir siireci dogurmustur. Neoklasik iktisadin
kurucularindan Jevons’un iktisad1 matematigin bir dali olarak konumlandirma istegi,
iktisadin gorevini iktisadi ilkeleri matematiksel onermeler haline getirmek olarak
sinirlandirmaktadir.  Walras, 1909°da yayinladigi “iktisat ve mekanik” isimli
makalesiyle Oncesinde iktisat ve fizik arasinda kurulan dolayl iliskiyi artik dogrudan
kurmaya girismistir. Walras’a gore, fizik, dogal olgular1 matematiksellestirmekte,
iktisat ise insana dair psikolojik olgulari matematikle ifade etmektedir. iki bilim
arasinda mantiksal olarak bir farklilik olmamasina karsin, 6lgiim agisindan iktisadi
olgular dezavantajlidir. Walras, mekanik ve iktisat arasindaki iliskiyi, fayda ve terazi
arasinda kurguladigi matematiksel bir analojiyle analiz etmektedir. Walras bu
analojiyle neoklasik ekoliin en bilindik 6nermelerinden biri olan mallarin marjinal
faydalar1 ile fiyatlarin oranminin esitligine ulasmaktadir. Bu baglamda Walras,
Ol¢iilemeyen psikolojik faktorlerin (fayda), dlciilebilir biiyiikliikler (fiyat) cinsinden

ifade edilmesiyle iktisatta Ol¢lim sorununun {istesinden gelinebilecegini

73 Enerji fiziginin Newtongil paradigmayla uyumlu hale getirilmesi, Maxwell’in mekanik sentezi ile
enerjinin mekanik terimlerle ifade edilmesiyle olusmustur. Enerji, mekanik diinyaya is kavrami
lizerinden taginmig, zaman ve kiitle gibi mekanik terimlerle ifade edilir kilimmistir. Mekanik sentezin
temel iddias1 olan fiziksel gergekligin tamaminin tek bir yasayla agiklanabilecegi iddiast 19. YY 1
sonlarinda elektromanyetizm alaninda yapilan yeni uygulamalarmm mekanik agiklamalar
dogrulamadig: goriildiigiinde sorgulanir hale gelmistir (Smith, 1998: 190-200).
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savunmaktadir. Neoklasik ekolle birlikte, Newtongil paradigma, salt kavramsal
diizeyde degil, aragsal diizlemde diferansiyel hesaplarin aynen kullanilmasiyla da
iktisatta kendine yer edinmistir. Denge kavrami, dogal diizen ve goriinmez el gibi
kavramlarla iktisada niifuz etmesinin Stesinde, dogrudan matematiksel olarak iktisadi
analize i¢erilmistir. Artik Smith ve Ricardo’nun farkinda olduklar iktisadi siireglerin
geri dontissiizliigii ve iktisadi silireglere ickin zaman mefthumu, Walras’in genel
dengesi ile birlikte tamamen bir kenara birakilmistir. Neoklasik ekoliin hakim
olmasiyla birlikte, iktisat biliminde tiim iktisadi olgulara i¢kin olan “zamanin oku”
bir kenara birakilmigtir. Kismi denge yaklagimi ile neoklasik ekol iginde Walras’in
genel dengesine karsit bir pozisyonda tutulan ve modern neoklasik ekoliin en 6nemli
teorisyeni olan Marshall (1926), iktisadin Ilkeleri adli eserinde iktisadi biyolojik
analojilerle aciklama girisimlerinde bulunsa da ele alinan iktisadi olgular klasik
mekanigin analiz araglariyla incelenmektedir’*. Marshall, daha sonra evrimci
iktisatcilar tarafindan kullanilan biyolojik analojileri”’, iktisadi 6l¢iim bakimindan
asilmasi gii¢ bir doruk olan elastikiyet kavrami, rekabeti evrimci bir siire¢ olarak ele
almasi, Olcek ekonomileri kavrami ve kendi gelistirdigi kismi denge analizinin
siirlarini ¢izmesi baglaminda iktisat bilimini ilerleten bir teorisyendir. Marshall,
iktisada kazandirdigi donemsellestirme kavramlariyla iktisada zaman unsurunun
dahil olmasini saglamistir. Yalnizca belirtmek gerekir ki, Marshall’in dénemlerinin
zamansal bir boyutu yoktur. Marshall’in kisa donemden kasti, dlcegin degismedigi
bir firmanin analizi, uzun dénemden kasti ise bir firmanin 6l¢ek degistirmesinin
analizidir.

Rosser (2007), ekonofizik kelimesinin disiplinler aras1i etkilesimi
yansitmadigini, etimolojik olarak daha ¢ok, ekonofizik 6ncesi fizik-iktisat iliskisini
yansittigini sdylemektedir. Bilimlerin tarihinde iktisadin fizikten, fizigin iktisattan
devsirdigi teorik yaklagimlar olmustur. Pareto ve Bachelier’in iktisadi olgularla ilgili
biligsel bulgulart fizikte kullamilmigtir. Irving Fischer, istatistik mekanigin
teorisyenlerinden Gibbs’in 6grencisidir ve Gibs’in gelistirdigi hidrostatik ve mekanik

formiilasyonlar1 iktisada adapte etmistir. Vektdr cebri, fizikte Gibbs tarafindan

7 [ktisadi olgularin biyolojik olgular gibi ele alinmasi iktisadin ilkeleri’nin ikinci cildine birakilmustir.
Marshall, kitabinin son baskisinin 6nséziinde, bu girisimden vazgegtigini belirtmis ve ikinci cilt higbir
zaman yazilmamistir.

7> Marshall’m evrim teorisi baglaminda iktisadi olgularla biyolojik olgular arasinda kurdugu analojiler
ve metodolojik bir degerlendirme icin bkz. Ozis (2010).
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kullanilmistir ve iktisatta vektor cebrinin ilk kullanimi Fischer tarafindan yapilmastir.
Samuelson, fizik lisanshdir. Leon Walras, genel denge analizinin genel
formiilasyonunu ve kavramsal catisin1 Louis Poinsot’tan etkilenerek insa etmistir.
Iktisattaki genel denge analizi, Poinsot’un yetkinlestirdigi Newtongil gok cisimleri
mekaniginin iktisadi olgulara birebir uyarlanmasiyla olugsmustur. Black ve Scholes,
opsiyon fiyatlamada kullandiklar1 lognormal getiri kavramini Osborne’den (1959)
almuslardir.

Mirowski (1989a), 1929 Buhrani sonrasinda issizlik sorunuyla karsi karsiya
kalan fizikcilerin iktisat alanina dahil olmasiyla, neoklasik ekolde matematiksel
yontemlerin arttigini iddia etmektedir. Mirowski, bu donemde iktisada devsirilen
fizik bilgilerinin sadece matematiksel bi¢imcilikten ibaret oldugunu ve 19. YY
enerjetik yaklasimin ve erken donem kuantum mekaniginin matematiksel yapisinin,
iktisada aynen aktarildigini belirtmektedir. Mirowki, bu iddiasin1 Koopmans’tan
yaptig1 bir alint1 ile dogrulamaktadir. Koopmans ve Tinbergen gibi fizikgilerin
anilarindan yaptig1 alintilar, bu iliskinin Mirowski’nin yaptig1 bir ¢ikarim olmadigini
gostermektedir. Donemin fizik kokenli iktisat teorisyenleri, higbir sosyal bilim
nosyonuna sahip olmadan bazi iktisadi iliskileri matematiksel kaliplara indirgeyerek

iktisat teorisinin evrimine “katkida” bulunmuslardir’®.

2.2.1.2. Ekonofizik ve Yeni Bilim Anlayisi

20. YY’da Newtongil yaklasimin sorgulanir bir paradigma haline gelmesinde,
Einstein’in rolativite kurami bir déniim noktasidir. Ozel rolativite teorisinin hareketin
fiziksel goreliligi, kiitlenin hiza bagl olarak degismesi (zaman ve mekanin mutlak
Ozelliklerini yitirmesi), genel rolativite teorisiyle uzayin geometrik 6zelliklerinin
madde tarafindan belirlenmesi, enerjinin 6zliniin madde oldugu fikirleri, Newtongil
paradigmay1 ciddi bir bicimde zayiflatmistir. Kuantum mekaniginin (6zellikle Bohr
ve Heisenberg’in basimi cektigi Kopenhag Yorumu) kesfi ve ampirik basarilari
Newtongil paradigmay1 sorgulayan ikinci biiyiik yeniliktir. Bu iki biiyiik kesif,

modern fizigin kati determinizmini sorgulanabilir kilmasina ragmen, yeni bir

76 Benzer bir egilim, 1970°1i yillarin ikinci yarisinda, ABDnin bilimsel arastirmalara ayirdig: fonlarin
kesintiye ugramasiyla fizikgilerin igsizlik problemi nedeniyle finans sektoriinde c¢aligmaya
baglamalariyla ortaya ¢ikmustir. Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Derman (2004) ve Mehrling (2005).
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paradigma yaratamamistir. Bu iki biiyilk kuramsal atilimin yeni bir paradigma
yaratmast 1970’11 yillarda baslayan karmasiklik ve kaos teorilerinin kesfiyle,
istatistik fizigin ana akima dahil olmasiyla gerceklesmistir. Ekonometrinin, iktisat
disiplini i¢inde gelisimini inceleyen Mirowski (1989b), ekonometrinin iktisadin
evrimsel siireci icinde ortaya c¢ikmadigini, kuantum mekaniginin fizikte yarattig
bicimde, hakim paradigmanin krizi nedeniyle gelistigini iddia etmektedir. Kuantum
mekanigiyle birlikte doganin diizeninin olasilik ilkeleriyle aciklanabilecegi inanci,
iktisadi degiskenlerin de olasilik yasalar ile agiklanabilecegi inancini yaratmistir.
Ehrenfest teoremi ile Newton yasalarmin kuantum mekanigindeki karsiliklarinin
bulunmasi, Newtongil paradigmaya gore sekillenmis neoklasik teorilerin Tinbergen
ve Koopmans’in onciiliiglinde stokastik denklemler bi¢iminde ifade edilebilmesinin
Onilinii agmistir. Planck ve Heisenberg’in salinim modelleri, iktisatta Frisch’in oncii
calismalariyla modern is c¢evrimleri modellerinin gelisimine Onayak olmustur.
Kuantum mekanigindeki “yap1” kavrami, Cowles Komisyonu’nun ¢alismalariyla,
yapisal esitlikler modelleri adiyla iktisada dahil edilmistir. Iktisatta yaygimlasan
normal dagilim formunun kullanilmasi, erken donem kuantum mekanigindeki
gelismelerden kaynaklanmistir. Ekonometrinin dncii teorisyenlerinin egitimleri, bu
iliskiyi dogrulayan bir baska gostergedir: Tinbergen fizik doktoralidir ve doktora
danismani Ehrenfest’tir. Frisch, matematiksel istatistik doktoralidir ve kariyerinin
baslarinda fiyat teorisinin en kiigiik kareler yontemi ile kuantum mekanigi terimleri
ile ifade edilmesi ile ilgili calismalar yapmistir. Koopmans da bir fizik¢idir ve ilk
makalesi kuantum fizigi ile ilgilidir. Koopmans’in danigsmani kuantum mekaniginin
Kopenhag yorumcularindan Kramers’tir. Bu nedenle kuantum mekanigi, iktisadi
teorilere icerilmis olmasma karsin fizikte oldugu gibi iktisatta da paradigmal bir
sicrama yaratamamistir.

Iktisat ve fizik arasindaki etkilesimin son hali, yeni bir bilim alan1 yaratmistir.
Ekonofizik kavramu ilk olarak Stanley vd. (1996) tarafindan kullanilmis ve yillara
bagli olarak yayginlik kazanmistir. Tarihsel siiregte ekonofizik kapsaminda ele

alinabilecek ilk ¢alisma Osborne’’ (1959) ve Manbelbrot’un (1963) c¢alismalaridir.

"7 Osborne (1959), hisse senedi fiyatlarinda goriilen yiizdelik degisimler ile molekiillerin koordinat
yapisi arasinda bir benzerlik kurmustur. Molekiil hareketleri i¢in gelistirilmis istatistik analiz, hisse
senedi fiyat dinamikleri i¢in de aynen gegerlidir. Osborne’nun katkisi, menkul kiymet borsalarinda
mutlak fiyatlarin ve mutlak fiyat degisimlerinden ziyade, yiizdelik fiyat degisimlerinin daha anlaml
sonuglar iiretmesi bigiminde olmustur. Osborne’nin ikinci énemli katkisi, alim karari veren yatirimct
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Osborne’nun (1977) neoklasik teoriyi ampirik kistaslarla elestiren ve alternatif arz-
talep modeli 6neren ¢alismasi ekonofizik ismi heniiz kullanilmasa dahi ekonofizigin,
oncii ¢alismalarindan biri olarak kabul edilmektedir. Farjoun ve Machover’in (1983),
calismasi ekonofizik literatiiriine dahil edilebilecek Oncii bir ¢alismadir. Yazarlar,
ekonomi politigi determinist bir yaklasimdan kurtarip ekonomi politigin temellerini
olasilik yasalariyla ele almislardir.

Ekonofizik, yeni bir bilimsel paradigma olarak kabul edilen karmasiklik ve
kaos calismalarinin bir uzantisidir. Ozellikle yeni bilim algismin sekillendirdigi
Ozgirlik ve determinizm ¢eligkisi, ekonofizik arastirmalarinda merkezi bir 6neme
sahiptir.

Ekonofizik gibi bir disiplinin dogusunu onceleyen Weaver (1948), fizik
bilimi altinda incelenen problemleri ii¢ kategoriye ayirmustir: az sayida degiskene
sahip basit sistemler, ¢ok sayida degiskene sahip ve istatistik yontemlerle tarif
edilebilecek sistemler, son olarak sistemlerin tiimiiniin organik bir biitiinliige sahip
oldugu, orgiitlii karmasikliklarin bulundugu sistemler. Bu iiciincii tlirden sistemler
icin Weaver disiplinler arasi ¢aligmalarin ve bilgisayarlarin 6nemini vurgulamistir
(Lee, 2007: 142).

Ekonofizik, indirgemeci degil, sentetik bir yaklasimin, kolay ve basit
problemlerin degil, bilimin genellikle bir kenara ittigi zor problemlerin konu edildigi
disiplinler arast bir alandir. 1984 yilinda kurulan Santa Fe Enstitiisii, ekonofizik
arastirmalart i¢in dnemli bir merkezdir. Enstitiinlin kurulus amaci, yiikselmekte olan
yeni bilimi izlemek, interdisipliner arastirma projelerini hayata ge¢irmektir (Lee,
2007: 144-5). Santa Fe Enstitiisii’'nde calisan 1961 Nobel Fizik 6diilii sahibi Gell-
Mann (2002), Santa Fe Enstitiisii’nil, analizle ilerleyen rasyonel Apolloncular ile
Onsezileriyle ilerleyen sentezci Diyonisoscular arasinda sikisan Odessiacilarin
bulustugu yer olarak tanimlayarak, uzmanlasma mecburiyetinin olmadigr ve
akademik caligmalar1 akademik boliimlerin egemenliginden kurtaran bir yer olarak
tanimlamaktadir. Gulbenkian Komisyonu, (2005: 49) disiplinler arasi arastirmalarin
giderek daha cok vurgulanmasini, sosyal bilimlerin karsilagtiklari sorunlara ve

disiplinlerin yapilanisina yapilan entelektiiel itirazlara verilen esnek bir yanit olarak

icin beklenti fiyat yiikselisi, satim karar1 veren yatirimei i¢in beklenen fiyat diisiisii oldugu icin piyasa
icin fiyat beklentisinin sifir oldugunu gostermesidir. Ayn1 zamanda, fiyat degisim araligi, gecen
stirenin karekokil oraninda biiylimektedir; yani fiyat dinamikleri Brown devinimine uygundur.
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gorme egiliminden kaynaklandigin1 vurgulamaktadir. Sosyal bilimlerin, tarihin ve
doga bilimlerinin kapsamli bir sosyal bilim olusturmak iizere yakinlasmalari, verimli
aligverislere olanak saglayan yaratici bir yaklagimdir.

Roehner (2002: 214-5), ekonofizik i¢in disiplinler arasi bir alan tanimlamasi
yerine, alanin kantitatif icerigine ve farkli fenomenlerin ayni teorik altyapiyla
aciklanabilmesine vurgu yaparak, ekonofizik i¢in karsilastirmali perspektife sahip bir
alan tanimlamasi yapmaktadir. Bilimde uzmanlagsmanin varligi geregi, bir alana
hapsolmus bilimci, kendi uzmanlik alani digindaki olgulara yabancilagsmakta ve bu
yabancilasma kendi uzmanlik alaninda derinlemesine bilgi sahibi olmasini
engellemektedir. Oysa molekiil hareketleri i¢in gelistirilmis bir istatistik modeli, ayni
zamanda menkul kiymet borsasi fiyat dinamiklerini ve uzun tarihsel olgular
aciklayabilme potansiyeline sahiptir.

Iktisat, bilim olarak varligim1 devam ettirebilmek igin, ger¢egi agiklama giicii
azalmig yaklasimlar1 ve evrensel iktisadi yasalarin varligi iddiasimi terk etmelidir.
Max Planck’in fizik i¢in sdyledigi soz iktisat i¢in de gecerlidir: “fizik yasalarinin var
oldugunu ya da simdiye kadar var olmuslarsa bile gelecekte de benzeri sekilde var
olmaya devam edeceklerini varsaymaya hichir hakkimiz yoktur”. Iktisat bir bilim
disiplini olarak, kendi yontemlerini diger bilim dallarina empoze etme konusunda
basarili, diger disiplinlerden faydalanma konusunda ise basarisiz bir bilim dalidir.
Iktisadin teorik agiklayiciligmin diger bilim dallarinim ilgilendigi bir konu nedeniyle
azaldigt bir durumda, bu alanlar1 kendi alanina dahil etmesi iktisat bilimini
zenginlestirecektir. Sonu¢ olarak, ekonofizik finansal veri kiimelerinin ekonometri
disinda da analizine imkan veren ampirik araglar sunmaktadir. Ekonofizik, finansal
piyasalarin karmasik bir sistem olarak ele alinmasina olanak vermektedir.
Ekonofizik, fiziksel olgularla iktisadi olgular arasinda model, teori ve kavramlar

acisindan iglevsel analojilerin kurulmasini saglamaktadir.

2.2.1.3. Ekonofizik Metodolojisi

Bu alt boliimde ekonofizik metodolojisinin, anaakim iktisat metodolojisi ile
karsilagtirmal1 bir analizi yapilacaktir.
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2.2.1.3.1. Varsayimlarin Onemi

Ele alinan bir olguyu bilimsel olarak incelemek icin gelistirilen teori ve
modeller, hi¢bir zaman gercekligin tiimiinii aciklayabilme giiciine sahip degildir.
Fizik¢iler, modellerin her zaman gercek sistemin davranig kalibina ancak
yaklagabilecegini, gercek sistemlerin modellerden sapmali veya farkli calistigini
bilirler. Sonuclarin giivenilirligi, yapilan varsayimlarin giivenilirligine baghdir
(Mantegna ve Stanley, 1999: 13). Varsayimlarin giivenilirligi ile sonuglarin
giivenilirligi arasinda iliski kurulamamasi1 ekonometrik analizlerde yapilan en ciddi
yanliglardan biridir. Yanlis varsayimlarla kurulmus bir modelin ekonometrik
smnamasindan elde edilen sonuclara salt istatistiki gilivenilirlik agisindan bakmak,
bunun yaninda modelin varsayimlar1 hatali olsa bile modellerin dogru ongoriiler
saglayabilecegini iddia etmek’® biitiiniiyle iktisada 6zgii kusurlar olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Ornegin modern finans teorisinin temelinde yer alan beklenen getirinin
arka planindaki beklenen fayda paradigmasi, davramigsal finans teorisyenleri
tarafindan reddedilmis, yerine beklenti (prospect) teorisi Onerilmis olamsina karsin
iktisatta beklenen fayda paradigmasi halen kullanilmaktadir. Yatirimcilarin homojen
beklenti varsayimi, piyasa ger¢egini agiklamanin c¢ok uzagindadir. Daha genel
sOylemek gerekirse piyasada islem yapan yatirimcilar homojen degildir ve aym
amagla islem yapmazlar. Yatirimcilar i¢in yapilan bir diger varsayim rasyonelliktir.
Kindleberger’e (2007: 37-56), gore rasyonellik iktisadi gercekligi agiklamaktan
ziyade bir a priori varsayimdir. Kindleberger, rasyonelligi modele bu bigimiyle dahil
ettikten sonra, birey-toplum (piyasa) etkilesimi ile rasyonelligin irrasyonellige
kayabilecegi vurgusunu yapmaktadir. Roehner (2002: 39-54), bireysel rasyonelligin
toplumsal bir olgu olarak ele alinmasi gerektigini, toplumsal durumlarin
(ortalamalarin) bireysel rasyonelligi belirledigini iddia etmekte ve asir1 olarak
degerlendirilen toplumsal olgularin zamanin ruhu (Zeitgeist) olarak adlandirdig:
toplumsal durumla ortaya ¢iktigini séylemektedir. Baz1 sektorlerde ortaya ¢ikan hizl
bliylime, borsalarda olusan fiyat dinamikleri ortaya c¢iktiklari zamanin ruhunu
yansitmaktadir. Bu tip dinamikler, rasyonel temsili ajanlar temelinde gelistirilen

iktisadi modellerde, iktisadi ajanlarin toplamim alarak elde edilememektedir. iktisadi

7® Bu konuda bkz. Friedman (1953).
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aktorlerin karsilikli bagimliligit ve etkilesimleri, bu tip dinamiklerin ortaya
ctkmasinda kritik bir 6neme sahiptir.

Bir sistemi (kapitalizm) incelerken, bireylerin ya da kitlelerin rasyonelligine
(irrasyonellik dahil olmak iizere) vurgu yapmak, analizi eninde sonunda sisteme
ickin sorunlar1 insan hatasina baglayarak sistemin 6ziinde sorunsuz isledigi zimni
kabuliinii i¢inde barindirir. Bu nedenle, rasyonel iktisadi aktorler yerine, Turing
makinesinin temel elemanlar1 ya da bir fiziksel sistemin molekiilleri olarak iktisadi
aktorleri modellere dahil etmek, sistem mekanizmalarini ¢éziimleyebilmek i¢in daha

dogru bir yaklasim olacaktir””.

2.2.1.3.2. Matematik ve Istatistik Teknigi: Modellerin Analitik
Coziimiiniin Varhgi

Zaman serisi ekonometrisi, iktisadin tarithe dogru genislemesinin bir
unsurudur ve iktisada 6zgii ve dar kapsamli teori ve modellerin ge¢mis donemlere
iligkin verilere uygulanmasidir. Bu tiir tarihsel veriler, diger iktisadi gostergeler ve
verilerle ayn1 bicimde ele alinip zaman serileri seklinde standartlastirilmakta, diger
degiskenlerden ayristirilmakta ve aralarinda regresyonlar kurulmaktadir. Gulbenkian
Komisyonu, (2005 :45-6) iktisatcilarin verilerini topladiklari alanlar1 genislettiklerini,
ancak yoOntemlerini degistirmeyi gerekli gérmediklerini iddia etmektedir. Yontem
degismedigi icin ge¢miste bugiin olandan farkli bir sey bulmak miimkiin degildir.
Gegmige ait veriler daha ¢ok, iktisat yasalarim1 ya dogrulamakta ya da kiigiik
degisiklikler yapilmasini gerektirmektedir.

Modern finans teorisinin karmagsik iktisadi gergekligi agiklayamamasi,
modellerde giderek daha fazla sofistike matematik ve istatistik tekniklerinin
kullanilmasiin yolunu agmistir. Bu da sofistike tekniklerin kullanilmasinin iktisadi
realiteyi daha iyi agiklayabildigi bigiminde bir yanilg1 yaratmustir. Istatistiksel olarak
karmagik yontemlerin daha basit yontemlere gore daha iyi sonug¢ vermesi bi¢giminde
bir ilke s6z konusu degildir. Cogu “ileri” istatistik tekniginin iktisadi gerceklikte bir

karsilig1 olup olmadigi1 boslukta kalan bir konudur.

7 iktisadi bir sistemin unsurlarinin rasyonel kararlari ile tesadiifi kararlari arasinda bir ikilemin ortaya
¢ikmasi, epistemolojik bir olgu olarak tesadiifiligin ontolojik bir olgu olan rasyonellikle
karistirilmasindan  kaynaklanmaktadir. Iktisadi aktérler bir gaz molekiiliine kiyasla ¢ok yiiksek
serbestlik derecesine sahip bir karar yelpazesine sahiplerdir. Epistemolojik agidan aradaki tek fark bu
serbestlik derecesidir Cockshott vd. (2009: 146-7).
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Ekonometrik tekniklerin kullaniminda ortaya ¢ikan bir diger yanlis, dogru ve
ampirik olarak sinanmis varsayimlardan kurulu bir modelin analitik bir ¢dzliimii
olmasina ragmen ekonometrik olarak smanmasi istegidir. Ornegin rekabetci bir
endiistride fayda maksimize edici tiiketiciler ve kar maksimize edici lireticiler varsa,
piyasa ve davranis varsayimlar1 gergeklikle ortiisiiyorsa, uzun donemde iktisadi
karlar yok olacaktir. Burada sinanmasi gereken iktisadi karlarin yok olmasi degil,
modelin varsayimlaridir. Biitlin varsayimlar istatistik olarak anlamliysa, modelde
karlarin yok olmasi disinda bir olasilik yoktur. Dogru varsayimlarla kurulu bahsi
gecen modelin analitik ¢oziimii nettir.

Analitik modellerle ilgili bu alanda 6ncii ¢alismalara imza atmis ve bu sayede
Nobel Odiilii kazanmig olan Markowitz’in, Levy vd.’nin (2004) kitabma yazdig1 giris
boliimiinde yer alan yorumunda bu durumu dile getirmektedir. “eger kendimizi
modellerin analitik ¢oziimiiniin varligiyla kisitlarsak, modellerimiz agiklama ve
tahmin giiciinii maksimize etmek icin degil bizim ortak eglencemiz icin gelistirilmig

olur.”

2.2.1.3.3. Ampirik Gozlemlerle Teorilerin Dogrulugunun Sinanmasi

Iktisat teorilerinin ve modellerin, ekonometrik sinamalara tabi tutulup
reddedilmesi veya kabul edilmesi, ortaya ¢ikmis bir diger yanhstir. Ornegin Taylor
(2009), 2008 krizi sonrasinda ABD ekonomisine iliskin vergi indirimleri ile tiikketim
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olmadigint bulmus ve ¢éziimii para
politikalarinda aramak gerektigini belirterek, bu ekonometrik uygulamaya bagl
olarak bir politika Onerisi getirmistir. Bu c¢alisma, Keynesyen aktivist maliye
politikalariin iglevsizligini savunan Yeni Klasik Ekol’tin 2008 krizi sonrasina
yansimig bir halidir. Bir olaya sebebiyet veren sonsuz sayida neden olabilecegi
gerceginden hareketle, Ricardo-Barro Hipotezi’nin temel davranigsal varsayimi olan
insanlarin vergi indirimlerinin gelecekteki vergi artiglarint doguracagini diistinmeleri,
bundan dolay1 harcanabilir gelirleri artsa bile tiikketimlerini arttirmadiklar1 hipotezi,
ne kadar karmagsik tiirevleri kullanilirsa kullanilsin tiikketim ve vergi rakamlari
arasindaki regresyon smamasiyla dogrulanamaz. Tersten sOylemek gerekirse aktif

maliye politikalarinin islevsizligi, istatistiki stnama sonucunda yanliglanamaz.
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Iktisat ders kitaplarinda yer alan grafikler gercek iktisadi iliskiler yerine
kartondan yapilmis yapay iligkileri temsil etmektedir. Ciinkii gercek verilerle
desteklenemezler (MacCauley, 2006). Black (1986), geleneksel ekonometrik
calismalara ve makroiktisat teorisine yonelik kuskularini dile getirmistir. Siklikla bir
arada ortaya cikan degigmeler arasinda bir iliski oldugunu varsaymak, bu iki olaydan
ilk Once ortaya c¢ikan1i sonra ortaya cikan olayin nedeni zannetmek temelde
regresyona dayal1 teknikleri kullanan ekonometrik ¢alismalardan yapilan ¢ikarimlara
kuskuyla yaklagilmas1 gerektigini gostermektedir. Gozlemlenemez degiskenlerin
varli§i, gozlemlenebilir degiskenler arasinda kurulan bir iligkinin dogrulugunu
etkilemektedir. Bir diger yanilgi, niteliksel agidan 6nemli bir degiskenin niceliksel
degerinin de onemli oldugunun sanilmasidir. Ornegin para arzi iktisadi olgulari
aciklamak i¢in 6nemli bir degisken olmasina ragmen, para stokunun biiyiikliigii ayni
derecede Onemli bir degisken degildir. Enflasyon orani, insanlarin rasyonellige
indirgenemeyecek beklentileri ile olusmaktadir. Diger makroekonomik degiskenler,
insanlarin beklentilerini etkileyerek enflasyon oraninin degismesine dolayli yoldan
etkide bulunur. Para arzinin artmasi ile enflasyonun artmasi olgusu ile insanlarin para
arzinin artmasinin enflasyonu arttiracagimi disiinerek enflasyon beklentilerini
arttirmalari, birbirinden farkli olgulardir.

Ekonometrik c¢aligmalar, ¢ogunlukla biiylik degisimlerin olmadigi zaman
araliklart i¢in gerceklestirilmektedir. Biiylik degisimlerin olmasi durumunda yapisal
kirilma ve rejim degisikligi gibi kavramlar kullanilarak zaman araligi ic¢indeki
anomali durumlar1 dissal kosullara baglanmakta veya sonuglarin istatistiksel
anlamliligin1 etkileyebilecek veriler mevsimsel etkiler, filtre teknikleri vs. ile ug
deger (outlier) olarak model disina atilmaktadir. Bu nedenle hicbir sigrama
icermeyen veri setleri ile bir iligki dogrulanmaktadir. Dista birakilan biiyiik
degisimler dogrulugu smanan iliskinin reddi i¢in yeterliyken, tam tersi bigimde
uyumlu verilerle iliskiler dogrulanmakta, Taleb’in (2007: 343) deyisiyle kanit

yoklugu ile yoklugun kaniti birbirine karistirilmaktadir.

2.2.1.3.4. iktisatta ve Ekonometride Uzun Donem Kavrami

Ekonometrik calismalarda bir yol bagimliligi olusmustur. iktisadi hayati

algilamak icin bir kilavuz olan uzun donem kavrami, bir teoriden c¢ok bir
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aksiyomdur. Bu baglamda istatistiki olarak sinanmasi sonucu elde edilen bulgular,
cok dikkatli bir bicimde yorumlanmalidir. Ornegin kronik cari islemler ag1g1 bulunan
ve ortalama bes yilda bir kriz yasayan bir iilkede, kriz sonrasi biiyliimenin
yavaglamasiyla birlikte doviz kurunun yiikselmesi ve cari islemler agiginin
kapanmasi, cari islemler agig1 ile doviz kuru arasinda uzun donemli bir
esbiitlinlesmenin oldugu sonucunu dogurmaktadir. Oysa cari islemler ag¢iginin
kapanmas1 ve doviz kurunun bir anda yiikselmesinin nedeni, kriz dinamiklerinin
varligidir. Ortalama her bes yilda bir kriz dinamikleri ile doviz kurunun yiikselmesi
ve cari agigini kapanmasi olgusunu, diger yillara yayarak, bu iki degisken arasinda
bir “denge” oldugunu iddia etmek, gergeklikle ortlismemektedir. Ancak iktisadi
degiskenler arasinda bahsi gegen bi¢cimde uzun donemli bir denge arayisi,
ekonometri literatlirlinde bir yol bagimliligi olusturmus, bircok caligmada
degiskenler arasinda uzun donem iliski sinanmistir. Uzun donemli iliski arayisi ve
hata diizeltme mekanizmalar1 gibi yardimci tekniklerle, neoklasik teorinin uzun
donem algisi, goriiniirde uzun donem iligkisini sinanabilirlik kisvesine biirlindiirmiis
ve makro iktisadi degiskenler arasinda uzun doénemli iliskilerin sinanabilirligi teorik
bir ilerleme olarak degerlendirilmistir. Teorik diizlemde takvim zaman ile bir iligkisi
olmayan uzun donem kavrami, takvim zamanina gore degerlendirilmeye
baslanmistir. Robinson’un (1980) uzun donem algisina iligskin elestirilerinin temeli,
uzun donemin asla gergeklikle ortiisemeyecegi fikrine dayanmaktadir. Gergekten de,
uzun donemi temel alan neoklasik teori kapsaminda gelistirilmis modeller sinanabilir
modeller degildir. Neoklasik teorinin bilimsel olarak sinanamaz modellerinin
smnanmast sonucu, gerc¢eklikle teorinin uyusmaz hali ve uzun donemin mutlak

kesinligi, iktisad1 bu agidan metafiziklestirmektedir.

2.2.1.3.5. Matematiksel Model - Ekonometrik Model

Iktisatta matematiksel kaliplarla ifade edilen iliskileri agiklamak {izere,
esitligin en soluna bir hata terimi ekleyerek ekonometrik model kurmak, beraberinde
ciddi epistemolojik ve teknik problemleri getirir. Aslinda bir regresyon denklemi,

istatistiksel karakterli olan iktisadi degiskenleri determinist bir algiyla ele almanin bir
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yoludur. Degiskenler arasinda ideal bir iliski vardir ve bu iligkiden sapmalar hata
terimi ile ifade edilir®.

Matematiksel bir modelde iktisadi degiskenler ve iligkiler determinist
karakterdedir. Determinist degiskenler ve iligkiler, bir hata terimi eklenerek
stokastiklestirilemez. Model olusturulurken, degiskenler istatistiki karakterde olmali
ve iliskiler stokastik siirecler olarak modellenmelidir. En basit anlamda bir malin
fiyatinin zaman ve mekan boyutunda sabit bir say1 olmadigi asikardir. Bir malin
fiyati, giindelik dilde ¢ogunlukla belirli bir aralikta ifade edilmektedir. Bu nedenle,
mikro iktisadin temel degiskeni olan fiyat, istatistiksel bir biiyiikliiktiir. Istatistik
fizik, ister kuantum ister klasik mekanik olsun, degiskenlerin istatistiksel yaklasimla
ele alinmas1 ve iliskilerin istatistiksel olarak tanimlanmasidir. Istatistik fizik, ¢ok
sayida degiskenin, dolayisiyla ¢ok sayida iliskinin oldugu serbestlik derecesi yiiksek
sistemlerde, analitik yaklasimlarla ¢dziim bulmanin olanaksiz oldugu yerde, niimerik
yontemlerle ¢6ziim bulunmasini amaglar. Fizikcilerin inceledikleri olgu hakkinda,
akillarinda ona uyan apriori bir matematiksel model yoktur. Olgu modele degil,
model olguya benzetilir. Fizik¢iler MacCauley’in (2006) ifadesiyle verilere masaj

yapmazlar.

2.2.1.3.6. Iktisadi Olgularin Evrenselligi

Doga bilimlerinin ilgilendigi temel nesne olan doga, en az sosyal bilimlerin
ilgilendigi toplum kadar karmasiktir. Fizik, doganin isleyis yasalarini matematiksel
kanunlara indirger. Doga kanunlarinin matematiksellestirilebilmesi, dogada lokal
degismezliklerin  (sabitlerin) bulunmasit ve farkli gozlemlerin yeniden
tiretilebilmesinin miimkiin olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, evrensellik
ilkesi altinda, doganin hareket kanunlari tiiretilebilmektedir. iktisatta ise, diger sosyal
bilimler gibi “dogal yasalar” yoktur. Iktisadi kanunlar, aym hukuki yasalar gibi insan
veya toplum iradesiyle degistirilebilir. Bu nedenle, iktisatta tekrarlanabilir gozlemler
yapmak miimkiin degildir. Popper’in temel bilimsellik kriteri olan yanliglanabilirlik
ilkesi, tekrarli gdzlemlerin yapilamamasi nedeniyle iktisat i¢in gecerli bir ilke

degildir. Bu nedenle iktisadin akademik kimligi gézlemlerden veya verilerden degil

% Regresyon analizlerinde degiskenlerin olasilik dagilimlarindan ziyade parametreler ve hata
teriminin olasilik dagilimlari ele alimmmaktadir.
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mantiksal c¢ikarimlardan olusmaktadir. Neoklasik iktisadin temel ilkeleri olan
optimizasyon ve denge ilkeleri iktisadi realiteden degil, mantiksal ¢ikarimlardan
tiremistir. Fiziksel realitede var olan yerel degismezlik (local invariance) ilkeleri,
zaman ve mekan gibi baslangic kosullarindan bagimsizdir. Iktisadi realitede ise bu
kosullar gecerli degildir. iktisadi modeller, belli bir mekan (cografya) ve belli bir
tarihsel zeminde gecerliligini koruyabilir. Modelin belli bir zaman ve mekan
diizleminde agiklayabildigi gercegin, gelecekte siireceginin hicbir garantisi yoktur.
Fiziksel sistemlerde var olan oOngoriilemezlik (tlirbiilans, kaos vs.) ile iktisadi
sistemlerin Ongorilemezligi farkli anlamlar tasimaktadir. Tiirbiilans1 meteorolojik
sartlar lizerinden inceleyen bir fizik¢i havanin gelecekteki seyri lizerinde bir tahmin
yiirlitememekle birlikte, biitlin meteorolojik kosullarin nasil olustugunu agiklayacak
alet cantasina sahiptir. Iktisatta ise evrensel piyasa kanunlar1 olmadig1 igin, betimsel
olarak aciklayabilecegi iktisadi olgulart matematiksel kaliplara indirgeyemez
(McCauley, 2004: 1-5).

Taleb (2007: 231-9), iktisatta optimizasyon tekniginin kullanilmasinin,
iktisadr bir sosyal bilim disiplininden “ger¢ek bir bilim” disiplinine tasidigini iddia
etmistir. Gergek bilimden kast1 ise fizige dykiinen iktisadin ikinci sinif miithendislik
sorunudur. Rasyonellik, ongoriilebilirlik ve matematiksel c¢oziilebilirlik arasindaki
giiclii bag, ¢ogunlukla bir ise yaramayan optimizasyon tekniginin, her tiirlii iktisadi

olguyu aciklayabildigi sanrisini1 yaratmistir.

2.2.1.3.7. Ekonofizik Metodolojisi: Genel Degerlendirme

Iktisat ile fizik arasindaki etkilesim, doga bilimleri ve sosyal bilimler arasinda
yapilan genel ayrimin en bulaniklastigi alandir. Adam Smith’den bu yana fizik ile
iktisat arasinda organik bir bag kurulmus ve iktisadin diger sosyal bilimler arasinda
saygin bir konuma yiikselmesinde, bu iliski 6nemli bir temel teskil etmistir. iktisat ve
fizik arasindaki iliski salt analiz araglar1 ve teorik Gykiinmeler bi¢ciminde degil,
kavramsal ¢atinin kurulmasinda da gecerlidir. Her iki bilim kalkiiliis ve diferansiyel
denklemler gibi ayni matematiksel araclari; denge, optimizasyon vs. gibi ayni
kavramlar1 kullanmaktadir. Bu iliski, iktisad1 saygin bir konuma yiikseltmesi kadar,
bir sosyal bilim dali olarak elestirilmesine de zemin hazirlamistir. iktisada yoneltilen

matematik ve istatistik yontemlerin kullanilmasinin iktisadi ilgilendigi sosyal
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gerceklikten uzaklastirdigi, iktisat teorisinde var olan ideolojik maniiplasyonlari
gizledigi yoniindeki iddialar, halen gecerliligini koruyan ve iktisadin bilimselliginin
sorgulanmasina sebep olan iddialardir.

Tiim bu tartismalart Snow’un (2005) iki kiiltiir kavramindan hareketle
degerlendirmek miimkiindiir. Snow, temelde iki tiir bilgi yapisi oldugunu, bu
kategorilerin ilkinin bilim, digerinin edebi ve felsefi bilgiler toplami oldugunu iddia
etmektedir. iktisat i¢in temel sorunsal bu iki kategorinin hangisinde oldugudur. Iki
kiiltiir; iki farkli bilme bicimi, iki farkli epistemoloji demektir. Lee ve Wallerstein
(2007), modern diinya sisteminin 15. YY i ikinci yarisindan itibaren belirmeye
basladig1 giinden beri bilim kiiltiiriiniin 6nem ve 6zerkliginin giderek arttigini; temel
felsefi kategoriler olan dogru, giizel ve iyi olandan dogru olanin felsefeden kopup
bilim kiiltliriinii olusturdugunu; buna tepki olarak iyi olanmi incelemeye ydnelmis
beseri kiiltlirtin 19. YY.’dan itibaren sekillendigini iddia etmektedir. Sosyal bilimler
kategorisi bu iki kiiltiirin arasinda 19. YY 1n ikinci yarisinda yerini almis ve temel
kategorileri muglaklasgtirmustir®'.

Kullandigi matematik ve istatistik teknikleriyle, iktisadin sosyal gerceklige
yakinlagmasiin miimkiin olup olmadigini ortaya koymak i¢in, ana akim iktisatta
ortaya c¢ikan gelismelerin ve yaratici fikirlerin ana akima nasil igerildiginin analiz
edilmesi gerekir. Iktisat teorilerinin tarihi gelisimi bu konuda oldukga aydimlaticidir.
Iktisat bilimi, kendi biinyesinde gelistirdigi veya baska bir bilim dalindan devsirdigi
yontem, kavram ve teknikleri, bilinyelerinde devrimeci bir potansiyel tasimalarina
ragmen iclerini bosaltarak ana akim teoriye monte etmektedir. Ana akim teoriye
dahil olan yeni teori ve yontemlerin ilk olarak gelistigi bilim dalinda olan gelismeleri
artik dikkate alinmamakta, kavram ve teorilerin gelisimi ana akim iginde
siirmektedir. Iktisata bilimsellik kimligini kazandiran ve hala sosyal gercekligi
aciklama giicli olan eski teoriler ampirik gozlemlerle teorinin uyusmamasi veya
bilimsellik iddialarinin farkli mecralarda siirdiiriilme istegi, hala agiklama giicii olan
teorilerin ve ekollerin terk edilmesine sebep olmakta, gercekligi agiklama giicii
olmayan ana akimin temel egilimlerine karsi gelmeyen ve saglam matematiksel
temel {izerine insa edilmis teoriler 1srarla korunmakta ve siirekli giincellenmektedir.

Ekonomi politik, artik iktisadi diisiince boyutu disinda iktisat¢ilar icin bir sey ifade

8! Beseri kiiltiir (humanities) felsefe, sanat ve edebiyati kapsayan bir bilgi kategorisidir ve sosyal
bilimlerden farklidir.
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etmemektedir. Keynesyen teori, 1970’lerin ikinci yarisinda, ampirik ve politik
basarisizhigindan otiirii kolaylikla ana akimin disina itilmistir. Ustelik dislanan
Keynesyen teori, devrimei niteligi haiz Keynes’in teorisi degil, neoklasik ana akima
eklemlenen ve Keynes’in devrimei fikirlerinin iginin bosaltildig1 bir Keynesgiliktir®*,
Bu bakis agisiyla fizik-iktisat iliskisine bakildiginda i¢i bosaltilmig bir fizigin
iktisada adapte edildigi ve fizikte ortaya ¢ikan gelismelerin iktisada adaptasyonunda
gecikildigi soylenebilir. Mirowski’ye (1989) gore, modern iktisat 19. YY. fiziginin
kotii bir kopyasidir. Bugiin fizikte kullanilan denge kavrami Newton’un gelistirdigi
denge kavramina gore ¢ok daha gelismis ve zengin bir anlam igerigine sahip bir
kavramdir. Denge dis1 durumlar, sistemlerin tiirblilansa girmesi, zaman faktoriiniin
onemi konusunda fizikte yasanan gelismeler, iktisatta heniiz yerlesmemistir. Ana
akim iktisadin, teoriye dahil ettigi yeni kavram ve teknikler ise i¢i bosaltilmis
tekniklerdir. Ornegin ekonofizik arastirmalarinda 6nemli bir mihenk tasi olan
Mandelbrot’un (1963) Oncii ¢alismas1 yillar 6nce Pareto’nun gelir dagilimi
aragtirmalarinda  gelistirdigi matematiksel yapiya dayanmasina ragmen, ne
Pareto’nun gelir dagilimi ¢alismasi, ne de Mandelbrot’un ¢alismasi ana akim i¢inde
degerlendirilmemistir. Bunun yerine dogrusal olmayan durumlar i¢in ARCH-
GARCH teknikleri gelistirilmistir. Mandelbrot’un tiim bilim dallarinda uygulama
alan1 bulan fraktal analizi, iktisatta esbiitiinlesme analizi ¢atis1 altina monte edilerek
iceriginden yoksun halde teoriye dahil edilmistir. Granger ve Joyeux (1980: 323),
fraktal birim kok kavramini gelistirdikleri makalelerinde uzun doénem bagimlilik
konusunda Mandelbrot’ta tek bir atif vermekte ve uzun donem bagimlilik ve fraktal
yap1 hakkinda onceki literatiirden farkli amagla meseleyi ele aldiklarini ve geleneksel
zaman serisi analizine uygun bir istatistik teknigi kullandiklarimi ifade etmektedir.
Sonugta Granger Nobel ddiilii almakta, Mandelbrot fraktal birim kok ¢aligmalarinda

atif dahi almamaktadir.

%2 Gubenkian Komisyonu,. (2005: 48) savasi izleyen yillarda Keynesyen diisiincenin egemenligi
altinda makro iktisada duyulan ilgi artinca, siyaset bilimiyle iktisadi birbirinden ayiran sinir ¢izgisinin
belirsizlestigini ve makro iktisadin ¢6ziimleme nesnesinin bilyiik dlciide, devletlerin ve uluslararasi
iktisadi kuruluslarin aldiklar1 kararlar oldugunu iddia etmektedir. Daha sonra, neoklasik iktisatgilar
geleneksel olarak sosyoloji ve siyaset biliminin alanina giren aile, devlet miidahaleleri ve
devletlerarasi iligkiler gibi konulari incelemek igin neoklasik iktisadi analiz modellerinden
yararlanmanin faydalarmn1 savunmaya baglamislar ve Keynesyen devrim bir karsi devrimle
sonlandirilmisgtir.
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Tim bu gelismeler 1s18inda iktisatta ortaya c¢ikan devrimlerin karsi
devrimlerle engellendigi genellemesi yapilabilir. Klasik ekonomi politige karsi
Marksist yontem bir bilimsel devrimdir ve iktisat bu devrime karsi, tim ekonomi
politigi ret ederek bir karsi devrimle (marjinalist devrim) iktisatlagmigtir. Artik
ekonomi politikle ilgilenenler iktisat kapsami disindadir. Walras’in sosyalist bir
ekonominin planlanmasi i¢in gelistirdigi genel denge analizi, planlama konsepti
disarida birakilarak ana akima dahil edilmis, Ramsey ve Koopmans’in Walras’la ayni
saiklerle gelistirdikleri modeller, amaclar1 disarida birakilarak, neoklasik
makroiktisadin temel modelleri haline getirilmistir. Keynes’in geleneksel iktisada
getirdigi elestiri ve yeni yontem devrimcidir. Bu devrim i¢i bosaltilarak ana akim
icine dahil edilmis, ardindan monetarist kars1 devrimle tamamen teorinin disina
itilmistir. Keynes takipgileri Post Keynesyen yaftasi altinda ana akimin digina itilmis,
monetaristlerin devami olan yeni klasik ekoliin tiim 6n kabullerini kabul eden Yeni
Keynesyen ekol ana akimin i¢ine dahil edilmistir.

Newtongil paradigmanin terk edilmesi gibi iktisatta da neoklasik
paradigmanin terk edilmesi iktisadin bilimsellik nosyonunu gii¢lendirecektir.
Uluslararas1 Mekanik Birligi bagkani Lighthill (1986: 38), Newton’un hareket
kanunlariin her alana uygulanabilirligini savunduklar1 ve keskin bir determinizmin
savunusunu yaptiklar1 i¢in, genis halk kitlelerini yanlis yone stiriiklediklerini itiraf
etmistir. iktisatta da benzer itiraflar neoklasik teorinin dnemli teorisyenleri tarafindan
siklikla dile getirilmektedir. Ornegin Hicks (1969), kendi gelistirdigi cercevenin
disina ¢ikarak tarihsel analizleri savunmus, Hicks (1980), kendi gelistirdigi IS-LM
modeline doniik elestirileri kabul etmistir.

Modern finans teorisi, tim bu tartismalar 1s1¢inda  yeniden
degerlendirildiginde, ilging bir konumda yer almaktadir. Bachelier’le baslatilabilecek
olan modern finans teorisinin gelisimindeki son biiylik adim Black-Scholes
Modeli’dir. Her iki modelde de Fourier’in gelistirdigi 1s1 yayilim denklemi, aktif
fiyat dinamiklerini aciklamak i¢in kullanilmistir. Prigogine ve Stangers (1998: 140-
4), Fourier’in ¢aligmalarmi, Newtongil paradigmaya agilan ilk gedik olarak
konumlandirmakta ve Fourier’i, karmasiklik teorisinin Onciisii olarak gérmektedir.
Geri doniigsiiz siireglerin ve molekiiller arasindaki etkilesimi dikkate alan ve

matematigi kullanan ilk calismalar, Fourier tarafindan yapilmistir. Bu baglamda
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modern finans teorisi, yeni bilim anlayisiyla sekillenerek iktisadi bilimsel olarak
ileriye tastyacak bir alan olma potansiyeline sahipken, teorisyenler tarafindan hakim
paradigmaya uygun model kurma arzusu, bu potansiyelin harekete gegirilmesini
engellemistir.

Gulbenkian Komisyonuna (2005: 63) gore, karmagik sistemlere uygulanan
analiz yontemlerinin iktisadi olgular1 acgiklayabilmesi ve fizik bilimi kapsaminda
gelistirilen karmasik sistemlerle ilgili kavramsal ¢erceve, iktisadin dogrusal denge
biliminden esinlenen nomotetik analiz bi¢imlerine direnen Marksist ve Post
Keynesyen iktisat ekollerinin uzun zamandir benimsedikleri goriislere uyan bir dizi
diisiince onermektedir. Dengede olmama durumunun dinamigine dayandirilan
bilimsel analizin iirettigi, birden ¢ok gelecek olasilig, catallanma ve secim, tarihsel
bagimlilik ve bazilarinin savundugu, belirsizligin sisteme 6zgli ve sistemin i¢inde
oldugu gibi kavramlar, iktisadin 6nemli bazi gelenekleriyle oOrtiismektedir. Bu
baglamda ekonofizik, iktisat bilimi kapsaminda olusan ve kars1 devrimlerle bastirilan
devrimlerin yeniden dogmasina dnciiliikk etme potansiyelini tasimaktadir.

Ekonofizik, bir disiplin olarak akademik ve akademik olmayan amaglarla
dogmustur. Akademik olmayan amag, fizik¢ilerin maddi kazang beklentisiyle iktisadi
konularla ilgilenmesi ve finansal kuruluslarin kantitatif tekniklere olan ilgilerinin
kesismesiyle gerceklige biriinmiistiir. Akademik kaygilar ise, fizikte ve iktisatta
ortaya cikan kaygilar olarak iki kategoriye ayrilabilir. Fizikgiler, fizikte uygulama
alanlarinin tikanmasi1 ve iktisadi diinyada kendi analiz araclarmma uygun veri
setlerinin varligin1 kesfederek, fizikteki teorik yapilar1 iktisadi diinyaya adapte
etmislerdir. Bu alanda iktisat, 6zelde finans ve menkul kiymet borsalari, fizikgiler
icin zengin veri seti sunan bir uygulama alanidir. Fizik dergilerinde ekonofizik
kapsamindaki makalelerin biiyilk bir cogunlugu bu amacla yaynlanmistir®™.
Iktisatcilarin akademik kaygilar1 konusunda ise yukarida bahsi gecen kaygilar 6n
plandadir. Bu nedenle ekonofizikle ilgilenen Paul Ormerod ve Steve Keen gibi

iktisatcilar, ana akim iktisattan duyduklar1 rahatsizliklar1 siklikla makalelerinde konu

1990’11 yillardan itibaren fizik dergileri iktisadi konulu makaleleri yaymnlamaya baslamuslardir.
Roehner’in (2002: 30) aktardigina gore fizik dergileri iktisat dergilerine kiyasla sayfa sayisi olarak
yaklasik 20 kati hacme sahiptir. Iktisat dergilerine gonderilen makalelerin kabul alma olasilig
derginin prestijine bagl olarak %5 ile %25 arasinda degigsmektedir. Fizik dergilerinde ise kabul oram
¢ok daha yiiksektir. Bu nedenle ekonofizik ¢aligmalari cogunlukla fizik dergilerinde yayinlanmaktadir.
Iktisatgilarmn fizik dergilerini takip etmemesi nedeniyle ayni olguya dair iki farkli literatiir ortaya
¢ikmaktadir.
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edinmektedirler. Bu baglamda, ekonofizik, iktisadin mevcut problemlerine care
olabilecek bir potansiyeli bilinyesinde barindirmaktadir. Ekonofizik, daha gercekei
modeller kurulmasini saglayarak, iktisadin gergekligi aciklayamayan modellerini
revize edebilir. Bu nedenle iktisadin fizige ihtiyaci vardir. Tiim bu farkli amag ve
kaygilar, beraberinde bazi problemler getirmistir. Fizik¢iler iktisadi konularla
ilgilenirken daha once o alanda iktisat¢ilarca gelistirilmis mevcut literatlirii thmal
etmekte, iktisatcilar da fizikgilerin yaptigi calismalari alan dis1 sayip akademik
dergilerde bu yayinlara yer vermemektedir. Bu nedenle iktisat ve fizik arasinda
ortaya ¢ikma potansiyeli olan sinerji yaratilamamaktadir. Fizikgilerin akademik
kaygiyla ele aldiklar1 konular, menkul kiymet borsalarinda para kazandiracak
“sthirli” formiiler, modeller ve Ongdriilerle kamuoyunca birbirine karigtirilmakta,
ekonofizik teknik analizin bir dali olarak algilanmaktadir.

Bouchaud (2008), fizik ve iktisat arasinda kurdugu iligkiyi, insanliga fayda ve
inceledigi olgular1 agiklama giicli agisindan degerlendirdiginde, iktisadin fizige gore
basarisiz oldugu sonucuna varmaktadir. Bu durumun temel nedenini, iktisadin
kolayca aksiyoma doniisebilecek giiglii varsayimlar (piyasa etkinligi, goriinmez el,
rasyonel birey vs.) lizerine insa edilmesine baglamaktadir. Fizik¢iler, matematiksel
formu ne kadar uyumlu ve giizel olursa olsun kullandiklar1 modellerin realiteyle
ortiismedigi durumlarda modellerini terk etmeye hazirdir. Ozellikle 1950 ve 60l
yillarda komiinizme kars1 bir propaganda araci olarak kullanilan piyasa etkinligi ve
serbest piyasa miti, bilimsellik iddiasi kazanmistir. Gergekte serbest piyasa, karar
alicilarin kisa doneme odaklandigi, siklikla irrasyonel siiri davraniglarinin olustugu,
etkinligin saglanmasi bir yana, etkinligin bozuldugu vahsi piyasalardir. Hatali
aksiyomlar iizerine inga edilmis finans modelleri, uygulamada riski minimize etme
iddiasinda olmalara ragmen, bu modeller iizerine insa edilmis yatirim stratejileri
riski azaltmak yerine arttirmistir.

Fizikte, doga kanunlarinin kesin matematiksel kaliplarla ifade edilmesi ve
tekrarli gozlemlerin miimkiin olmasi, lokal sabitelerin (invaryanslarin) varligi
sayesindedir. Ancak dogada global sabiteler (invaryanslik) konusunda fizigin
kesinlik iddias1 zayiflamaktadir. Bu durumda fizigin dili matematikten istatistige
donmekte, kesinlikler yerlerini olasiliklara birakmaktadir. iktisadi konular igin

gelistirilmis evrensel ¢oziimler ve analitik modeller, bu perspektiften bakildiginda,
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siipheyle karsilanmalidir. Lokal diizenlilikler ve dengeler, global diizenlilik ve
dengeyi her zaman garantileyememektedir. Yerel 6l¢ekte piyasalarin entegrasyonu
etkin sonuglar saglarken kiiresel Ol¢ekte ayni etkinin ortaya c¢ikmasinin teorik
dayanag1 yoktur.

Ekonofizik terminolojisi, dogrusal olmayan ve kendi kendini oOrgiitleyen
sistemler, faz gecisleri, mikroskopik simiilasyonlar, fraktal yapilar gibi tiim bilim
dallarinda kullanilmaya baglanan yeni bilimin gelistirdigi ortak terminolojinin bir

pargasidir.

2.2.1.4. Ekonofizigin Calisma Alanlari

Ekonofizik arastirmalariin yogunlastig1 iktisat dali finanstir. Finansal iktisat
disinda gelir dagilimi, firma teorisi ile ilgili ¢calismalar da ekonofizik kapsaminda ele
alian konular arasindadir. Aslinda iktisat alaninda ele alinan tiim konular ekonofizik
kapsaminda rahatlikla ele alinabilir. Ekonofizik, bir teori yaratma iddiasinda degildir.
Iktisadi olgular1 istatistiksel yaklasimla ele alma iddiasindadir. Bu nedenle bdliim
bashiginda “ekonofizik teorisi” degil “ekonofizik yaklagimi” ifadesi kullanilmustir.
Ekonomi politik ¢alismalarinda ve finansla ilgili olan c¢aligsmalarda yeni olan olgu,
yaklagimdir. Ele alinan degiskenler ve iligkiler determinist degil, olasiliksaldir.
Kurulan modellerin analitik ¢dziimii yerine, niimerik ¢oziimleri yapilmaktadir. Ele
alinan iktisadi olgularin temel yapitaglarinin bir ortalamasi degil, elemanlar arasinda
karsilikli etkilesim dikkate alinmaktadir. incelenen sistemler karmasiksa, sistemler
gerceklikten uzaklagma pahasina basitlestirilmemekte, bir karmasik sistem olarak ele
alimmaktadir. Tim bu nedenlerden otiirli iktisadi iligkiler indirgemeci bir bigimde
degil, sentetik bir bicimde ele alinmaktadir.

Finansal iktisatla ilgili ekonofizik kapsaminda yapilan arastirmalar iki
kategoriye ayrilabilir: makroskopik ve mikroskopik arastirmalar®. Makroskopik
arastirmalar, finansal zaman serilerinin istatistik 6zelliklerinin arastirilmasi ve zaman

serilerine uygun istatistik modellemesiyle 1ilgilenir. Makroskopik arastirmalar,

# Makroskopik ve mikroskopik ayrimu, iktisattaki mikro iktisat ve makro iktisat gibi bir ayrimi ifade
etmemektedir. En basit anlamiyla ele alindiginda, mikro iktisatta, temsili iktisadi aktorlerin iktisadi
davranislar incelemektedir. Fiyat olusumunu agiklamay1 amag¢ edinen mikro iktisadi aragtirmalarda,
iktisadi aktorler arasinda karsilikli bir etkilesim s6z konusu degildir. Aktorler arasi etkilesim, sinirli da
olsa yalmizca oligopol modellerinde ele alinmakta, analitik ¢ozlimiin varligi geregi simirlayici
varsayimlar altinda gergek iktisadi hayatta var olan zengin davranis ¢esitliligi goz ard1 edilmektedir.
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finansal serilerin fiyat dinamiklerini incelerken, piyasalarda islem yapan iktisadi
aktorlerin davraniglarin1 ve birbirleri arasindaki etkilesimi konu disinda tutar.
Mikroskopik arastirmalar, finansal piyasalarda islem yapan iktisadi aktdrlerin
davraniglarini ve birbirleri ile olan etkilesimini inceler. Bu alandaki 6ncii ¢alismalar
Stigler (1964) ile Kim ve Markowitz’e (1989) aittir. Bu alanda literatiirdeki diger
onemli ¢alismalar, Bak, Baczuski ve Shubik (1997) Modeli, Levy-Levy-Solomon
Modeli, Lux-Marchesi Modeli ve Caldarelli Modelidir.

Mantegna ve Stanley (1999: 6-7) ekonofizik yaklasimi kapsaminda yapilmis
makroskopik arastirmalari {i¢ kategori altinda toplamaktadir. Ik kategori, menkul
kiymetlerin fiyat degisimlerinin stokastik siireclerinin istatistik 6zelliklerinin
incelenmesidir. Ikinci kategori finansal verilere uygun teorik modellerin
gelistirilmesidir. Ugiincii kategori ise, menkul kiymet fiyatlarinin dinamik
optimizasyon ve rasyonel portfoy se¢cimi altinda fiyatlanmasidir. Finansal aktiflerin
fiyat dinamiklerinin, tiirbiilans gibi fizik teorileri yardimiyla izahi, bu kategori
altinda yapilan ¢alismalardir.

Roehner (2002: 30-1), ekonofizik ¢aligmalarini farkli enstitli ve iiniversiteler
biinyesinde kurumsallasmas1 altinda siniflandirmistir.  Boston Universitesi’nde,
Mantegna ve Stanley’in Onciiliigiinde, Levy dagilimlar1 ve perkolasyon teorileri;
Nice Universitesi’nde, Sornette dnciiliigiinde, kendi kendini orgiitleyen sistemler ve
deprem modellemesi; Saclay’da Bouchaud onciiliigiinde, spin-glass simiilasyonlari;
Cologne’de, Stauffer onciiliigiinde, faz gegisleri; Fribourg Universitesi’nde, Marsili
ve Zhang o&nciiliigiinde, azinhk oyunlar;; Kudiis Universitesi'nde, Solomon
onciiliigiinde, mikroskopik simiilasyonlar; Santa Fe’de, Farmer Onciiliiglinde,
karmagik sistemler konularinda ¢alismalar yiiriitiilmektedir.

Gallegati vd. (2006), ekonofizik kapsaminda yapilan ¢alismalarin, finansal ve
endiistriyel iktisat gibi veri setinin gii¢lii oldugu alanlarda ¢ok Onemli ampirik
katkilar sagladigini kabul etmekle birlikte, ekonofizik kapsaminda gerceklestirilen
teorik katkilarin, modern kapitalist bir ekonomide gergekligi acgiklamaktan uzak
oldugunu iddia etmektedir. Enerji korunumu ile miibadele iliskilerinin, av-avci
modelleriyle gelir dagiliminin agiklanabilecegi iddiasi, bu yazarlara gore naif
iddialardir. Ekonofizik c¢alismalarinda, istatistik fizik temelli teorik calismalarda,

iligkiler ¢ogunlukla iiretim {izerinden degil miibadele iizerinden tanimlandig igin
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korunumlu sistemler i¢in gecerli olan korunum iligkileri iktisadi zeminde gegerli gibi
goriinmektedir. Oysa iligkiler iiretim temelli tanimlandiginda, korunum iliskilerinin
gecerliligi ortadan kalkmaktadir. Ekonofizikgilerin her tiirli iktisadi olguda kendine
benzerlik, kendi kendini organize eden karmasik sistem oldugunun bir gostergesi
olan iis yasasi ve dlgeklenmeyi aramalar1 ve ¢ogu ¢alismada bulunan 6lgeklenmenin
genellemeye izin vermeyecek dar bir aralikta yer almasi, 6zellikle gelir dagilimi ile
ilgili caligsmalarda, giivenilir sonuglara izin vermemektedir. Bu elestirilere katilmakla
birlikte McCauley (2006), bu elestirilerin muhatabinin neoklasik iktisat oldugunu
iddia etmektedir. Ciinkii evrensel degismezlikler iizerinde enerji korunum
iliskilerinin benzerlerini iktisadi diinyada kuran ekol neoklasik iktisattir. Evrensel
degismezlikler, sosyal olgularda ancak hukuki diizenlemelerle saglanabilir. Ornegin
paranin enerji gibi ele alinmasi ve korunum iliskilerinin kurulmasi, altin standardinda
gegerli olabilir. Altin standardi ortadan kalktiginda, finansal iligkiler iktisadi olgulari
korunumlu yapilardan dagilici yapilara ¢cevirmektedir.

Gallegati vd.’nin getirdikleri bir diger elestiri ise is yasast ile ilgili
arastirmalarda log-log regresyonlar ile ilgili yapilan yorumlarda, bu iligski kalibinin
ve bulunan {issiin istatistiksel giivenilirligi hakkinda, ekonometride oldugu gibi
gilivenilirlik testlerinin  gelistirilmemis olmasidir. Rosser’in  (2007) ekonofizik
calismalarina yapilan elestiriler icinde en Onemli gordiigii elestiri bu konudur.
Roehner (2002: 214-5), ekonometrik bir modelde ayarlanabilen ¢ok sayida parametre
oldugunu belirtmektedir. Istatistik fizik kapsaminda yapilan uygulamalarda ise,
ayarlanabilir parametre sayist minimuma indirilmistir. Ornegin bir sarkag
salimmminda ortaya cikabilecek digsal diizensizlikler ihmal edildiginde sarkacin
kiitlesi, uzunlugu, yer ¢ekimi hizi gibi bir¢ok parametre gozlem degerlerinden
bagimsiz olarak belirlenmektedir. Ekonofizik c¢alismalarinin getirdigi 6nemli
yeniliklerden biri ayarlanabilir parametre sayisinin minimuma indirilmesidir. Bu
durum ekonometride siklikla kullanilan anlamlilhik ve glivenilirlik testlerinin

kullanilmasini zorlastirmaktadir.
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2.2.2. Menkul Kiymet Fiyat Dinamiklerinin Mikroskopik Modellemesi

Bilimler kullandigi matematik altyapisina gore pozitif (hard) ve pozitif
olmayan (soft) olarak ikiye ayrilmaktadir™. Fizik, pozitif bilimlerin en &n
sirasindadir. Kimya ozellikle kimyasal stireglerin Schroedinger denklemleriyle ifade
edilmesiyle pozitif bilim kategorisine dahil edilmistir®. Biyoloji ise, matematiksel
kaliplarla ifade edilemeyecek yapilar1 kendine konu edindigi i¢in pozitif bir bilim
olarak kabul edilmemektedir. Analitik ve mekanik teknikler aciklamay1 amacladigi
konunun indirgenemez biitiinciil yapisini anlamak icin ihmal edilmektedir. Tktisat ise
sayisallagtirilamayan ve matematiksel olarak ifade edilemeyen ve agiklamasi gereken
zenginliklerini matematik kullanma zorunlulugu sebebiyle kurban etmektedir.
Gulbenkian Komisyonuna (2005: 60) gore, modern fizigin biyoloji gibi bilimlerden
beslenmeye baslamasi, Newtoncu paradigmanin kavramsal catisini ve analiz
araclarmi sosyal bilimlere uygulamak isteyen bilimcilerin bilim algilayisim
sarsmaktadir. Doga bilimlerindeki gelismeler, dogrusal olmayan dinamiklerin
dogrusal dinamiklere, karmagikligin basitlige Tstlinliigiinii, Olgeni oOl¢iilenden
ayirmanin olanaksizligin1 ve bazi matematikgilere gore kalitatif yorumlarin,
dogrulugu daha sinirli gériinen kantitatif 6l¢iimlerden daha {istiin oldugunu ortaya
koymaktadir. Istatistik mekanikte ihmal edilen zaman okunun analizlere dahil
edilmesi, fizigi, iktisadin Oykiindiigii pozitif bilim kategorisinden pozitif olmayan
bilim kategorisine dogru doniistiirmeye baslamistir.

Denklem kullanmadan ve iliskileri indirgemeci bir bi¢imde ele almadan
sayisal iliskilerin kurulmasinin bir yolu mikroskopik modellemedir. Ozellikle
biyoloji simiilasyon temelli bir sayisal teknikler kiimesi kullanarak c¢ok basarili
neticeler elde etmistir (Levy vd., 2004: 120-121).

Menkul kiymet borsalarinin analizi i¢in kullanilan mikroskopik modeller

temel olarak, menkul kiymet fiyat dinamiklerinin yatirimecilardan olusan mikro

% Tiirkgede hard science kategorisi, doga bilimleri; soft science kategorisi ise, sosyal bilimler olarak
kullanilmaktadir. Bu isimlendirme altinda biyoloji sosyal bir bilim, iktisat ise bir doga bilimi olarak
degerlendirilmelidir. Bu nedenle pozitif ve pozitif olmayan bilim kategorileri daha dogru bir kullanim
olarak degerlendirilebilir.

% Kimyanin mekanik modellerle hard science kategorisine girmesi sancili bir siiregtir. Kimya bilimi
kimyasal yapilarin ¢esitli atomlarin bir araya gelisiyle acgiklanmasimi baglangigta reddetmis ve
Schroedinger denklemlerine kadar biyoloji ve tip bilimleriyle ayni kategoride yer almistir. Kimya
biliminin i¢inde Lavoisier’in baslattig1 ve Liebig’in organik kimya kesfiyle olgunlasan soft science
kolu her daim varligini1 devam ettirmistir (Stremlin, 2007: 30).
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aktorlerin kararlarindan nasil etkilendigini aragtirmaktadir. Bu amagla, menkul
kiymet fiyat olusumu i¢in dinamik bir arz-talep modeli kurulmaktadir. Bu modellerin
basarisi, Ozellikle nadir goriilen ve Onemli yapisal degisimler yaratan olaylari
modelleyebilmesidir. Menkul kiymet borsalarinda fiyat olusumunu yaratan iki tip
alim-satim sistemi vardir: fiyat giidiimlii (quote driven) sistem ve emir gidimlii
(order driven) piyasa sistemleri. Mikroskopik simiilasyonlarda c¢ogunlukla emir
giidiimlii piyasa sistemi lizerinden simiilasyon kurulmaktadir. Fiyat giidiimli
piyasalarda piyasa yapicisit veya yapicilari, fiyat olusumunu saglamak ve likiditeyi
arttirmak icin ¢ift tarafli (fiyat ve miktar) kotasyon verirler. Emir giidiimlii
piyasalarda ise bir piyasa yapicisi yoktur. Sisteme iletilen emirler i¢inde eslesenler
varsa, emirler gerceklestirilir. Eslesmeyen emirler fiyat seviyelerine goére emir
defterine kaydedilir.

Menkul kiymet borsalarinin mikroskopik modellemesinin temel amaci,
gercek verilerden elde edilmis makroskopik verileri elde edecek modeli kurarak,
modelin yapitaglar1 arasindaki iliski temelinde, gergekligi aciklayabilmektir.
Makroskopik degiskenler arasinda kurgulanan ekonometrik bir iliski kalib1, gercekte
var olan teorik bir iligskiyi gostermez. Basing ve sicaklik arasindaki korelasyonla,
para miktar1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda kurulan korelasyon arasinda ciddi bir
fark yoktur. Onemli olan basing ve sicaklik arasindaki iliskiyi molekiiller arasimdaki
hareketle agiklayabilmek; para miktar1 ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskiyi de
iktisadi karar birimleri arasindaki iliskiyle agiklayabilmektir. iki makroskopik
degiskenin iliskisini gosteren bir grafik bir regresyon dogrusu ile degil, bu
degiskenler arasindaki iliskiyi aciklayan mikroskopik bir simiilasyonla elde edilen
verilerden tiiretmek, mikroskopik ¢alismalar kapsaminda yapilmaktadir®’.

Mikroskopik modeller kapsaminda gergeklestirilen simiilasyonlar, finansal
piyasalarla ilgili olgular1 klasik bilim anlayisi kapsaminda determinist yasalarla
aciklanabilen bir bicimde ele almamaktadir. Finansal piyasalar bu kapsamda c¢ok
daha istikrarsiz, cok daha karmasik, dalgalanmalarin biiyiik rol oynadigi yani olanca

gercekligiyle ele alinmaktadir ve mikroskopik modellerin bir amaci da bu

%7 Bahsi gecen ayrim makro iktisadin mikro temelleri kavramindan farklidir. Makro iktisadi iliskileri
mikro temellerden hareketle agiklamak i¢in gelistirilmis teori ve modeller analitik ¢éziimiin varligt
icin temsili iktisadi aktdr varsayimimi yapmakta, boylelikle aktorler arasi etkilesimden ¢ok makro
iliskileri birbirinin ayn1 olan iktisadi aktorlerin toplami bigiminde modellere dahil etmektedirler.
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karmasikligin nereden kaynaklandigin1 agiklamaktir. Mikroskopik modelleri
makroskopik iliskilerin, mikroskopik iligkilerden elde edilebilecegi biciminde ele
almamak gerekmektedir. Mikroskopik modellere konu olan sistemler kendi kendini
orgiitleyen karmasik sistemler olarak ele alinabilmektedir (Gulbenkian Komisyonu,
2005 :61).

Modern finans teorisinin analitik modellemenin bir geregi olarak gercekei
olmayan varsayimlara dayanan modelleri, davranigsal finans ve benzeri yaklagimlar
tarafindan elestirilmesine ragmen, davranigsal finans ve tlirevleri, ozellikle fiyat
olusumu ve fiyat dinamiklerinin belirlenmesi noktasinda bir alternatif
tiretmemektedir. Mikroskobik simiilasyonlar hem modellemenin ulagsmaya calistigi
fiyat dinamiklerini agiklamak, hem de modern finans teorisine yonelik var olan
elestirilerin uzaginda olma avantajma sahiptir. Mikroskobik simiilasyonlar (MS),
finansal piyasalar1 karmasik bir sistem olarak ele almakta, karmasik sistemdeki
parcaciklarin (yatirimcilarin) birbirleriyle olan etkilesimini, bilgisayar destegiyle,
olanca karmasikligiyla simiile etmektedir. Mikroskobik simiilasyonlar bilgisayar
destegi olmadan yapilmasi olanaksiz ¢alismalardir. MS’nin analitik modellere karsi
en biiyik avantaji, basitlestirici ve gercek¢i olmayan varsayimlara ihtiyag
duymamasidir. Tiim simiilasyon yontemleri, isimleri ne olursa olsun (Monte Carlo,
Agent-Based, Mikrosimiilasyon, Mikroskobik vs.) bazi farkliliklara ragmen, ayni
temellere dayanmaktadir. MS ve Monte Carlo birbirine karistirilmaktadir. Bu iki
yontemin temel farki, Monte Carlo simiilasyonlarinin bir rastsal sayi iiretme
mantifiyla ¢alismasina ragmen, MS’in determinist veya stokastik bir karmasik
sistemin unsurlar1 arasindaki etkilesimi simiile etmeye caligmasidir. MS, hem
modern finans teorisinin temel modellerinin gercek¢i olmayan varsayimlarinin
esnetilmesiyle, var olan modellerin giiclenmesini saglayabilir; hem de var olan
modellere alternatif olan modeller {iretebilir. MS, modellemeyle 6grenen ve
stratejilerini  degistiren heterojen yatirnmcilardan olusmus bir piyasada, fiyat
dinamikleri analiz edilebilir. Mikroskopik modeller, ger¢ek finansal piyasalarda
ortaya ¢ikan sisman kuyruk, diflisyon katsayisina bagl volatilite ve duragan olmayan

yapiy1 agiklamak icin gerekli doneleri saglamaktadir (MacCauley, 2006).
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Yatinmcilarin - risk  karsisindaki  tutumlarina goére olusturulan fayda
fonksiyonlarinin se¢imi mikroskobik modelin olusumu i¢in atilacak ilk adimdir®. Bir
piyasada teknik, temel ve portfdy ayarlayicis1 olmak iizere ii¢ tip yatirimci sz
konusu ise fiyat dinamiklerinin belirlenmesinde geleneksel yaklagim ii¢ farkli fiyatin
zamana bagli oldugunu ifade eden denklem yazilmasi gerekir. Yatirimcilarin servet
durumlarindaki degismeler de denklemlere ilave edildiginde bu basit modelin
analitik ¢6ziimiinlin elde edilmesi olas1 degildir. MS model, analitik ¢dziim bulmak
yerine bu {i¢ yatirimci tipine uygun kisileri bulup onlara uygulayacaklar1 stratejiyi
kurgulayip ve ortaya ¢ikan durumlar1 kaydedip fiyat dinamiklerini elde etmektedir.
Bu islem gercek kisilerle olmak zorunda degildir. Bilgisayarda uygun stratejilerin
yaratilmasiyla bu islem kolaylikla halledilebilir.

Levy vd.’ne (2004: 105-16) gore mikroskopik simiilasyonlarin agamalari
asagida belirtilmistir:

Dogru olcegin se¢ilmesi: Sistemi dogru bir bicimde betimleyen uygun sayida
yatirimeinin se¢ilmesi (finite size effects), dl¢cegin secilmesine bir drnektir.

Mikrokopik yapitaslarinin secilmesi (elementary building blocks):
Menkul kiymet borsasinda islem yapan yatirimcilar bireyler, hanehalklari, kurumsal
yatirimcilar vs. olarak belirlenebilir.

Etkilesimlerin Belirlenmesi: Analitik modellerin ¢6ziimii i¢in zamanin
stirekliligi varsayimi, kurulacak diferansiyel denklemlerin ¢6ziimii i¢in gereklidir.
Ozellikle finansal piyasalarla ilgili analizlerde, fiyatlarm kesikli yapida olmasi ve
bliyiilk capta fiyat sigramalarinin yasanmasit zamanin strekliligi varsayiminin
kullantmin giivensiz kilmaktadir.

Farmer vd. (1986), birden fazla zaman Olcegine sahip sistemler {izerine
yapilan caligmalar simiilasyona dayandigi ve inceleme nesnesinin birden fazla
disiplinin alanina girdigi durumlarda, yapilan ¢alismalarin indirgemeci olmaktan ¢ok
sentezlemeci oldugunu iddia etmektedir. Bu tip incelemelerde sistemin evrimi,
sistemde olusan diizensizlikler, sistemde ortaya ¢ikan niteliksel degisimler, sistemin

denge ¢oziimiinden ¢ok daha énemlidir.

% Fayda fonksiyonlar1 ve mikroskopik model hakkinda bkz. (Levy vd., 2004:60-83).
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2.2.2.1. Mikroskopik Modellerin Davramssal Temelleri

Menkul kiymet fiyat dinamiklerini yatirimeir davranislarindan hareketle
inceleyen davranigsal finans kategorisi altinda degerlendirilen genis bir literatiir
vardir. Kahneman ve Tversky (1979), iktisat teorisinin temel davramigsal dayanak
noktas1 olan Von Neumann ve Morgenstern’nin (1944) temellerini attig1 beklenen
fayda teorisi yerine, gelistirdikleri beklenti teorisini (prospect theory) onermisler ve
iktisatta kat1 bir aksiyom haline gelmis olan rasyonelligin esnetilmesi i¢in 6nemli bir
adim atilmastir.

Iktisatta beklenen fayda teorisinin iktisadi realiteyle 6rtiismedigi, literatiirde
ilk kez Simon (1955) ve Allais (1953) tarafindan dile getirilmistir. Beklenti teorisinin
teorik katkisi, rasyonellikten sapmaya psikolojik bir temel getirmesidir®.
Rasyonellik ve insanlarin fayda maksimizasyonu amacini giitmesi, beklenti teorisinin
de on kabulleridir. Rasyonellikten sapmalar, daha ¢ok, risk altinda karar verme
problemlerinde ortaya c¢ikmaktadir. Bu acidan bakildiginda, Simon’un sinirlt
rasyonellik kavrami teorik agidan kullanimi daha dogru bir kavramdir. Kahneman ve
Tversky’ye (1979) gore, rasyonellikten sapmalar1 doguran cesitli etkiler asagida
siralanmustir:

Kesinlik etkisi: Risk altinda karar verme problemlerinde, yatirimecilar,
ulagilmast kesin sonuca, elde edilmesi sadece olast olan sonuca gore, daha fazla
agirhik vermektedir. Kazang yonlii kararlarda yatirimcilar, risk alma egilimlerini
azaltmakta, kesin zarar durumunda yatirimeilar risk alma egilimlerini arttirmaktadir.
Yatirimcilarin kesin olmayan bir sonucu kesinmis gibi degerlendirdigi durumlara
“sozde kesinlik etkisi” ad1 verilmektedir .

Yansitma etkisi: Yatirimcimin referans olarak belirledigi noktadan
uzaklastikca degisime olan duyarliliginin azalmasmi ifade etmektedir. Referans
noktasindan, pozitif yonde uzaklastikca fayda fonksiyonu igbiikey, negatif yonde
uzaklastik¢a digbiikey olmaktadir.

% Gulbenkian Komisyonuna (2005: 32) gére, psikoloji, sosyal alandan ¢ok tibbi alanda yer aldig
kabul edildiginden, psikolojinin mesrulugu daha ¢ok doga bilimlerine olan yakinligina baglhdir. iktisat
ile psikolojinin birlikteliginden olusan davranigsal finans, ger¢ekten de tibbi alana dogru yonlenmis ve
ndroloji ile iktisadin birlikteliginden dogan néroekonomi adiyla anilan bir bilim dalinin dogmasina
zemin hazirlamistir.
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Miilkiyet etkisi: Yatirimcilar sahip olduklar1 aktifleri, sahip olmadiklari
aktiflere gore daha degerli goriirler. Bu nedenle, elindeki aktiften vazge¢mek igin,
aktifi satin almak i¢in 6demeye razi olacagi bedelden daha fazlasini talep etmelerine
miilkiyet etkisi ad1 verilir.

Statiiko yanhhgi: Statiikoyu kaybetmenin faydada yarattigi degisim,
statiikonun kazanilmasi durumuna gore faydada yarattig1 degisimden daha biiytiktiir.
Bu duruma statiiko yanlilig1 adi verilir ve satin alma ve satma kararlarindaki fiyat
farkin1 agiklamak icin kullanilir.

Cerceveleme: Ayni durumu ifade eden alternatif gosterimler, yatirimeilarin
kararlarin etkilemektedir.

Kahneman ve Tversky (1979), beklenen fayda teorisinden sapmalara
psikolojik bir temel getirdikten sonra, riskli durumlarda karar verme problemleri i¢in,
beklenti teorisini Onermislerdir. Beklenti teorisinde risk, durumlar karsiliginda
parasal ¢iktilar biciminde sunulmustur. Karar asamasi iki ana fazdan olusmaktadir.
Bu fazlar sirasiyla diizenleme ve degerlendirme fazlaridir. Diizenleme fazinin ilk
asamasinda, yatirimcilar belli bir referans noktasindan hareketle olasi sonuglari
belirler (coding). Ikinci asamada benzer sonuglar doguran olast sonuglari
birlestirerek olas1 sonu¢ sayisini azaltir (combination). Ugiincii asamada eger
miimkiinse, her bir olas1 sonucun riskli unsuru ile risksiz unsuru birbirinden ayrilir
(segregation). Son asamada olas1 sonuglarin ortak unsurlari degerlendirme digina
atilir (cancellation). Ikinci asama olan degerlendirme asamasinda her olas1 sonug
(x,y), olasilik degerleriyle (p,q) agirliklandirilarak toplanir ve karsilastirilabilir bir
beklenti (V) olusturulur.

V(x,piy.q)=m(ph(x)+ 2lg(y) (2.47)

Eger olasilik degerlerinin toplami 1’e esitse denklem (2.47), denklem (2.48)
bi¢iminde ifade edilebilir.

V(x p3.q)=v(y)+ 2(p)v(x)-v(y)] (2.48)

Denklemler, beklenen fayda teorisi formunda ifade edilmistir. Beklenen fayda
teorisinde kullanilan denklemlerden farki, siire¢ i¢inde rasyonellikten sapmalarin
degiskenlerde igerilmis olmasidir. Bir diger farklilik ise, denklemde dogrudan
olasilik degerleri yerine karar agirligi (phi) degerlerinin alinmasidir. Karar agirligi

degerleri, karsilik geldikleri olasilik degerlerinden farkli degerler alabilir. Ozellikle
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yatirimcilar tarafindan nadir goriilen olaylar, gercek olasilik degerinden ¢ok biiyiik

ya da kiiciik degerler alabilir.

Olasilik degerleri ile karar agirliklar1 arasindaki iliskiyi tanimlamak igin,
Kahneman ve Tversky (1979: 280-4), agirlik fonksiyonu adimi verdikleri bir
fonksiyon tanimlamuslardir. Yatirimcilar olasilik degeri ¢ok diisiik olan bir olaya
yiiksek agirlik, olasilik degeri ¢ok biiyiik bir olaya olmasi gerekenden daha az agirlik

verdikleri i¢in, karar agirliklarinin toplam degeri 1’den kiigiik bir deger almaktadir.

Sekil 9: Agirlik Fonksiyonu

1.0

Karar agirhgi: = (p)

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 147

Sekil 9°dan goriilecegi lizere, olasiliklarla karar agirliklart arasindaki sapma,

olasilik degerleri arttikga artmaktadir.
Beklentilerin servetteki degisimler cinsinden degerlere tasinmasi igin, bir

deger fonksiyonu tanimlanmistir. Toplam servet yerine, servetteki degisimler, degeri

ifade etmektedir. Deger fonksiyonu Sekil 10°da gosterilmektedir.
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Sekil 10: Deger Fonksiyonu

V(x)

X, Servet degisimi

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 152

Gortildiigii gibi deger fonksiyonu, servetteki pozitif degisimlerde igblikey
(risk averse), negatif degisimlerde disbiikeydir (risk seeking). Servetteki azalma
bolgesinde grafigin efimi, artis bolgesine gore daha diktir. Egimdeki bu fark
yatirrmcilarin kayba, kazanca kiyasla daha duyarli oldugunu ifade etmektedir.
Tversky ve Kahneman (1992), deger fonksiyonunu orijinal g¢alismalarma uygun
olarak bir iis fonksiyonu olarak tanimlamislardir.
{x“ eger x >0

|4 =
(x) —/?,(—x)ﬁ eger x <0

(2.49)

O0<a<l0<f<l ve <A

X servetteki degismeyi, alfa, beta ve lambda ise sabitleri ifade etmektedir.
X’in sifirdan kiiclik degerlerinde, deger fonksiyonunun birinci ve ikinci tiirevleri
stfirdan biiylik ve x’in sifirdan biiylik degerleri i¢in, ikinci tiirev sifirdan kiigiik
degerler almasi, kayip ve kazang durumlarinda yatirimeilarin riske karsi tutumlarini
degistirdiklerini ifade etmektedir. Tversky ve Kahneman (1992), tasarladiklar
deneylerde parametre degerlerini «=0.88, /=088 ve A=225 seklinde
bulgulamislardir.

Yatirimcir davraniglarinin psikoloijik temellerinde ele alinmasi gereken bir
diger olgu sezgisel kararlardir. Iktisat modellerinde kolaylikla yapilan rasyonellik ve

karar verirken mevcut tiim enformasyonu kullanma varsayimlari, aslinda
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gerceklikten oOte bir ideal durumu tanimlamaktadir. Ideal durum {izerinden
kurgulanan varsayimlarla, gerceklik yerine ideal bir iktisadi diizen incelenebilir.
Iktisat modellerindeki tiim varsayimlarin gecerli oldugu durumda, iktisat bilimi
kaynaklarmn etkin tahsisine indirgenebilir. Insanlarin iktisadi kararlari verirken
yapilan tim enformasyonu kullandiklar1 varsayimi belirsizlik altinda, eldeki mevcut
enformasyon kisa siirede yeni maliyetler yaratacak kadar fazlaysa, karar vermeye
yetecek Olciide degilse veya hizli karar alinmasi gereken asamalarda, iktisadi aktorler
tarafindan kolaylikla ihmal edilebilir. Bahsi gecen durumlar altinda, el yordami ile
karar alma olarak tabir edilen sezgisel yontemler, iktisadi karar alma problemlerinde
daha islevsel olmaktadir. Sezgisel kararlar iki ana baslik altinda incelenmektedir’:
Temsiliyet ve bulunabilirlik sezgiselligi. Temsiliyet sezgiselligi, insanlarin daha 6nce
kategorilere ayirdigi iliski kaliplarinin ve sembollerin karar verirken kullanilmasina
dayanir. Bulunabilirlik sezgiselligi ise, tekrarli yasanmishik olgularini yeni karar
siirecinde uygulamaktir. Menkul borsalarinda islem yapan yatirimcilar, her iki
sezgisel siireci de kararlarinda kullanir.

Sezgisel kararlar, rasyonel kararlardan farkli olarak her zaman optimum
sonucu garanti etmez. Yatirim yaparken, yukarida bahsi gecen kisitlar altindaki
durumlarda, karar verirken tek gecerli yontem sezgisel kararlardir. Ornegin bir hisse
senedinden siirekli pozitif getiri elde eden bir yatirimci, rasyonel bir kararla satim
karar1 vermesi gerekirken alim karari verebilir (bulunabilirlik sezgiselligi).

Davranigsal finansin yukarida Ozetlenen temel bulgulari, mikroskopik
simiilasyonlarin kurgulanmasinda yatirnmci kararlar1 ve etkilesimleri hakkinda
onemli bir temel saglamistir. Mikroskopik modellerde  parametrelerin
belirlenmesinde davranigsal finansin bulgular1 6nemli bir veri kaynagi yaratmis,
modellerde ele alinan yatirimcilar, daha gergek¢i bir bigimde temsil edilmeye
baslanmistir. Davranigsal finans ve bu kapsamda yapilan deneysel c¢aligsmalar
yatirimcilarin  kararlarii gercek¢i bir bigimde ortaya koymasina karsin, bu
calismalarin iki 6nemli kisit1 vardir. Davramigsal finansin anketlerle elde edilen
bulgulari, finansal piyasalarin igleyigine iliskin statik bilgiler sunmaktadir. Finansal
piyasalarin isleyisine iliskin deneysel bir ¢alisma ise finansal piyasalarin isleyisine

iligkin dinamiklerin elde edilmesinde islevsel sonuglar saglamasina karsin, bu tip

% Sezgisel yontemler hakkinda daha ayrmtili bilgi igin bkz. Eysenck ve Keane (2000: 479-481).
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caligmalarin maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle gercekei sonuglart veren deney
kurgular1 elde etmek zor olmaktadir. Bu nedenle mikroskopik simiilasyonlar,
iktisattaki deneyleri ikame edebilmekte, esnek ve maliyetsiz coziimler elde
edilebilmektedir. Benzer bir egilim fizikte de ortaya c¢ikmustir. Bircok fizikei
maliyetli deneyleri kurgulamak yerine bilgisayar simiilasyonlariyla ayn1 sonucu elde

etmektedirler.

2.2.2.2. Mikroskopik Modellemede Temel Calismalar

Mikroskopik modellerin finans teorisindeki ilk kullanimi Stigler’in (1964)
calismasidir’’. Digerleri ise Kim-Markowitz (1989), ve Arthur vd. (1997)
modelleridir. Tezin bu kisminda, Kim ve Markowitz’in (1989) gelistirdigi Kim-
Markowitz Modeli, Bak vd.’nin (1997) gelistirdigi Emir Defteri Modeli, Marsili ve
Zhang’in (1997) gelistirdigi Azinhik Oyunu Modeli, Caldarelli vd.’nin (1997)
gelistirdigi Minimal Piyasa Modeli, Levy vd.’nin (1994) gelistirdigi LLS Modeli,
Solomon ve Richmond’un (2001) gelistirdigi Genellestirilmis Lotka-Volterra (GLV)
Modeli, Levy’nin (2008) gelistirdigi Faz Gegis Modeli, Cont ve Bouchaud’un (2000)
gelistirdigi Cont-Bouchaud Modeli, Iori’nin (1999) gelistirdigi lori Modeli ve Lux ve
Marchesi’nin (1999) gelistirdigi Lux-Marchesi Modeli ele alinmaktadir.

2.2.2.2.1. Emir Defteri Modeli

Bak vd. (1997), menkul kiymet borsalarinda standart teorinin agiklayamadigi
bliyiik ¢apli hareketleri agiklayabilmek i¢in, yatirimcilarin birbirini taklit ettigi
(crowd effect) varsayimindan hareketle, kuantum alan teorisinden yararlanarak, bir

model gelistirmislerdir. Modelde yatirimer tipi, gegmis fiyat verilerinden hareketle

ol Stigler’in (1964) calismasinin, ekonofizik literatiiriinde oncii bir ¢alisma olarak kabul edilmesinin
o6nemli bir gerekcesi, mikroskopik ¢alismalarin iktisat¢ilar nezdinde kabul edilebilirligini saglamak
icin prestijli bir iktisat¢inin isminden yararlanma istegidir. Stigler, kurdugu modelde, sermaye
piyasalarina miidahale niteligi tasiyan diizenlemelerin kendi gelistirdigi fiyat ve belirsizlik teorileriyle
tutarli bir big¢imde etkinsizligini ortaya koymaktadir. Stigler’in kurdugu model, analitik bir model
degildir ve tek bir denklem dahi yoktur. Makalesinde sadece temel istatistik bilgisini kullanmaktadir.
Stigler’in ekonofizik literatiiriinde anlamli olan katkisi, menkul kiymet borsalarinda arz ve talep
egrilerinin elde edilemeyecegi, bununla birlikte, bu egriler elde edilmese dahi bid ve ask fiyatlariyla
fiyat olusumunun gergeklesebilecegini gostermesidir.
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islem yapan giiriiltii tacirleri’> ve risk iistlenme derecesine gore, firmanin bilanco
degerlerinden hareketle islem yapan rasyonel yatirimcilar olmak tizere iki farkl
tiirdedir. Giiriiltii tacirleri i¢in cari fiyat seviyesinin degismeme olasiligi (1+D)/2, cari
fiyatin degisme olasiligi (1-D)/2’dir. Her islemcinin bir adet hisse senedi
bulundurmasi miimkiindiir. Elindeki hisse senedini satan bir islemci, artik piyasada
potansiyel bir alicidir. Piyasada N adet islemci ve dolayisiyla N/2 adet hisse senedi
vardir. Ikinci tip islemcilerin amaci fayda fonksiyonlarin1 maksimize etmektir.

U =v[min 4B]+(1-v)p4+(1- p)B) (2.50)

Fonksiyondaki A degiskenligi, o ,rho olasilikli temettii 6deme miktarini, B

ise olast diger durumlar1 ifade etmektedir (Bernouilli process). Risk algi parametresi
olan v=1 i¢in riskten sakinan, v=0 i¢in risk ndtr yatirnmci tipi s6z konusudur.
Yatirimcilarin bir hisse senedi satin almalarinin firsat maliyeti, risksiz getiri orani
olan faiz oramdir. Yatirnmcilarin fiyat beklentileri farklidir. (N-K)/2 adet birinci tip,
K/2 adet ikinci tip hisse sahibi yatirrmci vardir. Ikinci tip yatirimeilar igin

getiri>i+ A, ise alim, getiri<i+A,ise satim karar1 verilir. A karar yapiskanlig

(katil1g1) parametresidir. Her oyuncu igin satis yapacagi (ps) ve alim yapacagi (pb)

bir fiyat mevcuttur. A,i,p ve v parametreleri her oyuncunun ps ve pb fiyatini

belirlemektedir.

Piyasadaki her yatirimci asagidaki adimlari takip ederek islem yapmaktadir:

Her yatinmci, piyasadaki alis ve satis fiyatlarini takip eder. Piyasadaki cari
fiyatlara gore kendi ps ve pb fiyatlarin1 revize eder. Eger yatirimcinin hisse senedi
varsa ve kendi istedigi fiyattan daha yiliksek fiyatlara alim yapmaya istekli alicilar
varsa, en yiiksek fiyat teklifinden hissesini satar. Islemin gerceklestigi fiyat piyasa
fiyatidir. Hissesini satan yatirimci artik alict konumundadir ve kendisine uygun gelen
fiyattan alim yapmak i¢in fiyat takibine devam eder.

Bak vd. (1997), model dogrultusunda tiim yatirimcilarin ikinei tip ve tim
yatirimcilari birinci tip oldugu ug¢ durumlarn aragtirmislardir. Tiim yatirimcilarin
ikinci tip oldugu durumda, cari fiyat, kimsenin alim satim yapmaya istekli olmadigi

bir 6lii bolgede bulunmakta ve kimse alim satim ger¢eklestirmemektedir. Eger tim

%2 Giiriiltii taciri (noise trader) kavramu ilk kez Alexander (1961) tarafindan piyasa hakkinda eksik
bilgiye sahip ve bu nedenle piyasa hakkinda tam bilgiye sahip yatirimcilara kar firsati saglayan
yatirimcilart betimlemek igin kullanilmigtir. Alexander’a gore, herkesin tam bilgi sahibi oldugu bir
piyasada, kar firsat1 s6z konusu degildir.
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yatirimcilar birinci tipse, farklt durumlar ortaya cikabilir. Eger yatirimcilarin
davranislar1 birbirinden bagimsizsa reaksiyon-difiizyon modeli ile bir benzerlik
kurularak bir ¢oziim tiiretilebilir. Bir tlipte karsilasan A ve B maddeleri, karisip tiiptin
aksi yoniinde konumladiklar1 gibi pb ve ps fiyatlar1 da reaksiyona girerek (islem) pb
fiyati ps’ye, ps fiyati da pb’ye doniismektedir. Reaksiyon-difiizyon modeli
A+ B — 0olarak adlandirilmaktadir. Barkema vd. (1996), bu model 1s18inda fiyat

degisim varyasyonlarini zaman 6l¢eginde matematiksel olarak tammlamislardir®.

Ap. ~ t{ln[tinz 2.51)

Ty parametresi, iglemci sayisina (N) ve fiyat araligina (tiip pmax) baghdir.
Model sonuclarina gore, uzun dénemde Hurst {issii Y4 olacak sekilde Olgekleme
davranisi ortaya ¢ikmistir. Tesadiifi yiirliylis modelinde Hurst iissiiniin %2 ¢ikmasi
gerekir. Bu nedenle normal dagilimdan farkli ve Mandelbrot’un (1963) sonuglarina
uygun sonugclar elde edilmistir.

McCauley (2006: 5), modelin fayda maksimizasyonuna dayali olmasi ve
paranin enerji gibi bir korunum ilkesiyle modele dahil edilmesi nedeniyle, bu
modelin neoklasik bir model oldugunu iddia etmektedir. Paranin korunumu ilkesi,

gergekei olmayan bir varsayimdir.

2.2.2.2.2. Azinlik Oyunu (Minority Game) Modeli

Oyun teorisinin standart neoklasik versiyonlar1 tam bilgi ve rasyonellik
varsayimlari iizerinde kuruludur. Minority oyunlari, 6zellikle tam bilginin olmadig,
dolayistyla belirli bir stratejinin belirlenmesinin olas1 olmadigi dinamik oyunlar i¢in
gelistirilmigtir. Minority oyunlar, ayni zamanda bir mikroskopik model olarak
kullanilabilir. Bu modellerle finansal piyasalarda kazancli stratejilerin nasil
gelistirildigi incelenmektedir.

Marsili ve Zhang (1997), ¢ok oyunculu bir finansal piyasada, rasyonellikten
en ufak bir sapmanin biiyiik dalgalanmalara yol acacagi, bu nedenle Nash dengesinin

kararliliginin zayif oldugu bir model gelistirmislerdir. Azinlik oyunlar siiri davranisi

% Buradaki denklemin formu ve iistellerinin tanimli sartlari saglamak disinda bir 6zellikleri yoktur.
Sartlarin tiimiinii saglayan ve islevsel olan baska bir denklem de tanimlanabilir.
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gosteren ¢ogunluk karsisinda, ¢ogunlugun aksine hareket eden azinliklarin kazangh
stratejiyi sectigi Ozel bir oyun teorik yaklasimdir. Cogunlugun yatirim yaptigi is
alanlarinda kar oranlar1 diisiik, azinligin yatirim yaptigi is alanlarinda kar oranlar
gorece yiiksektir. Cogunlugun sectigi yol gilizergahlarinda trafik sikisik, azinligin
sectigi yol giizergahlarinda trafik akmaktadir. Menkul kiymet borsalarinda, 6zellikle
sert diislislerin yasandig1 donemlerde azinlik oyun stratejileri  gercekligi
aciklayabilmektedir. Challet, Marsili ve Zhang (2005), azinlik oyunlarmin tiim
iktisadi gercekligi agiklama iddiasinda olmadigin1 belirtmektedir. Iktisadi hayatta her
zaman akintiya karsi kiirek c¢ekenler (azinliklar) kazanch ¢ikacagi genellemesi
yapilamaz. Azinlik oyunlari, menkul kiymet borsalarinda ortaya ¢ikan beklenmedik
biliylik fiyat hareketlerini modellemekte basarilidir. Beklentiler dogrultusunda
gerceklik olustugunda ise, cogunlukta yer almak daha kazancl bir stratejidir.

Azmnlik oyunu, Arthur’un (1994) El Farol Bari Problemi’nden’ esinlenerek
gelistirilmis bir modeldir. Azinlik oyunu stratejisi, karmasik bir karar problemini
zaman adimlarina ayirarak, her adimda yalnizca iki olasiligin ortaya ¢ikarilmasi
temeline dayanmaktadir. Bir iktisadi aktor, azinlikta yer aldiginda kazanch

cikmaktadir. Kararlar, gegmis M ¢iktiya dayanarak yapilmaktadir. Her biri +1 veya -

1’den olusan 2" adet seri olusmaktadir ve 2> adet uygulanabilir strateji mevcuttur.
Her karar alic1 mevcut stratejilerden birini segerek en iyiye ulasmaya calisir. Dogru
karar, +1, yanls karar ise -1 ile temsil edilmektedir. Karar alicilarin gegmise donerek
kararlarini revize etme segenekleri yoktur. Her t adiminda, karar alicilarin kararlar

oyunun ¢iktilarin1 belirlemektedir ve her karar alict gegmis ¢iktilara bakarak karar

vermektedir. Oyunda N adet karar alic1 varsa, her karar alic1 i¢in 2" adet strateji

mevcuttur. Strateji sayisi biiyilk N ve M degerleri i¢in sonucu etkilememektedir.

M
Strateji sayisinin karar alict sayisina boliinmesiyle elde edilen o =T degeri

% El Farol Bar problemi, iktisadi kararlarin, en basit gibi goziiken karar problemlerinde bile nasil
karmasik sonuglarin ortaya g¢iktigini gostermektedir. Santa Fe’de bulunan El Farol Bar’inda her
Carsamba Irlanda miizigi yapilmaktadir. Bar, 60 kisiliktir ve her Carsamba ortalama 100 kisi bara
gitmek istemektedir. Igeriye 60 kisi girdiginde geri kalan kisiler disarida kalmaktadir. Bara gidip
gitmeme karari, rasyonel beklentilerle ¢oziilebilecek bir problem degildir. Arthur, iktisadi kararlarin
karmagik sistemler bigiminde ele almip modellenmesi gerektigini gostermek igin bu Ornegi
gelistirmistir.
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sonucu etkileyen tek parametre olarak belirlenebilir. o > % j¢in ve verilen h

geemis kosulu altinda oyun tahmin edilebilir bir forma biirlinmektedir. Kazanan
secimi ifade eden w, istatistiksel olarak +1 veya -1’e gore sapmaktadir. Tiim kosullar

altinda tahmin edilebilirligin derecesi denklem (2.52)’deki bigimde tanimlanabilir.

g 2LMZ<\W1>2 (2.52)

Tanimlanan q degeri istatistik fizikteki spin-glass sistemlerindeki Edwards-

Anderson diizen parametresine benzemektedir. o >« kosulu altinda tahmin
edilebilirlik (q) pozitif degerler almaktadir. @ — ¢/ durumunda oyunun tahmin
edilebilirligi azalmaktadir. o >« durumunda, bir baska deyisle oyunun tahmin

edilebilirliginin olmasi, finansal piyasalar agisindan tesadiifi yiirliylis ya da etkin
piyasa hipotezinden sapma anlamina gelmektedir. Bazi yatirim stratejileri sistematik

olarak digerlerinden daha kazanclh sonuglar tiiretmektedir. o < . durumunda, oyun
tahmin edilemez bir formdadir ve piyasa etkindir. o =, durumunda ise, ikinci
dereceden bir faz gegisi sz konusudur. Bu nedenle o =« kosulu sistemin kritik

noktasi olarak belirlenmektedir.

Azmlik oyunlari, finansal piyasalar1 betimleyebilmek igin olduk¢a basit
modellerdir. Yatirimcilar arasinda etkilesim s6z konusu degildir ve model
kapsaminda fiyat olusumu agiklanmamaktadir. Caligma kapsaminda azinlik
oyunlarindan elde edilebilecek en dnemli sonug az sayida yatirimeinin varligi altinda
biiyiik « degerleri elde edilmesi ve bu dolayimla piyasanin tahmin edilebilirliginin
artmasidir. Piyasaya (oyuna) yeni yatirimcilarin girmesi « 'nin degerini diisiirmekte
ve oyunun tahmin edilebilirligini, bir baska deyisle karl yatirim firsatlarin1 ortadan

kaldirmaktadir (Bouchaud ve Potters, 2003: 365-8).

2.2.2.2.3. Minimal Piyasa Modeli

Caldarelli vd. (1997) tarafindan gelistirilmis minimal piyasa modeli,
servetlerini maksimize etmek isteyen, bir kismi elinde nakit bulunduran (alic1), bir

kismu ise hisse senedi sahibi olan grubun verdikleri kararlarla piyasada fiyatin nasil

% Strateji sayisi 2 oldugunda &, = 33740...olarak hesaplanmaktadir.
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belirlendiginin ve fiyat dinamiklerinin ortaya ¢ikarilmasini amaglamaktadir. Tktisadi
aktorlerin ellerindeki tek bilgi gecmis fiyat verileridir (igsel bilgi). Higbir dissal bilgi
s0z konusu degildir. Boylelikle, iktisadi ajanlar chartist konumundadir (Voit, 2005 :
228-33).

fktisadi aktorlerin ellerindeki servetin formu ya nakit (M) ya da hisse
senedidir (S). Hisse senedi fiyati p ile sembolize edilmektedir.
C,=M, +p,S, (2.53)
Alim satim karar (strateji) gegmis fiyatlar temel alinarak olusturulur.

Xi,t =F[p,pi1sDiase] (2.54)

X .. S. : stok miktari

L, "

X,, >0:alim karari
X, <0: satim karar1

Strateji uzayinin ¢ok biiyiik olmasi ve bu sebeple baz1 lokal maksimumlarin
bulunmasinin neredeyse imkansiz olmasi ve segilecek stratejinin sahip olunan para
ve hisse senedine bagimli olmasi sebebiyle strateji fonksiyonu (Fi)
parametrelendirilmis ve para/hisse senedi oraninin dengesi igin diizeltme etkisi
eklenmistir. Parametre gostergeleri (I) i¢in logaritmik fiyatlarin zamana bagh tiirev

kombinasyonlarinin hareketli ortalamalari se¢ilmistir.
I,=(0,logP,) 1,=(0}1ogR)  1,=([0,logRT) (2.55)

Alim satim stratejisi fiyatin mutlak degil goreli degisimine baghdir.

Stratejinin parametre sayisi | olmak iizere strateji fonksiyonu, denklem (2.56)’da

gosterilmistir.
A

voo{Enam]  eso
k=1

F(x) fonksiyonu, dogrusal olmayan bir fonksiyondur. Bu sebeple, bazi
eklemelerle gergcek piyasayr taklit etme yetenegine sahiptir. Bazi islemciler
piyasadaki trendin tersine islem yaptiklari i¢in, f(x)<1 olmak zorundadir. X’in genis
parametre degerlerinde biiylik ¢apli fiyat dalgalanmalar1 s6z konusu olabilir. Bu
durumda x’in biiyiik degerleri i¢in f(x)<<I gecerlidir. Bu durumu taklit etmek i¢in

f(x) denklem (2.57) bi¢iminde diizenlenebilir.
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X
fxX)=——"+ (2.57)
X
I+ =
(2j
Tiim veriler 15181nda hisse senedi degisim denklemi, denklem (2.58) bi¢imde

yazilabilir.

yiMi,t _ptS

AS,, =X,S,, + e (2.58)

it it
2T,

Denklemin sagindaki ilk terim spekiilasyonu gostermekte, ikinci terim alim
satim kararinin sahip olunan para ve hisse senedine bagimliligin1 gostermektedir.
Denklemin ikinci terimine gore eger hisse fiyatt de§ismiyorsa portfoylin para
dagilimi denklem (2.59)’da gosterilen parametrelerin oranina esittir. Fiyatin
degismemesi, biitiin I parametrelerinin sifir degeri almasina sebep olmaktadir.

Sy _p (2.59)
M, 7

Gelecekteki fiyat degisim beklentisinin portfdy dengesini degistirmesi,

denklemin ikinci terimi tarafindan tiiretilmektedir.

Modelin davranis denklemi tiiretildikten sonra arz ve talep denklemleri elde

edilir.
D, = Y AS,
iAS; >0
0,=- Y AS, (2.60)
i:AS; <0

Talebin arzdan biiylik olmasi durumunda alim AS;, > 0, tersi durumda satim
AS;, <0 gergeklesecektir.  Alim durumunda, ancak ulasilabilir durumdaki hisse

senetler1 alinabilecektir.
. =AS; —t (2.61)

Satis durumunda alicilar tarafindan katlanilan ve yiizdelik oranda alinan ve

7AS;, sembolii ile gosterilen bir maliyet vardir.

Islem yapanlarm diger tiim islemlerinden kaynaklanan nakit durumlarinda

dalgalanmalar vardir & M, . ¢, Dbirim dagilima ([— g,g]sahip rastsal bir

it

degiskendir.
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Sim =S, +KS1‘¢
AS,. >0 : ’ ’ —
M =l M, - pae mas,
Sim =95, +KSit
AS., <0 i i - (2.62)
’ Mi,t+l = [1 + gi,t IMi,t - plASi,t
T+1 donemindeki fiyat t doneminin fiyati ve arz-talep dengesi tarafindan
belirlenir.
< Dt> (2.63)
p - p
t t <0t>

Model, higbir isaret ve digsal sok olmadan, hisse fiyatlarinda ortaya ¢ikan
biiyiik ¢apli dalgalanmalar1 tamamen alim-satim Kkararlarina bagli olarak
aciklayabilmektedir. Fiyat degisimlerine bagh getiri (x = p,,, — p,) histogramina
( F(x,7)) bakildiginda 6lceklenme davranisi ortaya cikmaktadir: (777 ve H = 0.62).

Fx,o)=t "F(xt™" D) =c"gxt™) (2.64)

Dagilimin kuyruklari iis yasasi uyarinca dagilmistir.

F(x,7)~x" (2.65)

Golke vd. (2006), minimal piyasa modeli simiilasyonunu yeniden {irettikleri
calismalarinda, modelden elde edilen sonuglarin istikrarli olmadigi sonucunu elde
etmislerdir. Model tarafimizdan yeniden {iretildiginde Golke vd.’nin bulgusuna

benzer bir bigimde Caldarelli vd.’nin ulastig1 sonuglara ulagilamamistir. Model, ayni

parametreler altinda birbirinden ¢ok farkli sonuglar tiretmektedir.

2.2.2.2.4. Levy-Levy-Solomon (LLS) Modeli

LLS modeli, modern finans teorisi tarafindan anomali olarak kabul edilen
durumlar1 modellemek icin kurulmustur’®. LLS modelinin modern finans teorisine
yonettigi temel elestiri noktasi, temsili yatirimer tipine yoneliktir. Model, homojen
bekleyislere, risk algisina, yatirim stratejisine ve tercihlere sahip yatirimcilardan

olusmus bir modelin finansal piyasalarda olusan fiyat dinamiklerini

% LLS Modeli, Levy vd. (1994), Levy vd. (1995), ve Levy ve Levy’nin (1996) yillarindaki
calismalariyla olusmus Levy vd. (2004) ile son halini almistir. Modelin anlatiminda, bahsi gecen
kaynaklar kullanilmistir.
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aciklayamayacagimi iddia etmektedir. Bu amagla modelde karsilastirma yapilan
model: rasyonel, tam bilgi sahibi ve homojen yatirimcilarin (RII) islem yaptigi
modern finans teorisinin temel modelidir. Bu yatirimer tipinin disinda etkin piyasa
hipotezinin varligina inanan (EMB) bir yatirimer tipi de modele dahil edilmektedir.
EMB tipi yatirimecilar piyasada olusan fiyatin dogruluguna inanmakta, gelecekte
olusan fiyatlarin ge¢misin bir ekstrapolasyonu oldugunu diisiinmektedir. LLS
Modeli, fayda maksimizasyoncu yatirimci tipini kabul etmekte, yalnizca bazi
yatirnmcilarin ~ ¢esitli  sebeplerle rasyonel davramis kalibindan saptiklarini
varsaymaktadir. Rasyonellikten sapma, modelde irrasyonelite, likidite sikigikligi,
etkinsizlik veya hepsinin bir kombinasyonunu yaratabilir’’.

Tanimlamalar: Ekonomide hisse senedi (N sayida) ve tahvil olmak tizere iki
adet aktif vardir. Hisse senedi getirisi sermaye kazanci ve temettii 6demeleri olmak
tizere iki kategoride incelenmektedir. Tahvilin getirisi (ry) ise sabittir.

Hisse senedinin getirisi denklem (2.66)’da gosterilmistir.

l

~ P+D
R = 2.66
=T p (2.66)

t-1

Hisse basina temettii, carpimsal (multiplicative) tesadiifl yliriiyiis denklemiyle

ifade edilir.
D, =D, (1+7%) (2.67)

Z degiskeni temettii 6demelerinin degiskenligini tanimlayan, alt siniri( z, ) ve
Uist sinir1 ( z, ) stokastik degiskenlerdir.

f(2) =[z,2,] z,<0,2,>0 (2.68)

Fayda Fonksiyonu: Modelde, sabit goreli riskten sakinan yatirimer tipine
uygun olarak iis fonksiyon tipi fayda fonksiyonu kullanilmistir. Sabit riskten sakinim
parametreli (CRRA) tipi risk algisinda optimal yatirnm se¢imi yatirim ufkundan

bagimsizdir. Bu nedenle kisa (tek) donemli maksimizasyon amacglanmaktadir. Fayda

fonksiyonu (miyopik fayda fonksiyonu) denklem (2.69)’da gosterilmektedir.

7 LLS Modelindeki yatirimer tiirleri ve rasyonellikten sapma davrams, iki u¢ duruma tekabiil eden
rasyonel yatirimei ve giiriilti taciri gibi iki kategoriyle karistirtlmamalidir. LLS modelindeki yatirimei
tipleri her durumda maksimizasyoncu davranig kalibini devam ettirmekte, cesitli sebeplerle
rasyonellikten sapmalar olugsmaktadir.
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l-a

(2.69)

Fayda fonksiyonundaki «, risk sakinim parametresinigg; U, faydayi; ve W,
serveti simgelemektedir. Risk sakinim parametresindeki farkliliklar, yatirimcilarin
heterojenlik derecesini etkileyen bir parametredir. Fayda fonksiyonu verilen getiri
oranlar1 i¢in, sabit bir portfoy orani belirleyen miyopik bir fayda fonksiyonunu
betimleyen logaritmik bir fonksiyon olarak da ele alinabilir. Bu nedenle modelde ele
aliman beklenen fayda fonksiyonu ile matematiksel olarak uyumlu bir
fonksiyondur’.

Rasyonel (RII tipi) yatirnmeilar: RII tipi yatirimcilar kisa donemde hisse

fiyatinin temel degerlerinden sapabilecegini, bir sonraki dénemde hisse fiyatinin

tekrar temel degerine donecegini diisiiniirler.

D, =D,(1+7%) (2.70)

Yatirimcilar tam bilgi sahibi olduklari i¢in D, ’yi hesaplarlar. Bu nedenle D,
deterministik bir degiskendir.

Hisse fiyatinin temel degerinin belirlenmesinde, Gordon Temettii Akim

Modeli denklemi kullanilmaktadir.

o 15
P/ = —kl[_gz 2.71)

g degiskeni, temettiiniin beklenen biiylime oramidir ve z’nin ortalama

(beklenen) degerine esittir.
g=E®)=[f(2)2dz (2.72)

Modelde k iskonto orani, fise temel degeri simgelemektedir.
t doneminde temel degerinden sapan hisse fiyatt t+1 doneminde temel

degerine yakinsayacagi icin t+1 donemindeki fiyat temel degere esittir.

% Risk parametre degeri, davranigsal finans kapsaminda yapilan galigmalarda yaklagik 1.5 olarak
bulunmustur (Levy vd., 2004: 205).

% LLS Modelinde fayda fonksiyonunun se¢imi, kritik bir éneme sahiptir. Black (1986), finansal
islemlerde fayda fonksiyonunu kullanirken dikkatli olunmasi gerektigini, igerigine katilmasi gereken
faktorlerin belirsiz oldugunu, fazla sayida faktoriin fayda fonksiyonuna dahil edilmesi halinde fayda
maksimizasyonu nosyonunun anlamimi kaybedecegini iddia etmektedir. Black’in arglimani altinda,
modelin bir fayda fonksiyonu iizerine insa edilmesi, finans teorisi ile tutarli olmasini saglamasinin
yaninda, modelin zayif tarafin1 da yaratmaktadir.
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P, =P/

t+1 t+1

(2.73)

D, , nin t+1 dénemindeki beklenen degeri denklem (2.74) ile ifade edilebilir.

Et+1 I:BHZ]: Dt+1 (1+g) (274)
T+1 dénemindeki fiyat,
D, 1+
Pyl = 2alls) (2.75)
k-g

t doneminde, D, bilinen, D,,,, P/, bilinmeyen degiskenlerdir. Ancak Em ’in

t+1 > t+1

dagilimi yatirimcilar tarafindan bilinir (5H1 =D (1+2)).

D,,, degiskeni P/, degiskenini belirleyecegi igin ve D,,,,

» z degiskeninin

dagilimma bagh oldugu i¢in, t doneminde yatirimeilarin t+1 donemindeki fiyat

tahminleri, denklem (2.76)’da gdsterilmektedir.

D,(1+2)(1+g)
k-g

Modelde belirsizlik unsurunun kaynagi g, k ve gelecek donem fiyatin temel

Pt+1:Pf =

t+1

(2.76)

degere yakinsayacagi bilindigi i¢in, yalnizca gelecek donem temettii 6demelerinden
kaynaklanmaktadir (Z'). Bu belirsizlik nedeniyle, bir hisse senedinin fiyati eksik
degerlenmis olsa bile, yatirimcilar tiim portfoylerini hisse senedine ayirmazlar. Tim
veriler 1s18inda bir hisse senedinin getirisi denklem (2.77)’deki bigimde ifade
edilebilir;

~ o~ Df(l+2)(1+g)+D(l+E)
D Pz+1+Dt+1 k_g t
Rt+l - p = p

t t

(2.77)

Bir i yatirimeisinin servetinin x kismini hisse senetlerine ayirdigi ve faydasinm

hipotetik bir P, fiyatli hisse senedine gdre maksimize ettigi disiiniildiigiinde
denklem (2.78) elde edilir.
Wi =w -0 +r)+ xR, ] (2.78)
W, iyatirmmcisinin t ddneminde hisse fiyati P, oldugu durumdaki servetidir.
W, =W., + NLD, + (W ~ NP )r, +N_(P,~P_) (2.79)
Beklenen fayda fonksiyonu ise servetle iliskili olarak denklem (2.80)

formunda yazilir.
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~

EU(7,)= EUW;[1-x)0+7r,)+ xR, (2.80)

t+1
P, yerine P, hisse senedi getiri denklemi fayda fonksiyonu formunda yerine

yazildiginda denklem (2.81) elde edilir.

D,(1+2)(1+g)+D 1+3) e

(1'1_)0[ T(l—x)(l+r/.)+x k=g v f(z)dz  (2.81)

2

EU(7:,)=

t+1

Z degiskeninin dagilim fonksiyonu [zl,zz] araliginda tanimlanmis birim dagilima

sahip oldugu i¢in f(z) = esitligi tanimlanip denklemde yerine yazilirsa;

Z, 4

t+1 1
- Zy, — [

PV z l-a
EU(W" ) ;) 1 J{(l—x)(1+rf)+x£% : *l D[)(Hz)} dz denklemi

1z
elde edilir. Denklemdeki integral islemi c¢oziildiigiinde denklem (2.82) elde
edilmektedir.

S (k;g]ﬁ ) (ke . (ke "] (2.82)
Ed%)—(l_a)(z_a)-zz_zl et e O AN e LS I (L REARS ) P TR

Denklemden goriilecegi iizere hipotetik P, fiyat: iizerinden optimal portfoy

icindeki hisse senedi orani(x,) belirlenebilir. Kisaca sOylemek gerekirse fayda
fonksiyonunu devreye sokmanin temel nedeni faydayr maksimize edecek optimum
portféy oranini belirlemektir.

Optimal hisse senedi orani x,, yatirimcilarin servetinden bagimsizdir. Eger
biitlin yatirimcilarin risk sakinim katsayilar1 esitse, biitiin yatirimcilarin  servet
diizeylerinden bagimsiz olarak portfoylerinin hisse senedine ayirdiklar1 oram

esitlenir. I yatimeisimin P, fiyat: iizerinden talep ettigi hisse senedi adedi denklem

(2.83)’le ifade edilebilir.

) i P Wi
N,;(Ph)z—x”( Y, (2.83)
Ph
Piyasa etkinligine inanan (EMB tipi) yatirnmcilar: EMB yatirimcilar cari
fiyatin olmasi gereken fiyat oldugunu diistindiikleri i¢in, bu yatirnmcilarin RII tipi

yatirimcilar gibi piyasa trendini yenme gibi bir amaglar1 yoktur. Yatirimcilar, hisse

fiyatlarinin ex-ante dagilimi bilinmedigi i¢in ex-post dagilimdan ex-ante dagilimi
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tahmin ederler. Tahminleme faaliyetinde gézlem sayisinin artmasi ile daha saglikli
tahmin ile az sayida son gozlemle daha iyi tahmin yapilacagi hakkinda bir 6diinleme
vardir. Bu nedenle dogru tahmin i¢in optimal gézlem sayis1 yoktur. Bir i yatirimeisi
gegmis en yakin m' kadarlik bilgiyle ex ante dagilimmi tahminleyebilecegine
inaniyorsa ve yeni bir bilgi yoksa, t+1 donemi getirisi denklem (2.84)’le
tahminlenebilir.

PR, =R )= j=123,.,m' (2.84)

1

Bu tahmini yapan yatirimci sapmasiz (unbiased) yatirimeidir. Beklenen fayda
fonksiyonu ise denklem (2.85) bigimindedir.
N
EU(7, )= N A= x)+r,) +xR,] (2.85)
a m

t+1
1 - j=1

Bir i yatirimeisinin portfdyiiniin x” kadar kismu hisse senedine (1—x"") kadar

kismi tahvil alimma ayrilmaktadir. x” degerinin bulunmasi analitik yollarla
imkansiz oldugu i¢in, mikroskobik simiilasyon yontemiyle tahminlenmistir.

[ yatinmcisinin gesitli  sekillerde rasyonellikten sapmasi s6z konusu
oldugunda, optimal x”~ portfoy oranindan sapma denklem (2.86) ile ifade edilebilir.

x' =x"+& (2.86)

Denklemden goriilecegi iizere, rasyonellikten sapma, hata terimi (" )ile ifade
edilmistir. Rasyonellikten sapma, yatirim kararim1 etkileyen digsal faktorlerin
degismesinden kaynaklanabilir. Bu nedenle Black’in (1986) kullandig1 anlamda bir
giiriiltii faktoriidiir. Ornegin hisse senedinin fiyatini etkileyecegi diisiiniilen bir bilgi,
yatirimeinin portfoyiinde hisse senedine ayirdigi orani etkilemektedir.

Rasyonellikten sapma modele dahil edildiginde, optimal portféy orani artik
sabit bir say1 degil, belli bir istatistiksel dagilima sahip stokastik bir parametre haline
gelmektedir. Yatirimci i’nin optimal portfoy orani olan x™,’den sapmasi(£'),
standart sapmas1 o olan normal dagilima sahip bir degisken halini almaktadir. Eger
optimal portfdy oranimin belli bir aralik i¢inde olmast isteniyorsa'®, optimal portfy

belli bir aralik disina ¢iktiginda €' yeniden belirlenir.

1% By tip araliklar, 6zellikle Tiirkiye’deki yatirim fonlarinda oldugu gibi portfoy oranlarmim hukuki
diizenlemelerle sinirlandirildigi durumlarda modele daha gergekgi 6zellikler kazandirmaktadir.
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Piyasa Dengesi: Her bir yatirnme1 i¢in hisse senedi talebi, hipotetik fiyatinin
monoton azalan bir fonksiyonu olarak tanimlandiginda, arz ve talebin esitlenme
kosulu denklem (2.87) ile ifade edilebilir:

SNy BBy )

‘

Denklemde sadece talep denkleminin tanimlanmasi, arz denkleminin sabit bir
saylya esit olmasi sebebiyledir. Piyasada hisse senedi sayisi, arz denklemiyle
Ozdestir.

Tarihsel Giincelleme ve Modelin Temel Dongiisii: Modelde t doneminde
elde edilen talep denklemi ile elde edilen hisse sayisi toplam hisse sayisina (arz)
esitlendiginde olugan yeni fiyat t+1 doneminin fiyat1 ve temettiisiinii belirlemektedir.
Modelde bu dongiisellik iginde gelecek donem igin fiyat dinamikleri elde
edilmektedir.

Simiilasyon Sonuclari: Simiilasyonda, 6nsel belirlenen parametreler, o yilki
cari degerler lizerinden belirlenmistir. Faiz oranlar1 %4, hisse senedi getiri ortalamasi
%¢4.15, hisse senedi getirilerinin standart sapmasi %0.03 ve hisse senetlerinin portfoy
icindeki paylart %50 olarak belirlenmis ve 100 yatirimci {lizerinden simiilasyon
uygulanmistir. Toplam hisse adedi 10.000 ve her yatinmcinin baslangi¢ serveti
1000$ seviyesindedir. Hisse fiyat1 48, temettli 6demesi hisse fiyatinin %5’ine karsilik
gelen 0.20$ ve temettii artis orani %5'°" olarak belirlenmistir (Levy vd., 1995: 7).

Yapilan simiilasyon sonuglarinda, eger tiim yatirimcilar RII tipindeyse
(benchmark model), model sonuglart modern finans teorisinin varsayimlarini ve
sonuglarin1 dogrulamaktadir. Biitiin yatirnmcilarin EMB oldugu, ge¢mis hafizanin
m=15 oldugu ve rasyonellikten sapma olmadigi durumda, alim-satim isleminin
olmadig1 bir noktada sistem dengeye ulasmakta ve mevcut hisseler yatirimcilar
arasinda esit bir bicimde dagilmaktadir. Bu durumda hisse fiyati alim-satimin
basladig1 noktada ani bir yiikselis yasamakta ve duragan bir iis oraninda artig devam
etmektedir (yar1 logaritmik 6l¢ekte dogrusal bir hizda artmaktadir). Baslangigtaki ani
yukselisin sebebi, secilen baslangic parametreleridir. Yatirimcilar, hisse senedinin
geemis performansinin daha iyi oldugunu diisiindiikleri i¢in, portfdylerindeki hisse

senedi oranlarmi arttirmayr yeglemislerdir. Sabit yatirnm oraninin gegerli oldugu

19" S&P endeksinin uzun dénem temettii artis ortalamasi %35 seviyesindedir (Levy vd.; 1995: 7).
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homojen durumda, uzun donemdeki hisse senedi getirisi, denklem (2.88)’de
tanimlanan iliskiyle belirlenmektedir:

i:{g”:”g} (2.88)

P rzg=l+r

Temettii artis oraninin %35, faiz oranin %4 oldugu durumda, sermaye
degerlemesi anlamina gelen hisse senedi fiyat artis oran1 1.05 olmaktadir. Bu oran
S&P endeksinin 1925-1992 araliinda gegerli olan ortalama artis oran1 olan %5.4 ile

uyumlu bir sonugtur (Levy vd., 1995: 8-9)'*

. Homojen yatirimc1 durumunda ortaya
cikan ilk 6nemli sonug, yatirimcilarin portféylerinde hisse senetlerine ayirdiklari
oranin artmasinin daha yiiksek oranda fiyat artis1 yaratmasi, ikinci 6nemli sonug ise
hisse senedinin uzun dénemli fiyat artisinin, temettli artis oraninin faiz oranindan
biiyik olmast durumunda, tamamen temettii artis oranina bagli olarak
belirlenmesidir.

Modele giiriiltii unsuru ilave edildiginde, ilk olarak 60. adimda ortaya ¢ikmak
lizere periyodik fiyat hareketleri ortaya ¢ikmaktadir. Giiriiltiiniin varligi halinde
ortaya c¢ikan bu tip bir periyodik siireksizligin nedeni, giiriiltii nedeniyle getirinin
istatistiksel bir degisken halini almasi1 ve kiiciik bir getiri degisikliginin, yatirim
oraninda dramatik degisimler yaratmasidir. Ornegin getirinin standart sapmasi 0.2
oldugu ve faiz oraninin %10 oldugu, hisse getirisinin esit olasiliklarla %8 ve %12
arasinda oldugu durumda, kimse hisse senedine yatirim yapmamaktadir. Hisse senedi
getirisinin olasilik degeri %12’den %12.1°e ¢iktiginda ise hisse senedine ayrilan oran
%100’e ulagmaktadir. Hisse getiri beklentisinin %12°den %12.1’e ¢ikmasinin nedeni
giirliltiidiir ve yatirimer tercihlerinden bagimsiz bir bicimde olusan boom-crash
dongiisiinii agiklamaktadir (Levy vd., 1995: 9-10). Yatirimcilarin hafiza siireleri
kisaldik¢a, boom-crash dongiilerinin frekanslar1 da artmaktadir.

Yatirimcilarin - gegcmis hafizalarinin m olmast durumunda, gecmis m

zamaninda meydan gelen olaylardan birinin t+1 zamaninda gerceklesme olasiligi 1/m

192 Smith (1924) ve Siegel (1994), yaptiklar1 ¢alismalarda hisse senedi getirilerinin tarihsel olarak
tahvil getirilerinden yiiksek oldugu sonucunu bulmuslardir. Smith’in hesaplarina gore 1831-1861,
1866-1880 ve 1901-1922 yillar1 arasindaki alt donemlerde ise tahvil getirileri hisse senedi
getirilerinden yiiksektir. Siegel’in hesaplarina gore 1929-1949 yillar1 arasinda ise hisse senedi
getirilerinin tahvil getirilerinden yiiksek olmasinin nedeni enflasyon nedeniyle reel faizlerin eksiye
donmesidir.
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terimine esit olacaktir. Bu durumda ge¢mis j zamaninda meydana gelen bir olayin

t+1 zamaninda meydana gelme olasilig1 denklem (2.89) bi¢iminde ifade edilebilir.

=

P(H, =H)xe ° (2.89)

Denklemdeki 7 terimi zaman Olgegi sabitesidir. Zaman Olgegi sabitesinin
veya hafiza siiresinin degismesi, yalmzca periyodik dongiilerin frekansini
degistirmektedir. Modelde risk sakinim katsayilariin heterojenligi eklendiginde
periyodik dongiiler devam etmektedir. Modelde gercekei sonuglar elde edilmesi
ancak farkli hafizalara sahip yatirimcilarin varligi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Modelde yatirimcilarin %5’ EMB tipi yatirimci, olarak tanimladiginda, fiyat
dinamikleri radikal bir bicimde farklilasmaktadir. EMB tipi yatirimcilar, ex post
getiriler yiiksek ¢iktiginda olumlu beklentiler i¢ine girmekte ve hisse senetlerine
yapilan yatirnmlarda biiyiik ¢apli yiikseligler ortaya ¢ikmaktadir. Tersi durumda
piyasa ¢okiisleri ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle EMB tipi yatirimcilarin modele dahil
edilmesi, piyasada periyodik boom-crash dongiisiinii yaratmaktadir. Ayrica getiriler
arasinda istatistik olarak anlamli otokorelasyon katsayilar elde edilmektedir'®.
Piyasada EMB tipi yatirimeilarin orani %10 oldugunda ve EMB tipi yatirimeilarin m
degerleri degiskenlik gosterdiginde (tam spektrumlu EMB), modelde ortaya ¢ikan
piyasa anomalileri periyodiklik 6zelliklerini kaybetmekte ve piyasa olusan asir1 fiyat
hareketleri 6ngoriilemez nitelige biiriinmektedir.

LLS modelinin en o6nemli sonucu, yukarida bahsi gegen yatirimei
homojenliginin bozulmasinin, sonuglarda radikal degisiklikler meydana getirmesidir.
Homojen yatirimcilarin varligi durumunda, hisse senedi fiyatlar1 temettli getirilerine
bagh iistel olarak artmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki artig, piyasayi bir anda
boga piyasasi haline getirmekte ve tiim yatirimcilar miimkiin oldugunca hisse senedi
satin almaktadir. Getiri oranindaki kiiclik bir degisiklik, yatirimci tercihlerinde
stireksiz degisimlere sebep olmakta ve y18in satiglan tetiklemektedir. Bu durumda,
yatirimcilarin  hafizalarina (memory span) bagli olarak periyodik boom crash
dongiileri ortaya ¢cikmaktadir. Modele heterojenlik farkli yollarla eklenebilir. Ornegin
farkli hafiza siireleri veya farkli fayda fonksiyonlar1t modele dahil edildiginde, fiyat

dinamiklerinin periyodik olma ozellikleri ortadan kalkmaktadir. ki farkli hafiza

' Modelde m degerleri 5 ve 15 olan iki farkli EMB tipi yatiimei dahil edildiginde model
sonuglarinda benzer sonuglar elde edilmektedir.
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siiresi olan yatirimci grubu tanimlandiginda, homojen modeldeki periyodik getiri
dalgalanmalarinin alt ve {ist limitleri arasinda daha az periyodiklik 6zelligi gosteren
dalgalanmalar ortaya ¢ikmakta, tam spektrumlu hafiza durumunda, periyodiklik
ozelligi tamamen ortadan kalkmaktadir. Iki farkli yatirimer tiirii modele dahil
edildiginde, ¢cok daha gergek¢i sonuclar elde edilmektedir. Homojenlik ve piyasa
cokiisleri arasindaki iliskide LLS modelinin elde ettigi sonug; homojenlik derecesi
arttik¢a siddetli bir ¢okiisiin gerceklesme olasiligi ylikselmektedir (Voit, 2005: 236).

Yatirimcilarin k kadarlik gegmis donem hafizalari, gelecek donem tahminleri
icin tek bilgi kaynag1 oldugu icin, bir yiikselis, pozitif geri beslemeyle bir yiikselisi
daha baslatir; baglayan yiikselis, yatirnmecilarin tim portfoylerinin hisse senedinden
olustugu noktaya kadar devam eder. Giiriiltiiniin olmadig1 durumda, fiyat seviyesi
sabit bir seviyede kalmaktadir. Sisteme giiriiltli ilave edildiginde, giiriiltii miktarina
bagl olarak, fiyat seviyesinde periyodik salinimlar ortaya ¢ikmaktadir. Periyodik
boom-crash dongiisiiniin ortaya ¢ikmasinin nedeni, yatirimcilarin k parametresi kadar
gecmis bilgiyle karar vermeleridir. Yatirimcilarin k’dan 6nceki bilgileri unutulmustur
ve yatinm kararina etki etmemektedir. Bir yiikselisin unutulmasi i¢in k giin
gerekmekte, genis c¢apl negatif dalgalanmalarin meydan gelene kadar +O(1) giin
daha gerekmektedir. Bir borsa ¢okiisii sonrasinda fiyat seviyesi minimuma indiginde
temettli kazanci1 goreli ylikseldigi i¢in hisse senedi alimlar1 yeniden baslamaktadir.
Yatirimcilar borsa ¢okiisiinii unutmuslardir. Bu yart periyodik salinimlar zamana
bagli fiyat serisinin Foruier doniisiimiine bakarak gdzlemlenebilir. Seri 2k+O(1)
frekans1 ¢evresinde daralan tepeler meydana getirmektedir. Periyodik hareketler,
sistem karmasik bir sistem oldugu i¢in tam periyodik degildir. Tek bir yatirimer tiirii
oldugunda ekstrapolasyon aralig1 ko ve periyot uzunlugu 2ky+O(1) olan boom-crash
dongiileri ortaya c¢ikmaktadir. Modele ekstrapolasyon araligt k olan bir baska
yatirimet tiirii ilave edildiginde, ikinci yatirimer tiirliniin yatirnm performansi ile ilgili
asagidaki bilgiler elde edilmistir;

Eger ko<k<2k, ise, yatirimcilar zayif bir performans gdstererek para
kaybetmektedir. Eger 2nko<k<(2n+1)ky ise, yatirim performansi goreli iyilesmektedir
(n herhangi bir dogal sayidir). Eger (2n+1)ko<k<2nk, ve n>1 ise k ilk durumdan iyi
ikinci durumdan ise daha kotiidiir. Eger k<ko ise, k performansi iyidir (Solomon ve

Levy, 2001). Farkli k degerleri i¢in yapilan simiilasyon sonuglar1 ile yatirimcilarin
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hafizalar, fiyat dinamikleri ve menkul kiymet borsalarindaki servet dagilimi arasinda
iliski kurulabilir. Ik yatirime1 grubunun hafiza siiresi 10, ikinci yatirime1 grubunun
hafiza siiresi 14 olarak belirlenirse, modelde av-avci dinamikleri ortaya ¢ikmaktadir.
Borsadaki tiim fiyat dongiileri ilk yatirnmci grubu tarafindan belirlendigi igin,
borsadaki tiim degerler ilk yatirimct grubunun elinde toplanir. Boom-crash dongiisii,
fiyatin 24 (24=10.2+O(1)) oldugu frekansta kiimelenmektedir. Ilk yatirimci
grubunun hafiza siiresi 10, ikinci yatirnmci grubunun hafiza siiresi 26 olarak
belirlenirse, modelde rekabet¢i dinamikler ortaya ¢ikmaktadir. Hicbir grup digeri
tizerinde Ustlinlik saglayamamakla birlikte, ikinci grubun servetin c¢ogunlugunu
elinde tuttugu siire ilk gruba gore daha fazladir. Ilk yatirimer grubunun hafiza siiresi
10, ikinci yatirimer grubunun hafiza siiresi 36 olarak belirlenirse, sembiyotik
dinamikler ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat dalgalanmalari, ikinci grubun toplam servetin
%70-80 civarimi elinde tuttugu duruma kadar devam etmektedir. Modele iiglincii bir
yatirimel tiirii ilave edildiginde, modelde diizenli periyodik dalgalanmalar ortadan
kalkmakta, model sonuglar1 niteliksel degisime ugramaktadir. Fiyat dinamiklerinin
ongoriilmesi, bu durumda olasilik dahilinde degildir. Boylelikle sistem c¢ok daha
gercekei sonuglar iiretebilmektedir (Solomon ve Levy, 2001).

Zschischang ve Lux (2001), LLS modelini yeniden simiile ettikleri
calismalarinda, orijinal modelden farkli olarak ii¢ bulgu elde etmislerdir: Ilk
bulgulari, modelin baglangic sartlarina hassas bagimliligidir. Baslangic
parametrelerinde ¢ok kiiciik bir degisiklik, model sonuglarinda biiylik degisiklikler
meydana getirmektedir. Ikinci bulgu, yatirmeilarin risk duyarlilig: ile piyasada
belirlenen servet dagilimi arasindaki iligkidir. Risk duyarliligi daha diisiik diizeyde
olan yatirimecilar, baslangicta herkesin esit diizeyde servetle baslamasina ragmen,
piyasayr domine ederek, servetin daha yiliksek risk alabilen kesimlerine dogru
kaymasina sebep olmaktadir. Finans teorisinde gecerli olan risk ve beklenen getiri
arasindaki iliski, burada kendini gdstermektedir. Ugiincii bulgu, modelden elde
edilen fiyat dinamiklerinin kaotik degil tesadiifi olduguna dair bulgudur. LLS
modelinde, yatirnmcilarin heterojenlik derecesi yiikseldikge, fiyat dinamiklerinde
catallanmalar ortaya ¢ikmakta ve fiyat dinamikleri kaotik bir bi¢cime biiriinmektedir.
Simiilasyon, yeniden tiiretildiginde ise fiyat dinamiklerinin kaotik bir bigime

biirlinmesinden  ziyade, fiyat dinamiklerinin normal dagilima yakinsadigi
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goriilmektedir. Bu ii¢ bulgu birlikte degerlendirildigine, LLS modelinin modern
finans teorisinin Ongordiigii sonucglara daha yakin sonuglar {rettigi ortaya
cikmaktadir. Biiytlik capli fiyat dongiileri yatirimcilarin biiytik bir ¢ogunlugunun kisa
vadeli diisiinmelerinden kaynaklanmaktadir. Modele uzun vadeli diisiinen
yatirimeilar eklendiginde model asir1 fiyat hareketleri iretmemektedir.

LLS modeli, ekonofizik kapsamina dahil edilen ilk mikroskobik
simiilasyondur. Agiklama giicii smirli da olsa, fayda fonksiyonu temelinde
gelistirilmis bireysel kararlarla piyasa fiyat dinamiklerini izah etmek ve LLS
modelinden tiirevlerle menkul kiymet borsalarindaki fiyat dinamiklerinden, kapitalist
toplumlarda servet dagilimi ile ilgili makul bilgiler elde etmek miimkiindiir. LLS
modelindeki iki tip yatirimer, biiylik ve kurumsal yatirimeilar ve kiigiik yatirimeilar
olarak degerlendirilebilir ve borsa aktiviteleri yoluyla servet dagilimimin baslangicta
tamamen adil de olsa nasil adaletsiz bir gelisim gosterdigi aciklanabilir. Bu baglamda
menkul fiyat veya getiri serilerinin dagilimi, gelir dagilimu ile birlikte ele alindiginda
anlamli sonuglar iiretilebilir. Eger dagilimlar normal dagilimin disinda, Pareto veya
Boltzman-Gibbs dagilimina yakinsiyorsa servet dagilimi adaletsiz bir gelisim

gosterebilir.

2.2.2.2.5. Genellestirilmis Lotka-Volterra (GLV) Modeli

GLV modeli, LLS modelini iizerine bir servet dagilimi modeli ingsa
edilmesiyle kurulmustur. Modelde yatinm ve fiyatlama silireci bir rasgele
otokatalitik'® bir siire¢ olarak ele almmakta ve yatirimecilarm servetlerinin
modellemesinde Lotka-Volterra sistemi temel alinmaktadir.

Bir Lotka-Voltera denklemi denklem (2.90) bi¢iminde yazilir (Solomon ve
Richmond: 2002).

w_ Aw— Bw’ (2.90)
ot

Denklemin sag tarafinin ilk terimi sermaye miktarini, ikinci terimi ise
sermaye birikimindeki kisitlar1 temsil etmektedir. Denklem, lojistik denklem

formundadir.

"% Bir 6zelligin, olaym veya nesnenin gerceklesme olasihigimin, o 6zelligin, olaym veya nesnenin
sayisiin bir fonksiyonu olarak arttig siiregtir.
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Baglangicta her yatinmcinin servet diizeyi esittir ve servet diizeyi ancak
piyasadaki islemler sonucu degisebilir.

w,(t+D)=Aw,(t) ve i=12,..,N) (2.91)

A parametresi, belirlenmis kiiciik bir araliktaki dalgalanma sayisidir ve
denklem servetin rasgele otokatalitik siirecle degistigini  gostermektedir.
A parametresi, piyasa fiyatindaki degisimin, yatirimecilarin kararlarmi etkilemesi
dolaymm1 ile servetin fiyat degisiminden hangi oranda etkilenecegini gdsteren
katsayidir.

Stire¢ dagilim temelli ve servet yerine sermaye birikimi kavrami ile ele
alinirsa;

w.(t+1D) = A)w, (1) (2.92)

Sermaye birikimi, t+1 doneminde sermaye, t doneminde yatirilan sermayenin
bir oramidir. Modeldeki stokastik unsur olanA, t donemi ile t+1 doénemindeki
sermaye olas1 bir kayb1 veya zarar1 yansitmaktadir. A’nin olasilik dagilimi ise

7(A) dir. Sermaye birikimi i¢in Pareto iis yasas1 dagilimi;
P(w): w'* (2.93)
Us parametresi olan «, degeri, yapilan biitiin ampirik ¢aligmalarda 1 ile 2

degeri arasinda c¢ikarak olasilik dagilimmin L-Stabil dagilimma uygundur. Tim
bireysel sermayelerin toplam degeri W ile simgelendiginde herhangi bir zaman
araliginda sermaye degerindeki dalgalanma denklem (2.94) ile temsil edilebilir.

r(t)=InW({t+7)—InW(t) (2.94)

Getiri orani olan r i¢in yapilan ¢aligmalarda, r’nin kuyruk dagilimimnin da bir
is yasasi uyarinca dagildig (alfa 2’den biiyiik degerler aldiginda L-Stabil bélgenin
dismma cikilmaktadir) ve ¢ok kisa zaman araliklarinda getiriler arasinda
korelasyonlarin oldugu (volatilite kiimelenmesi) gozlenmektedir.

Model c¢ok basit olmasina karsin gercekgi sonuglar iiretebilmektedir.
Logaritmik servet skalasi (6l¢egi) bir tesadiifi yliriiyiis siireci ile tanimlanabilir.

Modelin daha ger¢ek¢i sonuglar iiretebilmesi icin, yatirimcinin servetinin,
yatirimeilarin ortalama servet diizeyine bagli oldugunu gdsteren bir unsur eklenebilir.

Yatirimcilarin ortalama serveti denklem (2.95)’de tanimlanmugtir.
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A

W=w()=>, v

1=1

(2.95)

Ortalama servet diizeyi modele dahil edildiginde denklem (2.96) elde
edilmektedir:

w,(t+1) = Aw(i) +aW (1) (2.96)

Yukaridaki denklem, zenginlerden olusan bir toplulugun, toplam servetinin
belirli bir parg¢asinin yeniden dagitimiyla ugrastigini temsil etmektedir. N yatirimci

sayis1 sonsuz olarak gz oOniine alindiginda goreli servet dagilimi denklemle ifade

edilebilir;

w w —-2-2a/D _ W
Pl Y| 2L exp| 2 (2.97)
/4 w Dw,

Denklem, olasilik yogunluk fonksiyonunun zaman evrimini tanimlayan

Fokker-Planck denklemidir. Servet dagilimmin olasilik yogunluk fonksiyonu,
Fokker-Planck denklemi ile ifade edildiginde, denklem (2.97) esitlik biciminde
denklem (2.98)’deki formu almaktadir.

P(x)= la1) e eXp(— la=1) l)j (2.98)
') X
Denklemdeki x  terimi  goreli  serveti (w,/Ww), a ise

o =1+2a/ D denklemini ifade etmektedir. D terimi A’nin varyansimi ifade
etmektedir. Dagilim servetin genis bir araligin1 tanimlamaktadir ve Pareto
dagilimiyla ayni1 asimptotik davranisi gostermektedir.

Model daha gergekgi ve kapsayici hale getirilmesi i¢in yatirimeilar arasindaki
etkilesim dikkate alindiginda, ve bu kapsamda modele bu etkilesimi temsil eden bir ¢
parametresi dahil edildiginde, model denklem (2.99) ile ifade edilmektedir:

w.(t+1) = Aw@)+aW(t)—c(W,0)w,(t) (2.99)

Denklem genellestirilmis Lotka-Volterra modelidir. Parametre a, yatirnmcilar
veya firmalar arasindaki baglanti ve korelasyonu temsil etmektedir. Modelin
stokastik unsuru olan A, 1 civarinda dar bir aralikta hareket etmektedir.
Tanimlanmig sistem bir duragan durum dengesine yakinsamamaktadir. Toplam
sermaye superimposed dalgalanmalarin oldugu iistel bicimde biiylimektedir.

W(t): exp(xt/ N). (2.100)
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Kk parametresi a parametresine bagli oldugu kadar, A’nin dagiliminin
standart sapmasi ve ortalamasina da baghdir. Kisisel sermayelerin goreli degeri
(w/W), iis degeri 2’den kiiciik deger alan, L-Stabil dagilimina uygun Pareto iis yasasi
uyarinca dagilmstir.

Rasgele se¢ilmis olan c(W,t) fonksiyonu, ekonominin geneli hakkinda bilgi
veren bir parametredir. Ekonominin tepe noktasinda —c(W,t) pozitif ve biiylik

degerler, durgunluk sirasinda ise negatif deger almaktadir. ¢ katsayisi, ayn1 zamanda
ekonominin biiyiime sinirimi da ifade etmektedir. Digsal bir faktdr olan biiyiime
siirlar1 disinda iktisadi rekabet ortami da bu katsayinin biiyiikliiglinii etkilemektedir.
Bu unsur, Lotka-Volterra denkleminin B katsayisina karsilik gelmektedir (Solomon
ve Richmond, 2002: 6).

Modele eklenebilecek bir diger unsur, gelir dagilimi i¢in bir alt sinir

tanimlanmasidir. Higbir yatinmer w, =gW denklemiyle ifade edilen fakirlik

seviyesine diisemez. W degiskeni, t zamaninda, yatirimcilarin ortalama servet
diizeyini gostermektedir.

Serveti w degerinden biiyiik olan yatirimcilarin olasiligi bir {is yasasi uyarinca

dagilmakta ve Uis degeri a=1/w” olmaktadir. Yatirimcilar arasindaki en diigiik

(limit) servet diizeyi q parametresi ile tanimlandigi i¢in, « =1/(1—¢q)denklemi elde

edilir'®. Parametre q degeri yaklasik 1/3 alindiginda alfa degeri yaklasik 1.5

ctkmaktadir ve Pareto yasasi olarak bilinen ampirik sonug elde edilmektedir.
Modelde, yatirimer sayisi, toplam servet diizeyine bagli olarak degisen bir

biiyiikliik olarak modele dahil edilebilir. Her yatirimer igin piyasadan ¢ikma karari

verdigi minimum servet w_. olarak tanimlandiginda, yatirimei sayisindaki degisme

min

denklem (2.101) ile ifade edilebilir:

Ay = 40P+ D) =W (®)) (2.101)
w

Yatirimcilarin daha diisiik diizeye inemeyecekleri servet orani ile piyasadan

cikma karar1 verdikleri minimum servet diizeyi iliskili kavramlar olmalarina ragmen

"% yatirimeilari belli bir servet diizeyinin altina diisememesi, sosyal giivenlik sistemi altinda en
diisiik gelir grubundaki bireylere igsizlik 6denegi vs. gibi yapilan yardimlarla saglanan minimum gelir
diizeyi olarak algilanabilir.
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farkli kavramlardir. Eger siire¢ i¢cinde, ortalama servet diizeyi sabit varsayilirsa bu iki
kavram ayni anlama gelmektedir.
w=w_ /q (2.102)

Piyasaya her giren yatirimci piyasaya minimum servet diizeyine esit miktarda
servet dahil ederse AN.w,_. =q(W (¢t +1)—W(¢))esitligi elde edilir.

Bu tip sistemlerin biliylik bir g¢ogunlugunda, eszamansizlik varsayimi
yapilmaktadir. Her zaman araliginda rasgele sec¢ilen sadece bir adet w; giincellenir.

Yapilan simiilasyonlarda q=0.2 (kimse ortalama servet diizeyinin %20’sinin
altina diisemez), k=3 , N=10000 seg¢ildiginde ve 1.000.000 zaman araligiyla
simiilasyon gergeklestirildiginde, biitiin yatirimeilarin baslangi¢ servet diizeyleri esit
oldugunda asagidaki sonuglar elde edilmistir.

A’nin  dagilimi, yatirimer i’den ve i yatirnmcisinin servet diizeyinden

bagimsizdir. @ =1/(1—¢g) denklemi bir jenerik kural olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Parametre q piyasaya dahil olan digsal sermaye ile fiyat artis1 dolayisiyla ortaya
c¢ikan hisse senedi kapitalizasyonun birbirine oranina esittir. Kapitalizasyon
nedeniyle artan servet diizeyi, yeni yatirimlar i¢in yeni sermaye yatirimlarini tesvik
eder. Bu baglam sebebiyle q parametresi, uzun donemli piyasa getiri faktoriiniin
tersine esittir. Modelin evrensel etki faktorii q parametresidir.

GLV modelinde w, bireysel servet ya da sermaye olarak degil de benzer
davraniglar gosteren yatirimci sayisini ifade ettiginde (siirii davranisi), parametre g,
yatirimct grubunun (siirli) biiyiikliigiiniin belli bir oranina bagl olarak, grup i¢indeki
yatirimcilarin  arasindaki baglantiyr ifade etmektedir. Bu durumda qw, farkh
yatirrme1 gruplart arasindaki gegiskenligi (difiizyon) ifade etmektedir. Dogrusal
olmayan c(w) terimi ise, menkul kiymet borsasinin popiilaritesini ve farkli yatirimei
gruplarina mensup etkili bireysel yatirimcilar arasindaki rekabeti ifade etmektedir
(2002).

GLV modelindeki temel parametreler olan lambda, a ve ¢ parametreleri
simiilasyonlara birer sabit olarak dahil edilebilirken, stokastik bir siirece bagli bir
denklemle de ifade edilebilir. Malcai vd. (2002), ¢ parametresini kendi i¢inde salinim
yaratabilecek bicimde, denklem (2.103) ile tanimlamislardir:

Cw,,.w,,t)=c(W,t)
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L 2m O\,
C(w,,..w,,t) =c, 1+sm7 > w (2.103)

j=1
¢, =0.001 ,7=2.10" ve 42=0.002 degerleri altinda yapilan simiilasyon

sonucunda ortalama servet diizeyinde dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir.

Stauffer (1999), mikroskopik modelleri inceledigi ¢alismasinda, modellerin
gergekei olmayan sonuglar iiretmelerinin sebebini gergcek piyasalarin sonlu,
modellerde ise sonsuzluk varsayiminin yapilmasina baglamaktadir. Cok sayida
yatirnmecr  olmas1 ile bir bardak biradaki molekiil sayisini ayni bi¢imde
degerlendirmemek gerekir. Gergek piyasalar her anlamda sonludur ve modellemede
bu gergege dikkat etmek gerekmektedir.

GLV modeliyle yapilan simiilasyonlarda 10* ile 10" arasinda degisen
yatirimer sayisi arasinda fiyat degisimlerinin kuyruk {issii yaklasik 3 degerini
almaktadir. Bu deger sadece belirli bir aralik i¢inde giivenilirdir. Diislik diizeydeki
servet diizeyleri i¢in limit servet degeri 6nemlidir ve kimse piyasanin sundugu servet
diizeyinden daha fazlasina sahip olamaz.

GLV modelinin en oOnemli sonucu, piyasada fiyat1 etkileyebilecek
milyonlarca yatirnmci yerine az sayida (ylizlerce) yatirnmcinin piyasayi
etkileyebilecegi sonucunun daha etkin modellemeye olanak saglamasi ve bdylelikle
daha gercekei sonuclar elde edilmesidir. GLV modelinde hem sermaye birikimi
(gelir dagilimi) hem de getiri serilerinde iis yasasi tespit edilmektedir. Us yasasi
dagilimi, getirinin asir1 yiikksek degerlerinde ve goreli servetin 1’den kiiciik ¢iktig
durumlarda kesintiye ugramakta (cut-off effect) ve dagilim L-Stabil dagilimdan
Truncated Levy dagilimina donmektedir (Huang ve Solomon, 2001).

GLV modeli, sermaye birikimi siireci ile gelir dagilimi arasindaki iligkiyi
ortaya koymak icin yararlt bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu iliskiyi kurabilmek icin
hayati bir varsayim yapilmaktadir. Sermaye piyasasi adil bir piyasadir ya da ayni
anlama gelmek iizere her sermaye pargasi esit firsata sahiptir. Matematiksel olarak
borsanin adil bir oyun olmasi, getiri beklentilerinin her yatirimci i¢in ayni olmasi ile
ifade edilmektedir. Sermaye birikimi ile minimum insan ihtiyaclarmin giderilmesi
arasindaki dengede, Pareto {iissii 3/2 ile temsil edilen evrensel bir iliski vardir

(Solomon ve Richmond, 2001: 9). Abul-Magd (2002), Antik Misir’daki gelir
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dagiliminm ortaya ¢ikarmak icin GLV modelini kullanmis ve Antik Misir’da modern

toplumlara benzer bir gelir dagilimi oldugunu bulgulamistir.

2.2.2.2.6. Toplumsal Faz Gecisleri Modeli

Geleneksel bilimin temel amaci, olaylar arasinda neden sonug iliskilerinin
kurulmasidir. Ortaya konan neden sonug iligkileri modeller yardimiyla agiklanmaya
calisilir. Geleneksel bilim anlayisi, bir degiskeni en ¢ok etkileyen degiskenlerle bir
model kurar ve bu siiregte sonug¢ degiskenini fazla etkilemeyecek diger degiskenler

ihmal edilir'®

. Doga bilimlerinde, kontrollii deneyler yaparak bu tip bir ¢alisma
yapmak miimkiindiir. Bu deneyler sayesinde, degiskenler arasindaki iliskiler tahmin
edilebilir. Ornegin siirtinmesiz bir ortam tasarimlanabilir. Fakat sosyal bilimlerde
kontrollii deney olanagi yoktur. Ger¢ek diinya acgik ve yasayan bir sistemdir.
Karsilikli etkilesimler, sistemi asla tahmin edilemeyecek bir duruma siiriikleyebilir.
Bu nedenle sosyal bilimlerde modeller kurulurken dramatik degisimlerin varlig
ihmal edilmemelidir.

Fiziksel sistemlerde dramatik degisimler dissal sok ya da yapisal kirilma gibi
kavramlarla modelin disina atilmamakta, dramatik degisimler faz gegisleri ile
modellenmektedir. Suyun 70 dereceden 70.1 dereceye ¢ikmasi durumunda dramatik
bir degisme yasanmaz; 99.9 dereceden 100 dereceye ¢iktiginda ise su (H,O) aniden
kat1 halden sivi hale doner. Fizikg¢iler bahsi gecen faz gecisini digsal sok olarak
nitelendirselerdi bugilin maddelerin hal gecisleri olgusu fizigin disinda kalacakti. Bu
tip bir faz gecisi analojik bakis acistyla iktisadi realitede ortaya ¢ikan borsa ¢okiisleri,
ihtilaller, devrimler ve iktisadi krizleri anlama bakiminda teorik bir bakis agisi
saglama potansiyeli tagimaktadir. Levy (2005), kiiclik degisimlerin biiyiik degisimler
yarattig1 bu tip dramatik degisimlere toplumsal faz gecisleri adin1 vermis ve istatistik
mekanikte kullanilan Ising sistemlerinde ortaya ¢ikan ikinci derece faz gecislerini
toplumsal sistemlere adapte etmistir. Fiziksel sistemlerdeki sicaklik faz gegislerinde
kritik bir faktor olarak one ¢ikarken sosyal sistemlerde etkilesim halindeki bireylerin
heterojenligi faz gegislerinde en 6nemli faktordiir. Sistem igindeki bireylerin sistemin

diger unsurlarimi takip etme egilimleri arttikca, bireyler homojenlesmekte ve

1% Ekonometri kuraminda agiklanamayan, ongériilemeyen degiskenler hata terimi olarak modele dahil
edilmektedir.
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homojenlik arttik¢a faz gegislerinin gerceklesme olasilig1 artmaktadir. Ayni sicaklik
gibi sosyal bir sistemde faz gecisini baslatacak kritik bir heterojenlik esigi
tanimlandiginda sosyal sistemlerdeki faz gecisleri incelenebilir.

Faz gegisleri Thom’un (1975) gelistirdigi dogal sistemler icindeki siireksiz
degisimlerin nitel modellerini olusturmak iizere gelistirilen katostrof teorisinden
farklidir. Faz gecisleri sistemi olusturan unsurlarin arasindaki etkilesimler siddetli
oldugu durumda bir makro durumdan bir bagka makro duruma aniden gegisleri
tanimlamaktadir. Sividan gaza, iletken durumdan siiper iletkenlige veya
paramagnetten ferromagnete gecis faz gecislerine Ornek olarak verilebilir.
Makroskopik 6zellikler serbest enerji durumundan elde edilebildigi i¢in faz gecisleri
serbest enerjinin tekil noktalari ile iliskilidir (Kabakg¢ioglu, 2007: 68-69).

Sosyal sistemlerdeki radikal degisimlerin faz gecisleri mantigiyla incelenmesi
ile ilgili kisith bir literatiir mevcuttur. Kuran (1989 ve 1991), beklenmedik
devrimlerin gerceklesme olasiligin1 faz gecisleriyle aciklamis ve Dogu Bloku’nun,
beklenmedik bir bi¢gimde, bir anda ¢okiisii 6zelinde inceledigi devrimlerle ilgili
yaptig1 caligmasinda, kamu tercihi ile bireysel tercihlerin birbirinden sapmasi
nedeniyle bu tip ¢okiislerin veya devrimlerin ortaya ¢iktigini iddia etmistir'”’. Welch
(1992), finansal piyasalar tizerinde gelistirdigi modelde devrim, borsa ¢okiisii vs. gibi
olgulari, kitle davranmglarindaki kirilganlik iizerinden agiklamakta ve Kkitleleri
ilgilendiren enformasyon akisinin belli bir kritik esigi astig1 noktada (enformasyon
selalesi), gegmis bilgi diizeylerinden bagimsiz olarak bireylerin kitlesel olarak bilgi
akisinin dogrultusunda hareket ettigini ve toplumsal kirilmalarin ortaya ciktigin
iddia etmektedir. Glance ve Huberman (1994), toplumsal dayanigma derecesi
tizerinden belli bir kritik esik tanimlamakta ve bu esik, hi¢bir 6nsel uyar1 vermeden
asildiginda toplumsal kirilmalarin ortaya ¢ikabilecegini iddia etmektedir.

Menkul kiymet borsalarinda yatirimcilarin verecegi kararlar, ikili yap1 iginde
modellenebilir. Yatirimcilar alim-satim gergeklestirebilir (s=1) veya gerceklestirmez
(s=0). Hisse senedi alim-satim karar1 bir fayda fonksiyonuna bagimli hale
getirildiginde, hisse senedi alim-satimina karar vermesi i¢in tiim degiskenler modele

ilave edilir.

"7 Kamu tercihi ile bireysel tercihler arasindaki sapmayi tercih garpitmasi (preference falsification)
olarak tamimlayan Kuran, bu durumun biiyiikk c¢apli ve beklenmedik toplumsal doniisimler
yaratabilecegini iddia etmektedir. Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Kuran (2001).
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U,=U,(h,g,x,s,) (2.104)

Bagimsiz degiskenlerden h, karar1 belirleyen kisisel 6zellikleri, g ise karar
belirleyen kiiresel faktorleri ifade etmektedir. Bir diger degisken olan x ise, g’den
ayrilmasi istenen diger kiiresel faktorleri ifade etmektedir. Ayrilmasinin sebebi,
karar1 etkileyecek bazi kiiresel faktorlerin s ile temsil edilen karari etkileyecek
olmasidir. Hisse senedi alim-satim karar1 verenleri toplam yatirimeilar igindeki orani
X = (ﬁ: s,}/ N’dir. Dolayisiyla x 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir.

i1

U,=U,(h,g,x,5,=0>U,(h;,g,x,s;, =1) sart1 saglandiginda hisse senedi alim-
satim karar1 verilmez. Karar verirken, grup i¢indeki diger bireylerin karar1 da 6nemli
oldugu igin, her birey igin kritik bir x diizeyi (x;) vardir. Ornegin toplam grup
icindeki %65°lik bir kisim islem karar1 verirse, birey de islem karari vermektedir.
Kritik deger olan x, ayn1 zamanda grubun heterojenlik diizeyinin bir gostergesidir.
Bireyler i¢in farkli kritik degerlerin birikimli dagilim F(x) ile gosterildiginde dagilim
fonksiyonu Sekil 11°de gosterilmistir.

Sekil 11: Birikimli Dagilim Fonksiyonu
1.0

F(x*)

0.8

0.6

F(x)

04

0.2

0.0 L .
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Kaynak: Levy, 2005: 52
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Sekil 11°deki A noktasinda, bireylerin %20’sinin kimse islem yapmiyor olsa
bile islem yapma karar1 verdikleri goriilmektedir. B noktasinda ise, grup ortalamasi
%20 iken bireylerin %30’u islem karar1 vermektedir. C noktasinda ise, tiim grup
islem yapsa bile %5°lik bir kesim islem yapmama karar1 vermektedir'®. Tiim bahsi
gecen noktalar birer denge noktasi degildir. Grup igindeki yatirnmcilar kendi
iclerinde tutarli olmak zorundadir. Dengenin saglanmasi i¢in, grup ortalamasi igin
gecerli olan degerin, ayn1 zamanda islem yapan bireylerin orani ile esit olmasi
gerekir. Denge noktasi bu nedenle, 451k dogru ile F(x)’in kesistigi yerde
olugmaktadir. Model sonuglarini degerlendirmek i¢in, rasyonel bekleyisler veya
uyumcu bekleyisler varsayimi altinda gelistirilmis model temel alinabilir (benchmark
model). Rasyonel bekleyisler altinda, eger sistemde tek bir denge noktasi varsa,
denge dis1 bir durum derhal dengeye gelir. Eger sistemde birden fazla denge noktasi
varsa, denge durumundan bir sapma, derhal yeni bir denge noktasina ulasacaktir. Ilk
denge noktasi ile son denge noktasinin ayni noktalar olma zorunlulugu yoktur.
Rasyonel bekleyisler altinda olusan denge, istatistik mekanikteki en diisiik ener;ji
diizeyindeki denge (lowest energy ground state) kavramina benzemektedir. Uyumcu

beklentiler varsaymm altinda x, = F(x, ;), dengeden sapma durumunda dengenin

istikrarl1 olup olmadig1 6nem kazanmaktadir'®.

Coklu denge durumunda, kiiresel karar parametresi g’nin degismesi, F(x)
fonksiyonunun konumunu degistirmektedir. Bu konum degistirmeleri, sistemi, belli
bir kritik konumdaki kiiciik bir degisiklikle ¢ok farkli bir noktaya tasiyabilir. Bu tip
degisimler istatistik mekanikte incelenen faz gegisleridir.

Bir sistemde faz gecisinin olusabilmesi i¢in X, gibi bir noktada f(x)>1
kosulunun saglanmas1 gerekir. Tanimli fonksiyon f(x) esik olasilik yogunluk
fonksiyonudur. Sistemde faz gegisinin olmasi i¢in, 45°’lik dogruyu en az iki kez
kesmesi gerekir. Bu kosulun saglanmasi i¢in en az bir noktada F(x)’in egiminin

1’den biiyiik olmas1 sarttir.

% Levy (2005), islem karar1 yerine uyusturucu kullanma karari iizerinden modeli
orneklendirmektedir. C noktasinda tiim toplumun uyusturucu kullandigi durumda bile (bu bir
ortalamadir) %5°lik kesim uyusturucu kullanmamaktadir. %5°lik kesim icin toplumsal kararlarin
bireysel kararlara hi¢ etki etmedigi genellemesi yapilabilir. Bu nedenle F(1) 1’e esit olmak zorunda
degildir. 1-F(1) kadar bir kesim herkes uyusturucu kullansa bile uyusturucu kullanmamaktadir.

19 Sistem i¢indeki bir denge noktast ‘F '(x*X <1 ise denge istikrarls, ‘F ’(xj > 1 ise istikrarsizdur.
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() >1 (2.105)
ox

Baz1 x¢ degerleri igin ?yerine f(x) yazildiginda yukaridaki denklem
X

kosulu saglanmaktadir.

Bir faz gecisinin olusumu, sezgisel olarak sistemde bir pozitif geri besleme
olgusunun varligini gerektirmektedir. Sistemde meydana gelen bir degisim, baska
kisilerin kararlarin1 degistirmelerine, bahsi gegen baska kisilerin kararlarini
degistirmeleri ise, daha bagka kisilerin kararlarin1 degistirmelerine sebep olmaktadir.
Matematiksel olarak sistem, kritik esik olan X, noktasinda bir degisim meydana
geldiginde (x, +Ax), kararmi degistirenler (s=0 iken s=1 kararin1 verenler)

OF (x)
ox

oA = f(x,).Ax denklemi ile ifade edilebilir. f(x,)>1 oldugu durumda,

her seferinde daha c¢ok kisi karar degistirmekte ve bir kartopu etkisi ortaya
cikmaktadir. Faz gecisinin ortaya ¢ikmasinin bir diger kosulu, sistemde homojenlik
derecesinin yiiksek olmasidir. Ne kadar ¢ok kisinin kritik degeri birbirine yakinsa
sistem o derece homojendir. Eger her bireyin 0 ile 1 aralifinda belli bir esik degeri
varsa, f(x)’in dagihmi £ f(x)dx =1 denklemi ile ifade edilebilir. Eger olas1 her esik
deger esit frekansa sahipse, f(x)=1 durumu ortaya c¢ikar. Bu durumda F(x)
fonksiyonu 45°’lik dogru ile ¢akisir. Olas1 her x diizeyi, aym1 zamanda bir denge
noktasidir. Eger sistemdeki bazi bireylerin bir esik degeri yoksa, her ne olursa olsun
kararlarin1 degistirmiyorlarsa f; f(x)dx <1 dagilimi séz konusudur. Bu tip bir
sistemde, faz gecisi s6z konusu degildir. Eger esik degerler i¢in olasilik dagilimi

normal dagilima uyuyorsa f(x)=>1 kosulu, dagilimin standart sapmasinin iist sinir1

olarak ifade edilebilir. f(x)>1kosulu, dagilimin standart sapmasi 1/4/27 veya

0.4’ten biiyiik oldugunda ihlal edilir''’. Bu durumda sistemde, faz gecisi ortaya

cikamayacak olgiide heterojenlik vardir. Ornegin ortalama esik deger 0.5 iken

| x—pu)
"% f(x)'in olasihk yogunluk fonksiyonu f(x)=———exp —% , fonksiyonun
N2mo 20

1
maksimum degerinde X = g oldugu igin yogunluk denklemi f(x)= \/2_ seklinde yazilabilir.
o

f(x)<1sarti 0 >1427 = 0.4 sartim gerektirmektedir.
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yukarida bahsi gegen standart sapmanin biiylkligii kosulu saglanirsa, grup
bireylerinin %32’sinin esik degerleri 0.1’den kiiciik ve 0.9’dan biiytiktiir. Daha diisiik

standart sapma durumlarinda, sistemde faz gegisi s6z konusu olabilir.

Faz geg¢isinin siddetini 6lgmek icin, sistemin f(x)>1 kosulunu saglayan bir
aralik tanimlanmalidir a < x <b. Sistem asag1 dogru kaydiginda 45°1ik dogruya
teget oldugu (denge) nokta a noktasi, yukar1 kaydiginda denge noktasi b noktasi

olacaktir.

Sekil 12: Faz Gegis Siddeti
1.0 _ _ 10

F(x)

00 5 02 04p 06 08 1.0

Kaynak: Levy, 2005: 53

Sistemde F(a) ve F(b) noktalar1 bilinen noktalarsa, ortaya c¢ikabilecek en
diistik siddetli faz gecisi F(b)-F(a) gosterilebilir. F(b)-F(a) degeri b-a degerinden
bityiiktir'''. Bu baglamda, sistemde ortaya cikabilecek en diisiik siddetli gecis (b-

a)+m kadar olacaktir. Geometrik olarak m uzunlugu, n uzunluguna, (b-a) uzunlugu

" F(e)-F(a)= [ f (kv > [ 1-dx=b-a
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ise k uzunluguna esit oldugu icin en diisiikk siddetli faz gegisi ntk olarak
tanimlanabilir ve n+tk uzunlugu F(b)-F(a) uzunluguna esittir''2. F(b)-F(a) ifadesi,
sistem elemanlarinin heterojenligi ile yakindan iligkilidir. Eger sistem homojen
bireylerden olusuyorsa, F(b)-F(a) 1’e yakinsayacak ve faz ge¢isi son derece dramatik
sonuclar doguracaktir. Sekil 13’lin A paneli homojen, B paneli ise heterojen durumu

gostermektedir.

Sekil 13: Yatirimc1 Heterojenligi

fix)

(A) x
4 4
3 3
S =
2 2

Kaynak: Levy, 2005: 62

Esik degerin olasilik yogunluk fonksiyonu a ve b degerleri icin
¢oziimlendiginde, olas1 en diisiik faz gecisinin siddeti hesaplanabilir. Esik degerin

olasilik yogunluk fonksiyonu, tam homojen durum i¢in denklem (2.106) yazilabilir:

"2 F(b)-F(a) uzunlugunun en diisiik siddetli faz gegisi olarak tanimlanmas, a ve b araligindaki
bireylerin sistemde ortaya ¢ikan kii¢iik bir harekette kesinlikle verdikleri karar degistirdikleri i¢indir.
Bu aralik disindaki diger katilimcilarin kararlarinda bir degisim olursa, faz gegisinin siddeti artacaktir.
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ot =)
f(x) = ﬂo_exp[ 5 j—l (2.106)

a ve b degerleri x yerine konup denklemler ¢6ziimlendiginde denklem (2.107)

ve (2.108) elde edilmektedir:

a=u-o {ln( ! zj (2.107)
2o

b=u+o {ln{ ! Zj (2.108)
2ro

b-a ve F(b)-F(a) degerleri esik degerin olasilik fonksiyonunun standart sapmasinin

bir fonksiyonu olarak tanimlanirsa iliski Sekil 14’de goriilebilir.

Sekil 14: Esik Degerin Olasilik Fonksiyonu

1.0

F(b)-F(a)

06 |

04 L

b-a ...
a5 | .

0.0 L 1 L 1 L 1 " 1 ’
0.0 0.1 0.2 0.3 04

Kaynak: Levy, 2005: 68

Modelde a>0 ve b<l varsayimlar1 yapildig1 i¢in, faz gecisinin siddeti esik
degerin olasilik yogunluk fonksiyonunun ortalamasindan bagimsizdir. b-a daima
0.25’ten kiigiiktiir ve a ve b degerlerinin ortalamaya gore konumlar1 simetriktir.

Ortalama, 0.125 < £ <0.875 degerleri araligindan ¢ikarsa a>0 veya b<0 varsayimlari
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gecerliligini yitirir. Bahsi gecen kisitlar altinda standart sapma (heterojenlik) arttikca,
olas1 bir faz gecisinin siddeti azalmaktadir. Standart sapma 0.4’e yakinsadiginda ise,
bir faz gecisinin yasanma olasilig1 ortadan kalkmaktadir.

Bir sistemde faz gecisi ortaya ciktiginda, sistemin yeniden eski denge

noktasina donme olasilig1 vardir.

Sekil 15: Faz Gegisi
1.0

0.8

0.6

F(x)

04

0.2

0.0 0.2 04 0.6 0.8 10

Kaynak: Levy; 2005: 69

E1 noktasinda dengede olan sistem, kiigiik bir degisim sonucunda olas1 iki
denge durumundan biri olan E3 noktasinda dengeye gelmistir (sistem unsurlarinin E2
yerine E3 noktasini tercih etmeleri). Sistem, bir baska kii¢iik dalgalanma ile yeniden
E1 noktasinda dengeye gelebilir. 4 Nisan 2000°de NASDAQ endeksinin ayni giin
icinde %13.5 diislip sonrasinda %11.8 artmasi, bazi devrimler sonrasinda karsi

devrimlerin ortaya ¢ikip eski rejimi devam ettirmeleri bu duruma birer 6rnektir.
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2.2.2.2.7. Lux-Marchesi Modeli

Lux ve Marchesi (1999), gelistirdikleri mikroskopik modelde temel analizle
(fundemantalist) ve teknik analizle (¢artist) karar veren yatirnmcilar olmak {izere iki

farkli yatinmer tipi tanimlamislardir. N yatirimer sayising; n,, cartist ve n,,

fundemantalist yatirnmcilar temsil ettiginde, toplam yatirimei sayist denklem (2.109)
ile ifade edilebilir:
N=n,+n, (2.109)

Temel analizciler, hisse senedinin temel degerini hesaplayarak, cari fiyatla
temel deger arasindaki farkliliga gore pozisyon alirlarken, teknik analizciler, gegmis
fiyat verilerine bakarak alim-satim karar1 verirler. Teknik analizciler iyimser ve
kotliimser olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.

N=n_+n_ (2.110)

Modelde, yatirimci1 gruplar arasinda gegiskenlik séz konusudur. Ilk
geciskenlik iyimser ve kotiimser yatirimcilar arasindadir. Bir yiikselis hareketi
sonucunda, bazi kdtiimser yatirimcilar iyimser hale donerek alim karar1 verebilir ve
stirli davraniginin ortaya ¢ikmasina sebep olurlar. Bazi iyimser yatirimeilar ise, fiyat

yiikseliginin sonuna gelindigini dislinlip kotiimser beklentilerle satim karari

verebilirler:
n. M nc —u,
”-_>+:V1N‘€ , 7T+—>-:V1ﬁe (2.111)
U =g =t ®1ds (2.112)

n v, S dt

Uy, teknik analizcilerin fayda fonksiyonunu temsil etmektedir. Fonksiyonun
sag tarafinin ilk terimi, ¢ogunlugun goriisiiniin bir Ol¢limiini, ikinci terimi fiyat

egiliminin bir Sl¢limiinii vermektedir. vi ve ¢, fiyata ilgili gorislerin ve fiyat

hareketlerinin yeniden degerlendirilmesinin frekansin1 vermektedir. Fiyatla ilgili
cogunlugun goriisii ve fiyat hareketi ayn1 yonliiyse, biiyiik bir cogunluk konumunu
degistirmektedir.

Bir diger geciskenlik, iyimser beklentili yatirimcilarin karlari ile temel

analizcilerin karlar1 arasindaki farklilik sebebiyle, temel analizcilerin bu farklilig1 bir
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arbitraj olanag1 olarak gorerek, teknik analizci gibi davranmalariyla ortaya

¢ikmaktadir.
n+ Uy, nf —Uy,
ﬂ-feﬁ-:vZWeZIa 7Z'+%f:V2W€ o
n_ Uz 2 nf —Uz 2
T, , =v,—e>”, m_ . =v,——e (2.113)
o= 2 N 2 ——f 2 N

Yukaridaki dort denklemde gecen v, parametresi, grup degistirmek igin
durumu yeniden degerlendiren yatirimcilarin frekansin1 gostermektedir. U,, temel
analizcilerin fayda fonksiyonunu gostermektedir. Temel analizciler icin kar
realizasyonu, cari fiyatin temel fiyat degerine ulagmasiyla saglanir. Gelecekle ilgili

bir deger iizerinde hesaplama yapildig: i¢in, fayda fonksiyonunda q<1 olmak iizere

bir iskonto faktori eklenmektedir[(q|S ) f‘S )} Iyimser beklentili teknik

analizcilerin karlar1 temettii 6demeleri (D) ve hisse bast fiyat degisiminden

[(v; 'ds / a’t)] olugsmaktadir. R, ortalama piyasa getirisini temsil etmektedir.

Kotlimser yatirimcilar i¢in hisse getirisi, ortalama piyasa getirisinin altinda

kalmaktadir.
D+id—S
" —a v, dt _ —qS_Sf
2,1 3 S S
2.114
1 dS ( )
D+——
U, , =< R— v, di q|S_Sf|
2,2 3 S ‘ S ‘

Fiyat degisimleri, temelde teknik analizcilerin kararlarina gére olugmaktadir.
Talep fazlasi fiyat1 yilikseltmekte; arz fazlasi fiyat1 diislirmektedir. Fiyat degisimi
talep (arz) fazlasina bagimli oldugu i¢in determinist degildir. Biitiin islemcilerin
temel analizci olmasi durumunda, hisse fiyat1 temel degerine yakinsayacak ve temel
degerine ulasan hisse senedinde dalgalanma olusmayacaktir. Bu nedenle piyasa
dinamigi iyimser ve kotiimser beklentili teknik analizcilerin etkilesimleri ve bu

etkilesim sonucu degisen fiyatla temel deger fiyati arasinda karsilastirma yaparak
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oyuna katilan temel analizcilerin kararlari sonucu olusmaktadir. Modelde digsal
bilgilerin fiyata yansimasi, digsal bilginin hisse senedinin temel degerini
degistirmesiyle modele dahi edilmektedir. Digsal bir bilgi olmasi durumunda, hisse
senedinin temel degeri degismekte, temel degerinin degismesiyle temel analizcilerin
alim-satim kararlariyla cari fiyata etki etmektedir.

ln(pf,[ )— ln(pr ): g, (2.115)

Denklemdeki ¢, sifir ortalama ve sabit varyansli normal dagilima sahip bir
degiskendir. Model sonuglari (a) cari fiyat ve temel fiyat degerleri, (b) cari fiyatin bir
onceki donem fiyatindan farki (¢ikt1) ve (c) temel fiyatin bir onceki donem temel
fiyatindan farki (girdi) bigiminde simiilasyon sonuglariyla elde edilmistir. Modelin

temel 6zellikler Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Lux-Marchesi Modeli

Temel Analist Giiriilti Taciri

Rasyonel ‘Teknik Analist’

Diger yatirimcilarin kararlarina
ve piyasadaki genel trende gore
|karar verir.

Davranissal Boyut Temel deger (pf) ile cari fiyati

(p) karsilastirir.

[yimser: Fiyat yiikseldiginde
alim yapar.

Kotiimser: Fiyat ylikseldiginde
satar.

p<pf ise alim yapar.

Alm-Satim Karar
p>pf ise satim yapar.

[Ug gruba dahil olan yatirimcilar diger gruplara dahil olabilir.

[yimser ve kétiimser yatirimeilar
arasindaki gegis: Cogunluk
Strateji Degisimi goriisiine ve piyasa trendine
bagimlidir.

Temel analistler ve giiriiltii tacirleri arasindaki gegis: Tki farkli
stratejinin kar oranlarinin karsilastirilmasina baglidir.

Kaynak: Kuhlman, 2009: 9

Model sonuglarmma gore, ¢ degeri, normal dagilimi desteklememektedir.
Modelde, etkin piyasa hipotezinin Ongdrdiiglinden, daha yiiksek volatilite ve
volatilite kiimelenmeleri ortaya ¢ikmaktadir. Olasi bir iis yasasinin varliginin teshisi
icin, her iki eksenin logaritmik dl¢ekte oldugu fiyat degisim grafikleri elde edilmistir.
Dikey eksende kuyruk frekansi, yatay eksende fiyat degisimleri yer almaktadir.
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Cizilen grafik, bir Uis yasasinin varligin1 gostermektedir. Grafigin egimi 2.64 olarak
bulunmustur. Zaman aralig1 uzatildik¢a, dagilim normal dagilima yakinsamaktadir.
Kendine benzerligin 6l¢iitii olarak Hurst {issii 0.5’e yakin degerler almaktadir.
Degisimler logaritmik (relatif) degil, mutlak alindiginda, Hurst iissii volatilite
kiimelenmelerinin oldugunu gosteren 0.85 gibi bir deger almaktadir. Model iktisadi
ajanlar arasindaki geciskenligin volatilite degisimlerinin kaynagi oldugunu
gostermektedir. Teknik analizcilerin sayist belli bir kritik degeri astiginda, fiyat
degisimleri tiirbiilans rejimine gegmektedir. Tiirbiilans rejiminde fiyatlar temel
degerlerinden asir1 saptig1 i¢in, temel analizciler bu durumu arbitraj olanag: olarak

goriip alim-satim kararlariyla sistemi yeniden istikrarli kilmaktadir.

2.2.2.2.8. Tori Modeli

Modern finans teorisinin, fiyat hareketlerini, piyasa ulasan yeni bilgiye baglh
olarak dissal kabul etmesi yerine; ekonofizik yaklasimi fiyat hareketlerini piyasadaki
katilimcilarin karsilikli etkilesimi ile agiklamaktadir. Tori (1999 ve 2002), istatistik
fizikte faz gegislerinin istatistiksel mekanik kapsaminda acgiklanmasi i¢in gelistirilmis
Ising modelini, menkul kiymet borsalarina uyarlamistir. Modelde, fiyat verilerinde
ortaya ¢ikan dlgekleme davranisi, sisman kuyruk ve volatilite kiimelenmelerinin i¢sel
dinamiklerle ortaya ¢ikartilmas1 amaglanmistir.

Ising (1925) tarafindan gelistirilmis ve kendi ismiyle anilan model,
ferromagnetlerin faz ge¢isini modellemek i¢in gelistirilmis, baz1 degisiklerle baska
faz gecislerini aciklamak igin de kullanilan bir modeldir. Orgii biciminde

tanimlanmig bir sistemin her bir diigiim noktasinda bir spin degiskeni s, ==l

tanimlandiginda, yakin etkilesimler icin denklem (2.116)’da ifade edilen

Hamiltonyen denklem tanimlanabilir.

H =Y B(S,S,) (2.116)
) '

Denklemdeki B fonksiyonu, spinler arasindaki etkilesimleri tanimlamaktadir.

<;’j >terimi ise, sadece komsu spinlerin etkilesim halinde oldugunu ifade etmektedir. B

fonksiyonu agik fonksiyon halinde tanimlandiginda;
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B(S,,S,)=B,+B,(S,+S5,)+B,(S5,.5,)+ B, (sij) denklemi elde edilir.

s? :s_/z. =loldugu i¢in, B3 katsayisi modelde bir anlam ifade etmemektedir. By

1

katsayis1 ise sabit oldugu i¢in, Hamiltonyen denklemden c¢ikarilabilir. Bu nedenle

Hamiltonyen denklem, denklem (2.117) bi¢cimde ifade edilebilir.
H=-J)8.8,-h) S, (2.117)
(i) i

Denklemdeki —J terimi etkilesimin tiirlinii ifade etmektedir. J>0 durumunda
etkilesim ferromanyetik, j<O durumunda etkilesim paramanyetiktir. Ferromanyetik
bir fazdan paramanyetik bir faza geciste, sistem diizenli halden diizensiz hale
geemektedir. Ising Modeli, evrensellik kavrami altinda farkli sistemler i¢in faz
gecislerini modelleyebilir. Ayni evrensellik simifina dahil olan sistemlerin es
termodinamik fonksiyonlarinin kritik iisleri birbirine esittir. Bu nedenle faz gegisi
oncesinde ve faz gecisi sirasinda sistemler ayni davranislart gostermektedir
(Kabakgioglu, 2007: 85-6).

Iori modelinde pargacik spinleri ile yatirimci davraniglar arasinda bir analoji
kurularak islem hacmindeki degisimler ve fiyat dalgalanmalar1 arasindaki
korelasyonlarin agiklanmasi amaclanmistir. Baslangi¢ kosulunda her yatirimcida

ayn1 miktarda nakit ve bir adet hisse senedi vardir (M,(0),N,(0)). Belli bir t
zamaninda 1 yatirnmeisinin portfoyii K, (t) = M,(t) + p(¢)N,(¢) denklemiyle ifade
edilebilir. p(¢) hisse senedinin t zamanindaki fiyatidir. Bir sonraki zaman diliminde

yatirimer +1(alim), -1 (satim) ve 0 (ne alim ne satim) gibi {i¢ farkli deger alabilen

S.(¢) eylemini gerceklestirir. Yatirimei i, karar verirken en yakin komsusu olan j ile
etkilesim halindedir. Yatirimei i, t zamaninda karar alirken Y, (¢) sinyali almaktadir.

Y, ()= J;S,(6) + Av, (1) + Be(t) (2.118)
(i)

Parametre J,,i yatirimeisimn j  yatinmeisindan - etkilenme  derecesini

gostermektedir. Yatirnmcilar arasindaki etkilesim farkli degerler alabilir. Ornegin

J; =0 durumunda, yatirimcilar arasinda etkilesim yoktur. j, =1 durumunda,
yatirimeilar arasindaki etkilesim en yiiksek diizeyindedir. j; parametresinin sabit bir

deger almasinin yaninda, istatistiksel dagilima sahip bir parametre olarak da modele
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dahil edilebilir. lTori modelinde j; =1 i¢in p=1, p=0 ve O0<p<l durumlari igin
simiilasyon sonuglar1 elde edilmistir. Iori modelinde v, katsayisi, Ising modelindeki

sicakliga tekabiil etmekte ve 1 yatirimcisinin kisisel tercihlerini yansitmaktadir. &(¢)

parametresi tiim yatirimcilarin ayni tepki verecegi digsal bir bilgiyi temsil etmektedir.
Modelde alim-satim kararlarinin bir islem maliyeti vardir ve islem maliyetleri, alim

satim karar1 vermek i¢in bir esik degeri temsil etmektedir. Esik deger & (¢) katsayisi

ile gosterilirse;

Y1) (1) =1
S,()=1 - <Y< =0 (2.119)
Y1) <) =-1

Parametre & (¢) esik degeri, her yatirimer igin farkli, sifir ortalama ve sabit

varyansli normal dagilim formundadir. Modeldeki yatirimei heterojenliginin bir
unsuru da her yatirimet i¢in esik degerlerin farkli olmasidir.

Modeldeki iglem dongiisii bir yatirimcinin alim satim karar1 vermesi ile baglar
ve bahsi gecen yatirimcinin en yakin komsusu bu karardan etkilenir ve bir karar
esigine gelir. Tim bu etkilesimler, tiim yatinmcilarin kararin1 degistirmedigi
zamanda islem periyodu sonlanir ve baska bir islem periyodu baglar. Tiim bu
etkilesimler, arz ve talep'" olusumu dolayimuyla piyasa fiyatin1 olusturur. Tiim alim
ve satim emirleri piyasa yapicisina ulagmakta ve piyasa yapicist bu emirlere baglh
olarak arz ve talebi belirlemekte ve hisse senedi i¢in fiyat olusumunu saglamaktadir.
Islem hacmi ise arz ve talep toplamiyla ifade edilmektedir:

V(t)=Z(t)+ D)

P(t+1)= P(t)(%j (2.120)

a parametresi, fiyat uyum hizi parametresidir. L, yatirimer sayisim ve belli
bir zaman diliminde islem gorebilecek maksimum hisse adedini temsil etmektedir.
L%, islem hacminin diisiik ve yiiksek oldugu durumlarda farkli degerler alarak, islem

hacmi ile fiyat dinamikleri arasindaki korelasyonu agiklamaktadir.

'3 Arz ve talep kavramindan hisse alim ve satim karar1 verenler kast edilmektedir.
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Piyasa volatilitesi, nispi getirilerin mutlak degeri ile ifade edildiginde,

denklem (2.121) ile gosterilmektedir:

o(t) = log% o(t) = r(?) (2.121)

Fiyat degisiminin maliyet esigine etkisi asagidaki denklemle gosterilirse, esik
maliyetlerinin fiyat degisim trendini takip ettigi sOylenebilir. Dolayisiyla, islem
maliyetlerini temsil eden esik deger ile hisse fiyati arasinda pozitif bir korelasyon
vardir. Bu iligki, islem hacmi ile ge¢cmis fiyat degisimleri arasinda negatif bir
korelasyonun varligini da yansitmaktadir.

P(t)
P(t-1)

si(t+D)=¢ () (2.122)

Esik degerlerle fiyatlar arasinda tanimlanan iliskinin bir baska boyutu,
asimetrik kaldirag etkisini yansitmasidir. Asimetrik kaldira¢ etkisi, negatif fiyat
degisimlerinin pozitif fiyat degisimlerine gore volatiliteyi daha ¢ok etkiledigini ifade
etmektedir''*.

Iori, modeli tanimladiktan sonra, farkli parametre degerleri i¢in simiilasyon
sonuclarini elde etmistir. Simiilasyon sonuglari i¢in baslangic parametreleri L=100,
M;(0)=100 ve P(0)=1 degerleridir. Piyasa yapicisinin elindeki hisse adedi (N*m),
hisse carpani yatirimer sayisinin 10 katidir (m=10). Her periyotta yatirimcilar, agiga
alis ve satisin 6nlenmesi icin tek bir hisse senediyle islem yapmaktadir ve piyasa
yapicist her zaman, islemlerin gerceklesmesi icin yeterli hisse ve nakit paraya
sahiptir. Modelin temel denklemindeki A katsayisi 0.2 degerini almaktadir ve
sabittir. Bu temel parametreler disindaki parametreler farkli degerler altinda
simiilasyona dahil edilmektedir ve model sonuglari, volatilite kiimelenmesi ve getiri
dagilimindaki 6lgekleme davranisi iizerinden analiz edilmektedir.

Yatirimcilar arasinda etkilesim olmadigi ve alfa katsayisinin sabit ve 1’e esit
oldugu durumda volatilite kiimelenmeleri ortaya ¢ikmakta, ancak ampirik olgularin

5 " yatirimeilar

tersine iglem hacmi ile negatif korelasyonla ortaya c¢ikmaktadir
arasinda etkilesim modele dahil edildiginde (p>0), islem hacmi ile volatilite arasinda

pozitif korelasyon ortaya c¢ikmaktadir. Olasilik degerinin (p), filtrasyon esik

"4 yatinmeilarm fiyat diisiislerine fiyat yiikselislerine gore daha ¢ok tepki gdstermesi, davranissal
finans teorisyenleri tarafindan ele alian ampirik bir olgudur.

'3 Statman vd. (2006), yiiksek getiri ile islem hacminin iliskili oldugunu, volatilitenin ise islem hacmi
iizerinde gegici etkileri oldugunu bulgulamiglardir.
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degerinin (p.) altinda oldugu durumlarda getirilerin olasilik dagilimi iis yasasi
uyarinca dagilim gostermemektedir. Olasilik degeri, filtrasyon esik de§erine yakin
bir deger olarak secildiginde, sistem kararsiz bir goériiniime sahip olmakta ve alfa
degerinin 1 ve 1’in istiinde deger aldig1 durumlarda fiyat degerleri ¢okmekte ve fiyat
sifir degerini almaktadir. Alfa degeri 1’den ¢ok kiigiik bir deger aldiginda ise arz ve
talep kiiciik salimimlar gostermekte ve yatirimcilar arasindaki etkilesim ¢ok yiiksek
diizeyde olsa bile, volatilite kiimelenmeleri ortaya ¢ikmamaktadir. Alfa katsayist bir
sabit olarak degil, islem hacminin bir gostergesi olarak modele dahil edildiginde ve
yatirimcilar arasindaki etkilesim yiliksek diizeyde tanimlandiginda (p=1), volatilite
kiimelenmeleri ve fiyat volatilitesi ile islem hacmi arasinda ¢apraz pozitif korelasyon
ortaya ¢ikmaktadir.

Buraya kadar yapilan tiim simiilasyonlarda esik deger sifir olsa bile, ayni
sonuclar elde edilmektedir. Simiilasyonlara alfanin iglem hacmine bagli oldugu ve
yatirimcilar arasinda etkilesim olmadigi durumda, volatilite kiimelenmeleri ortaya
cikmamaktadir. Bu sonug, volatilite kiimelenmelerinin yatirimeilar arasindaki
etkilesimle ortaya ciktigin1 gostermektedir. Esik degerin fiyata baglh oldugu ve
alfanin sabit ve 1’den biiyiik deger aldig1 durumda, bir fiyat yiikselisi, aktif yatirimci
sayisin1 azaltmakta ve arz-talep arasinda dengesiz bir durum ortaya ¢ikmaktadir.
Alfanin kiigiik degerler aldig1 veya islem hacmine bagli oldugu durumda ise, yayilma
mekanizmas1 ¢aligmamakta fiyat degisimlerinin gelecek fiyatlara olan etkisi
sontimlenmektedir.

Modele esik degerlerin yaninda yatirimcilar arasindaki etkilesim de dahil
edildiginde, modelin genel sonuglar1 elde edilmekte ve volatilite kiimelenmeleri; esik
ayarlamalari, yatirimeilar arasinda taklit davranisi ve degisken fiyat ayarlama hizinin
kiimtlatif etkisiyle ortaya c¢ikmaktadir. Sonug¢ olarak, yatirimcilar arasindaki
etkilesim (taklit), islem hacmi tlizerinde esas belirleyici faktordiir. Esik degerin fiyata
olan duyarlilig1 bir hafiza etkisi yaratarak, bu egilimi giiglendirmektedir. Borsadaki
aktivitenin yiiksek oldugu durumda, yatirnmcilar arasindaki etkilesim, genis ¢capli arz
talep dengesizlikleri yaratmakta ve gelecek fiyatlara olan etki, fiyat uyum hiz1
katsayisina bagl olarak giiglenmektedir. Borsadaki aktivitenin diisiik diizeyde oldugu
durumda, yatinmcilar arasindaki etkilesimin gelecek fiyatlara olan etkisi

azalmaktadir.
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Volatilite kiimelenmeleri, getirilerdeki hafiza etkisini gostermektedir. Uzun
hafiza siireci, hiperbolik olarak azalan otokorelasyon fonksiyonu ile karakterize
edilebilir. Cari ve mutlak deger icinde getiriler i¢in otokorelasyon fonksiyonlari
denklem (2.123) ve (2.124) ile ifade edilmistir:

C(L)=E(r@)r@+L)-Er@)EFr+L)) (2.123)

C, (L) = E(r@)||r¢+ L)) -E(r@DE(r@+L))  (2.124)

Modelde cari getiriler arasinda korelasyon s6z konusu degildir. Mutlak deger
anlaminda otokorelasyon degerlerinde ise yavag bir azalmanin varligi, uzun hafiza
varligin1 gostermektedir.

C\r\ (L) ’in azalmasi tistel veya hiperbolik olarak ifade edilmektedir:
C,(L): rne (2.125)

Denklemdeki H parametresi Hurst {issiinli ifade etmektedir. Iori, verilerdeki
uzun donemli bellegin analizi icin, diizeltilmis R/S istatistiZini hesaplamus,
hesaplama sonucunda Hurts iissii 0.85, ve buna baglh olarak {is yasasi uyarinca
dagilan dagilimm iis degeri -0.3 degerini almugtir' '°.

Iori, volatilite kiimelenmeleri ile ilgili hesaplamalarin yaninda, simiilasyon
sonuclarin1 Olgekleme ve coklu-Olgekleme analizine tabi tutmustur. Bu amagla
oncelikle farkli zaman 6l¢ekleri (7 ) i¢in normalize edilmig getiriler elde edilmistir.

) = 1 log% (2.126)

T

v_terimi, getiri serisinin ortalamasini temsil etmektedir.

v, =(r2(0)—(rn.(0)" (2.127)
r degerinden daha biiyiik degerler alan normalize edilmis getirilerin kiimiilatif
olasilik dagilimi (I1(#6>r)), farkli zaman dlgekleri icin (7 =ligin diiz,z =2" igin

noktali ¢izgi) logaritmik olgekte Sekil 16’da gosterilmistir.

"8 Literatiirde otokorelasyon fonksiyonu igin hesaplanan iis degeri 0.1 ile 0.4 arasinda
hesaplanmaktadir. Bu nedenle lori’nin hesapladig: iis degeri, menkul kiymet borsalarindaki ampirik
verilerle uyumludur.
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Sekil 16: Kiimiilatif Olasilik Dagilim Fonksiyonu

10" e e
10° |
‘IO"E
10‘2E

10° |

kumalatif dagilim fonksiyonu

—
=t
<

.10.5 P | i L TR SO T T I W | 1 L P T T N B
10° 10 102

normalize edilmis getiri
Kaynak: Iori, 2002: 280

Negatif ve pozitif getiriler mutlak deger olarak grafikte temsil edildigi i¢in,

ayn1 noktada birlesmistir. Eger getiri dagilim p(r): »~"**) bigiminde tanimlanan bir
. . 1

iis yasast uyarinca dagiliyorsa, kiimiilatif dagilim fonksiyonu II(#% r): —
r

biciminde tanimlanan ters kiibik {isse sahip olmaktadir. x# degeri ampirik gozlemlere

uygun olarak yaklasik 3 civarinda hesaplanmustir.

Coklu-olgekleme  (multifraktal) analizinde, dagilimin  momentlerinin

Olgekleme davranisi ele alinmaktadir. Verilen bir X, siirecinin yap: fonksiyonu

denklem (2.128) bi¢imde tanimlanabilir.
F @)=

SX=X, X, (2.129)

5,X|"> . o (2.128)

Bagimsiz tesadiifi yiiriiylis siirecleri (kendini andirir siiregler) daima tek bir

Olgekleme tssiine (h) sahiptir ve bu siireglerde ¢, = hqg esitligi gegerlidir. Ornegin,

normal dagilm durumunda h=0,5’tir. Coklu &l¢ekleme durumunda ise, ¢,, q
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degerinin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur ve bu tip siireglere multifraktal adi

verilmektedir. Mutlak deger i¢indeki getirilerin momentleri elde edildikten sonra,
log(F, (7)) ile log(z) grafigi q=2,4,6 i¢in elde edilmistir. Sekil 17°de cizilen

grafiklerin egimi iis olan ¢, “nun degerini vermektedir.

Sekil 17: Coklu Olgekleme

0 3
X
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i 5 4 6 8 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10
log (tau) q

Kaynak: Iori ,2002: 281

Yapilan analiz sonucunda farkli q degerleri i¢in iki farkli bolge ortaya
cikmugtir. ¢ <3 igin egim 0.47, g >3 igin 0.14 degerleri elde edilmistir.
Iori modelinin ulastig1 temel sonug, higbir digsal sok olmadigi durumda bile,

yatirrmcilar arasindaki etkilesimin piyasada biiyiilk capta fiyat hareketleri

yaratabilmesidir.

2.2.2.2.9. Cont-Bouchaud Modeli

Cont ve Bouchaud (2000), sisman kuyruk ile siiri davranis arasinda bir iligki
temelinde mikroskopik bir model gelistirmislerdir. Model, istatistik fizigin filtrasyon
teorisi (percolation theory) temelinde insa edilmistir''’. N sayidaki yatirimcty1 temsil

eden 1 yatirnmcisinin davranist ¢ fonksiyonu ile temsil edilmektedir. Yatirimci alim

(+1), satim (-1) ya da islem yapmama (0) seceneklerinden birini segmektedir.

"7 Filtrasyon modelleri yatirimeilar arasindaki etkilesimin yaninda, etkilesimin gergeklestigi yapiy:
analiz eden modellerdir. Ornegin gegirgen bir yiizeye bir sivi dokiildiigiinde yilizeyin yapist sividan
daha 6nemli bir belirleyendir (Taleb, 2007: 331).
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¢ e{-1,0,+1} (2.130)

Toplulastiriimig talep fazlasi fonksiyonu denklem (2.131) ile ifade edilir.
N

D) =Y 0,(0) (2.131)
i=1

I yatirimcisinin marjinal dagilim fonksiyonu simetrik kabul edilirse;

P(p, =+1)=P(p, =—1)=a ve P(p, =0) =1-2a denklemleri elde edilir.

Fiyat degisimleri talep fazlasi fonksiyonu ile iliskilendirilerek denklem (2.132)’deki
gibi ifade edilebilir:

Ax=x(t+1)—x(t):%i(oi(t) (2.132)

A katsayisi, likidite faktoriidiir. 4 ’nin aldig1 deger talepteki dalgalanmalarin
fiyata duyarliligini1 6lgmektedir.

Bireysel yatirimcilarin birlesik dagilimini elde etmek i¢in, yatirimeilarin
birbirinden bagimsiz oldugu varsayilabilir (iid). Boylelikle sonlu varyans altinda,
normal dagilim kabul edilebilir. Ampirik gozlemler hisse fiyatlarinin normal
dagilima uygun olmadigini gosterdigi i¢in, daha genel bir dagilim formu olan L-
stabil dagilimin kullanilmasi daha uygundur. L-stabil dagilimin sonsuz varyans
varsayimini sonluya ceviren truncated stabil dagilimin iistel formu bu amacla

modelde kullanilmaktadir.

C Ax
Ax) ~ — -—— 2.133

Us katsayis1 olan g ¢esitli ampirik calismalarda yaklasik 1.5 olarak

bulunmustur. Boylelikle sisman kuyruk problemi ¢oziilmektedir.

Yatirnmcilarin - birbirlerinden bagimsiz oldugu varsayimi, gercekegi bir
varsayim degildir. Bu nedenle yatirimcilarin arasindaki etkilesim ve iletisimin,
modelde ifade edilmesi gerekmektedir. Bu amacgla, modelde farkli yatirimci
gruplariin oldugu ve bu yatirimci gruplarin davraniglarinin kiimelenme egiliminde
oldugu varsayilmistir. Ayn1 grupta yer alan yatirimcilarin talep fazlasi
fonksiyonlariin birbirinin ayni oldugu varsayimi altinda fiyat degisimi fonksiyonu

kiimelenme egiliminin goz oniline alinmasiyla yeniden yazilabilir;

k n,
Ax:lZWma(t) = lZXa (2.134)
/1 a=1 ﬂ’ a=1
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W, bir a kiimesinin ylizeyini; @,(¢),a kiimesine ait bireysel yatirimeilarin
talep fonksiyonunu; », toplam kiimelenme sayisini gostermektedir.

X, =W, (2.135)

Ayni kiimeye dahil i ve j yatirimeilarmin kararlar iliskilendirilirse p; = p

esitligi ile bir yatirimci ¢ifti tek bir olasilikla temsil edilebilir. Elde edilen olasilik
degeri tiim yatirimcilar i¢in ortalama olasilik degeri elde etmek icin kullanilabilir
((N —l)p). Yatirimeilar arasindaki iletisim ve etkilesim ¢ (koordinasyon katsayist)
gibi bir parametre ile ifade edilirse yatirimci ¢iftlerinin birbirleriyle ortak hareketleri,

¢ katsayis1 ve yatirimci sayist ile iliskili olarak ifade edilebilir (py. =c/N ) C

parametresi, yatirimcilar arasindaki kiimelenme derecesinin bir 6l¢iisiidiir.
Erdos ve Renyi’nin (1960)’da gelistirdikleri rastsal grafik teorisi''® (random
graph theory) yatinmcilar arasindaki ag etkilesimini aciklamak igin

kullanildiginda'"’

ve c=1 kabul edildiginde, kiimelenme ylizeyinin dagilimi i¢in
olasilik yogunluk fonksiyonu, bir {is yasasi1 dagilimina yakinsamaktadir.

A

P(W)W N (2.136)

C katsayisinin degeri 1’den ¢ok kiicliik bir deger aldiginda, kiimelenme
ylizeyinin kuyrugu iis yasasi dagilimindan iistel olarak kopmaktadir.

P(W)W - m%exp[— %} (2.137)

C=1 oldugunda dagilimin varyansi sonsuz, birden ¢ok kii¢ciik deger aldiginda
istel kuyruk sebebiyle varyans sonlu bir deger almaktadir. Bu durumda yatirimcilar
arasindaki isbirliginin ortalama yiizeyi 1/(1-c), ortalama kiimelenme sayis1 ise N(1-
¢/2) olarak tanimlanabilir.

Koordinasyon katsayisinin 1’e yakin degerler almasi, bir yatirimcinin bir
diger yatirnmer ile etkilesimde oldugunu, bu dolaymmla tiim yatirimcilarin
birbirleriyle etkilesimde oldugu durumu ifade etmektedir. Ayni zamanda tiim

yatirimeilarin  tek bir yatirimciya bagli oldugu durumu (tipik miizayedeci)

'8 Rastsal grafik teorisi bir ag yapisinin temsili i¢in gelistirilmis bir teoridir. Ag1 olusturan yapi taslari
ve yapt taslari arasindaki etkilesimler (node) teorinin temel elemanlaridir.

"9 Rastsal grafik teorisinin iktisadi aktorler arasindaki etkilesimde kullanan ilk ¢alisma Kirman’nin
(1983) caligmasidir. Ionnides (1990), rastsal grafik teorisini, belirsizlik altindaki piyasalardaki
islemlerin agiklanmasinda kullanmustir.

203



Oonlemektedir. N sonsuza yakinsadiginda ve v; 1 yatirimcisinin komsulugunu ifade

etmek iizere, komsuluk olasilig1, Poisson dagilimiyla ifade edilir'*’.

P(v,=v)=e*“— (2.138)

Kiimelenme yiizeyi (size) ile alinan karar arasinda bir iliski olmadigi i¢in W,
ve ¢ birbirlerinden bagimsizdir (X, = ¢, W, ). Dagilim simetriktir (1-2a).

F (x)z P(X . S x|X L 0) denklemiyle kuyrugun iis yasasi dagilimi ifade
edilirse, X, 'nin dagilim fonksiyonu denklem (2.139) ile ifade edilebilir:

G(x):P(Xa Sx):(l—Za)H(x)+ 2aF(x) (2.139)

H, Heaviside basamak fonksiyonudur. f fonksiyonu, siirekli bir fonksiyon

olarak ifade edilirse;

()
f(x) Ao (2.140)

52
[ ==l

Tim veriler 15181inda, fiyat degisimi, kiimelenme sayisina (n;) bagli bir

denkleme indirgenebilir.
sz%ZXa (2.141)
a=l1

2a.N, belli bir zamanda piyasada aktif olarak islem yapan yatirimci sayisidir
(N =2aN ). Fiyat degisiminin olasihk dagilimi yapilan iglemler géz Oniine
alinarak tanimlandiginda;
N k (k A o
PlAx=x)=Y Pn =k)Y | |2a)(1-24)" f ® j(Ax) (2.142)
= i=0\ .J

k=1 j=0

® terimi biikiim (convolution) terimidir'*'. Yukaridaki denklem yardimiyla f

cinsinden talep fazlasi fonksiyonun moment tiireten fonksiyonu (F) hesaplanabilir.

120 Eger tiim yatirimeilarla etkilesim halinde olan bir miizayedeci oldugu (w) varsayildiginda v,,=N-1
ve N sonsuza gittiginde P! (vw )N —1 olasiligi sifira yakinsamaktadir.

12l Convolution teoremi birbirinden bagimsiz iki degiskene ait olasilik yogunluk fonksiyonundan tek
bir olasilik yogunluk fonksiyonu elde etmek i¢in kullanilir. Convolution islemi en basit olarak
bagimsiz iki degiskenin Laplace doniisiimiiniin birbirleriyle c¢arpilmasmin sonucunun ters
Laplace’sinin alinmasiyla bulunur.
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N —

F(z) ~ exp{Nﬂkﬁf(l—gj( jV(z)—1)} (2.143)

Moment tiireten fonksiyon yardimiyla talep fazlasi ve dolayisiyla fiyat

degisimlerinin varyans ve kurtosis katsayilar1 hesaplanabilir.
c
(D) = M 15 | (x.)

(2.144)
2
,U4(D) = Naktif(l_g)lu4(Xa)+3N;ktif(1_%) ;uz(Xa)z

Talep fazlasi fonksiyonu olan K‘(D) ile hisse getirisinin kurtosis katsayilar
birbirine esit ¢ikmuistir.
Iu4 (Xa )

Naktif (1 _gjﬂz (Xa)

Kiimelenmeler ic¢in yukaridaki gelistirilen formiilasyonlar yardimiyla,

k(D)= (2.145)

momentler tiiretilebilir. Boylelikle kurtosis c katsayisi cinsinden ifade edilebilir.

2c+1
Naktif (1 —;jA(c)(l - 6)3

Denklem, sisman kuyruk problemini temsil eden kurtosis katsayisini,

x(D)= (2.146)

yatirimeilarin siirli davranisinin bir gosterimi olan ¢ katsayisiyla iligskilendirmektedir.
A[c] normalizasyon katsayisidir ve limit degeri 1’e yakinsamaktadir. Bu iliski,
borsada aktivitenin diisiik diizeyde oldugu durumlarda, bilyiikk caph fiyat
dinamiklerinin; aktivitenin fazla oldugu durumda ise, kii¢lik capli fiyat hareketlerinin
olustugunu gostermektedir. Fiyat emirlerinin diisiik yogunlukta oldugu, kiiciik
firmalara ait hisse senetlerinde, daha biiyiik ¢apli fiyat hareketleri ortaya ¢ikmaktadir.
Denklem ayni zamanda, aktivitenin ¢ok yiiksek oldugu durumda bile biiyiik ¢aph
fiyat hareketlerinin olmasini da agiklamaktadir. C katsayis1 1’e yakinsadiginda A[c]
ise 0.5’e yakinsamaktadir. Bu durumda islem sayis1 ¢ok yiiksek olsa bile, sonuglar
islem sayisinin diisiik oldugu seviyede sonuglar vermektedir. Ciinkii ¢ katsayisinin

I’e yakin bir deger almasi, yatirimcilarin benzer goriislere sahip olmasi ve her
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yatirimcinin kararlarinin birbirini takip etmesi anlamina gelir. Bu durum, 6zellikle

borsa ¢okiislerinde ortaya ¢ikan siirii davranisini izah etmektedir' >

2.2.2.2.10. Kim-Markowitz Modeli

Oncii ¢alismalardan olan Kim ve Markowitz’in (1989) ¢alismasi, gdriinen
hicbir digsal sok olmadan 1987°de ortaya c¢ikan borsa c¢okiigiiniin analizi igin
gelistirilmis bir modeldir. 1987 borsa c¢okiisiiniin 6nemli nedenlerinden birisi,
hedging stratejisi ve portfdy sigortast uygulamasidir. Portfoy sigortasi stratejisi,
Leland ve Rubinstein (1980) tarafindan gelistirilen, zararlarin sinirlandirilmasina
yonelik bir stratejidir. Stratejinin 6zii, menkul kiymet fiyatlar1 diismeye basladiginda
takip edilecek satis prosediirlerini belirlemektedir. Leland ve Rubinstein,
yatirimcilarin ¢ogunlugunun uyguladigir yatirnm ilkelerini, optimizasyon temelinde
ele almis ve portfoy stratejisi matematiksel kaliplarla ifade edilmistir. Portfoy
sigortas1 isimlendirmesi, yapilan yatirimin istlendigi riski oldugundan daha diisiik
gostermektedir. Kim ve Markowitz modeli, bu iki uygulamanin olast etkilerini
modellemektedir. Modelde, portféy dengeleme ve korunma (hedging) stratejilerini
uygulayan iki tip yatirnmci vardir. Portfoy dengeleyicilerinin amaci, portfoylerinin
yarisint  hisse senedine ayirmak, diger yarisimm likit tutmaktir. Portfoy
ayarlayicilarinin stratejisi, piyasanin istikrarli bir seyir izlemesine katkida bulunur.
Yiikselen fiyatlar sebebiyle portfdylerinde hisse senetlerinin payimin %50 nin {izerine
ciktig1 i¢in yatirimcilar hisse senetlerini satarlar.

portfoy dengeleyicilerinin hedefi: ¢, p, = c, = 0.5w,

Portfdy sigortasi stratejisini uygulayan yatirimcilarin hedefi ise, belirli bir
minimum getiriyi garantileyen referans deger {izerinden portfdy dengesini
saglamaktir. Kullanilan strateji, Black ve Jones’un gelistirdikleri sabit oranli portfoy
sigortast (Constant Proportion Portfolio Insurance-CPPI) yoOntemine gore

belirlenmektedir. Yonteme gore yatirimci, portfoylin vadesine gore, kendisine

122 Siirii davranisi, borsa fiyat dinamiklerindeki 6nemi, Amsterdam Borsasi’nda bir spekiilator olan de
la Vega (2000: 242-9) tarafindan bilinmektedir. De la Vega’ya gore, ¢ogu yatirimci baskalarimin
yaptigi seyleri yapmayt ve onlart takip etmeyi diigiiniir. Amsterdam Borsasi’nda siirii davranigini
baslatan spekiilatorlere “kuyruklu prens” adi verilmektedir. De la Vega, menkul kiymet borsasinda,
bir siirii davranig1 yaratarak fiyatlari maniiple etme stratejilerini agamalariyla anlatmaktadir. De la
Vega’nin anlatimi ile Cont-Bouchaud Modelinin ulastigi sonuglar arasinda ¢arpici benzerlikler
bulunmaktadir.
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minimum getiriyi saglayacak 6rnegin bir devlet tahvilinin iskontolu fiyatin1 kendine
taban deger olarak alir. Bu degerin belli bir oranini, kendi belirledigi bir ¢arpan kati

oranini, hisse senedine yatirmaktadir.

portfdy korunma stratejisini uygulayan yatirimcilarinin hedefi: g, p, = ks, = k(wt —f )

Bu stratejiye gore hisse senedinin fiyatinin diismesi, portfoyde hisse senedi
oraninin azalmasina sebep olur. Eger piyasada sadece alim emirleri olursa,
yatirrmeinin fiyat tahmini en yiiksek fiyat teklifinin %101°1 kadar olacaktir. Eger
sadece satim emirleri olursa, yatirnmcinin fiyat tahmini en diisiik fiyat teklifinin
%99’u kadar olacaktir. Eger her iki emir tiiri de mevcutsa, yatirimecinin fiyat
tahmini, en yiiksek alim fiyat teklifi ile en diisiik satim teklifinin arasinda bir
yerdedir. Her hangi bir alim-satim emri yoksa, yatinmcinin fiyat tahmini
degismeyecek ve son donemdeki fiyata esit olacaktir. Varsayimlar Tablo 2’de ifade

edilmistir.

Tablo 2: Kim-Markowitz Modeli Varsayimlari

1.01 max(pl,,. -+ Pl )
plln'd,t:(): i=l-,n
pllmkﬂt #0 = I
0.99 min(pllyid,z" o ’pl:,id,t) for pflﬂ'd,f >0,
pclzsk,t:0:> i=l-,n
ptiahmin,t = pl]nd,t 0= £
0.5 [ max(ply,»r -+, Pl )+ min( Pl has )|
pllyid,t > Oicin,
P, 20 = i,

1 .
Priay * 0= L

1 1 .
Pits  Pasgis = 0 ve Prias = 0= i=1---,n,

Notasyonda i yatirimciyi, n ise yatirimci sayisini sembolize etmektedir. Kim
ve Markowitz, model sonuglarin1 simiilasyon sonuglariyla elde ettiklerinde, portfoy

sigortas1 stratejisini uygulayan yatirimcilarin sayisinin artmasit ve bu  stratejiyi
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uygulayan yatirimcilarin fiyat ayarlama hiz parametrelerinin artmasinin, piyasadaki
volatiliteyi arttirdigin1 bulmuslardir.

Portfoy sigortast uygulamasi, %10’luk bir piyasa diisiisii sirasinda portfoyiin
yaklasik %20’sinin satilmasini gerektirmektedir. Kriz esnasinda satilmak istenen
menkul kiymeti satin alabilecek kimse olmadigi igin, portfdy sigorta uygulamasi
cokmiistiir'?.

Kim-Markowitz Modeli, biitiin mikroskopik uygulamalarda olan geri besleme
dinamiklerinin kullanildig1 ilk modeldir. Geri besleme dinamikleri, fiyatlarin
karmagik ve tesadiifi hareketlerinin bir nedeni olabilir. Goériiniirde higbir neden
olmadig1 halde, bliyiik capli hareketler s6z konusu olabilir. Dogrusal olmayan geri
beslemeli sistemler, bu tip hareketleri siklikla gdsterebilmektedir. Portfoy sigortasi
uygulamas1 1987 borsa ¢okiisliniin énemli nedenlerinden biridir. Portfdy sigortasi
uygulamasi geri besleme dinamiklerinin farklilasmasina neden olmustur (Schiller,
2001: 124-6). 19 Ekim 1987°de seans zamaninda yaklasik 600 milyar dolarlik bir
deger yok olmustur. Roehner (2002: 70-2), portfdy sigortasi gibi goriiniirde piyasaya
istikrar saglamasi gereken uygulama ve tekniklerin bizzat kendisinin istikrarsizlik
yaratmasi olgusuna Bumerang Etkisi adin1 vermektedir. Piyasada istikrar saglamasi
beklenen yatirnm fonlari, portféylerin etkinligini arttiran yeni finansal tekniklerin
yayginlagsmasi gibi uygulamalar belli bir konjonktiirde istikrarsizligin kaynagi

konumunu almaktadir.
2.2.3. Menkul Kiymet Fiyat Dinamiklerinin Makroskopik Modellemesi
Makroskopik arastirmalar, finansal zaman serilerinin istatistik 6zelliklerinin

aragtirllmast ve zaman serilerine uygun istatistik modellemesiyle ilgilenir.

Makroskopik arastirmalar finansal serilerin fiyat dinamiklerini incelerken,

2 Rubinstein, portfdy sigortast modelinin dogru oldugunu, sadece piyasanin portfoy sigortasi
uygulamasinin ise yarayabilecegi kosullar1 saglamakta basarisiz oldugunu iddia etmistir. Sorun
modelin yanlis olmasindan degil, piyasanin yeterince likit olmamasindan kaynaklanmistir
(Rubinstein’dan akt. Bernstein, 1997: 295). Oysa likidite sikisiklig1 bir piyasa gergegidir. Ustelik,
likidite sikisikligini destekleyen uygulama portfoy sigortasidir. Modelin dogru oldugu, yanlisin
piyasada aranmasi ise, iktisatgilarm biiyiik bir ¢ogunlugunu zimnen kullandig1 ve {istesinden zor
gelinebilecek metodolojik bir sorundur. Sonug olarak, portfdy sigortasi uygulamasi, sigortanin
gerektigi bir durumda islevini yerine getirmemis ve piyasa volatilitesini arttiran bir unsur olmustur.
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piyasalarda islem yapan iktisadi aktorlerin davranmislarina ve birbirleri arasindaki

etkilesimi konu disinda tutarlar.

2.2.3.1. Menkul Kiymet Fiyatlarinin istatistik Dagilimi

Ekonofizik yaklasimi, modern finans teorisinden farkli olarak, menkul kiymet
fiyatlarinin normal dagildig1 varsayimina dayanmaz. Bir ekonofizik aragtirmasinda
ilk olarak, istatistik dagilimlarin hangisinin fiyatlar1 daha iyi betimleyebilecegi
noktasindan baslanir. Dagilimlar, momentlerinin sonlu-sonsuz olmasina gore ve
stabil-stabil olmayan dagilimlar olarak ayrilabilir. Analizlerin yapilabilmesi igin,
verilerin sonsuz boliinebilir rastsal siiregler olarak tanimlanmasi gerekir. Birim
(uniform) ve binom dagilimlar1 sonsuz boliinebilir dagilimlar degildir. Uygulamanin
secilecegi dagilim tiirli sec¢ildikten sonra, ikinci asamada kullanilacak degiskenin
olgegi secilir. Ornegin menkul kiymetin getirisi olarak fiyat degisimi, fiyat
degisiminin deflate edilmis hali, yiizdelik fiyat degisimi, fiyatlarin dogal
logaritmalarinin farki veya yiiksek frekansli seriler iistteki tiim degiskenlerin bir
karmas1 olan bir degisken kullanilabilir (Mantegna ve Stanley, 1999: 37-9). Secilen
her degisken Ol¢eginin avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Degisken 0&lgegi
secildikten sonra, zaman Olcegi secilir. Fiziki zaman, islem zamani ve islem sayisi
kullanilabilecek zaman 6l¢ekleridir. Fiziki zaman, ekonometrik analizlerde kullanilan
zaman kavramidir. Ornegin menkul kiymetlerin giinliik kapanis fiyatlar1 baz almir.
Bu zaman 6lcegi 24 saat islem goren doviz piyasalarinda islevsizlesmektedir. Ayni
zamanda, piyasanin kapali oldugu zamanlarda fiyat1 etkileyecek bilginin etkisi analiz
edilemez. islem zamani, menkul kiymetlerin fiyat analizleri i¢in kullamlan en iyi
Olctimdiir. Menkul kiymet borsalarinin acgik oldugu zaman o6l¢iisiinii kapsar. Doviz
piyasalarinda islem zamani, fiziki zaman kavramiyla ortiismektedir. Menkul
kiymetler {izerine Fama (1965) ve French’in (1980) yaptig1 ampirik ¢alismalarda bir
kapanig giliniinden diger islem giinlinlin kapanisina logaritmik fiyat degisiminin
varyansi hesaplanmistir. Birbirini izleyen giinlerdeki kapanis degerlerine gore
hesaplanan varyans, hafta sonuna gore hesaplanan varyanstan %20 daha diisiik deger
almaktadir. Bu ampirik kanit, islem zamaninin fiyat dinamiklerinin modellenmesinde
en uygun se¢im oldugunun kanitidir. Ancak islem zamaninin Olgek olarak

kullanilmasi, piyasa kapaliyken olusan bilginin fiyata yansimasini modelleyemedigi,
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gecelik fiyat degisimlerinin analizinin yalnizca kisa donemi analiz edebilecegi ve
piyasanin acgik oldugu zamanlarda biitiin fiyat degisimlerinin giin boyu tekdiize
olustugunu varsaydig i¢in elestirilmektedir. Gergekte iglemler, giin boyu tekdiize bir
seyir izlememektedir. Volatilitenin ve islem hacminin en yiiksek gerceklestigi
zamanlar agilis ve kapanis zamanlaridir. Giin ortasi ise, islem hacmi ve volatilitenin
en diislik oldugu zamanlardir. Benzer durum 24 saat agik kalan déviz piyasalari igin
gecerlidir. Volatilite giin i¢ginde; Asya, Avrupa ve ABD piyasalarinin acgilmasiyla
olusan ii¢ zirve yapmaktadir. Ugiincii zaman &lgegi, islem sayis1 temellidir. Giin
icinde yapilan islemlerin sayis1 (tick by tick data), bir zaman O0l¢egi olarak
kullanilmaktadir. Bu 6lgek kullanildiginda yapilan islemler arasinda gecen zaman
thmal edilmekte, islem hacmi baz alinmaktadir (Mantegna ve Stanley, 1999: 39-42).
Yapilan c¢aligmalarda; secilen zaman araligi, degisken Olgegi ve zaman Olgegi
degistik¢e analiz sonuglar1 farklilagacagi igin karsilagtirma yaparken dikkatli olmak

gerekmektedir.

2.2.3.1.1. Dagihm Teorisi

P(x), olasilik dagilimini gosterdiginde;

Olasilik yogunluk fonksiyonu jdxp(x) =1
Ortalama: E(x) = j dxxp(x)
Standart Sapma: o = Idx|x -F (x)| p(x)

Varyans: ¢° = de(x—E (x))* p(x)

dn
dz"

n. moment: m, = Idxx”p(x) veya m, =(—i)"

—00

p(z)| _, bigiminde ifade

edilmektedir.
Bir olasilik yogunluk fonksiyonunun Fourier donilisimii alindiginda

karakteristik fonksiyon elde edilir (Mantegna ve Stanley, 1999);
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karakteristik fonksiyon: p(z) = J.dxeiz" p(x)

Karakteristik fonksiyon bir degiskenin momentlerini bulmak i¢in
kullanilabilir. Karakteristik fonksiyonun n. dereceye kadar iist iiste tiirevleri alinirsa
degiskenin n. momenti bulunur. Bir karakteristik fonksiyonun logaritmasi, kiimiilant
tireten fonksiyondur ve bu fonksiyon degiskenin kiimiilantlarin1 elde eder. Bir

fonksiyonun n. kiimiilant1 denklem (2.147)’de gosterilmistir.

n. kiimiilant: ¢, = (—i)"

< p@)| _, (2.147)

n

'z

Kiimiilantlarin hesaplanmasiyla dagilima ait momentler hesaplanabilir.
Kiimiilantlarin kullanilmasiyla kurtosis ve varyans hesaplamalar1 denklem (2.148) ve
(2.149)’da gosterilmistir.

E((x-E(x))
kurtosis: & =% = ((x @) )—3 (2.148)

4
o, o

o’ =m,-m =c, (2.149)

Bir iktisadi degiskenin istatistik dagilimi ve buna bagli olarak hesaplanan
istatistiki katsayilar, iktisadi yorumlarin yapilabilmesi ig¢in biiylik bir Onem
arzetmektedir. Bu nedenle bu kisimda iktisatta kullanilan temel dagilim tiirleri

hakkinda temel bilgiler verilecektir.

2.2.3.1.2. Normal Dagilim

Normal dagilim, modern finans teorisinin temel aldigr dagilimdir. Normal
dagilim, alt ve iist kuyruk i¢in siirsizdir. Dagilimin yogunluk fonksiyonu denklem
(2.150)’de gosterilen bigimdedir.

f(x) =—21 - g e (2.150)
o

Yogunluk fonksiyonunda yer alan X degiskeni, konum o ise o > 0 olmak
kosuluyla, 6lgek degiskenleridir. Finans teorisinde normal dagilimin yaygin bir
bicimde kullanilmasinin en énemli nedenlerinden biri, merkezi limit teoremi geregi

konum degiskeninin ortalama, dlgek degiskeninin ise varyans olarak kullanilmasidir.
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Merkezi limit teoreminin temel gerekliligi, varyansin sonlu olmasidir. Merkezi limit
teoremi, bazi agilardan yanlis ele alinmaktadir. Merkezi limite ulasmanin ne zaman
olacagi belirsizdir. Tiim gozlem degerleri toplandiginda ve varsayimlarin gecerliligi
altinda, her tiirlii dagilim normal dagilim gibi goriinebilir. Gozlem degerlerinin
sigramali olmasi ve merkezi limite farkli hizlarda ulagsmasi, merkezi limit sorunu
olarak adlandirilan bir sorunu yaratmakta, her dagilim normal dagilima
yakinsamaktadir (Taleb, 2007: 419).

Normal dagilimin finans teorisi agisindan en 6nemli 6zelligi ortalamadan
biiyiik sapmalarin olasilik degerlerinin diisiik olmasidir. Ornegin bir gdzlemin
ortalamadan standart sapmanin iki kati kadar sapma olasilig1 %5, ii¢ kati kadar
sapma olasilig1 %0.2 kadardir. Sapma araligin1 daha da biiylirse, boyle bir olayin

olma olasilig1 milyarda bir olarak ifade edilebilmektedir.

2.2.3.1.3. Lognormal Dagilim

Eger x =In polarak tanimlanirsa, g(p)dp = f(x)dx fonksiyonu g(p) nin

yogunluk fonksiyonudur ve bu fonksiyon p degiskeninin lognormal dagilimini verir.
Lognormal dagilim finansta ilk kez Osborne (1959) tarafindan kullanilmistir
(McCauley, 2004: 35). Lognormal dagilim alt kuyruk i¢in sinirh, iist kuyruk igin
siirsizdir.  Bu dagilim, finans teorisinde hisse senetleri getiri modellemesinde
kullanilmaktadir. Bir hisse senedinin dagilim fonksiyonu lognormal dagilima
uygunsa, hisse senedi getirisi de normal dagilima uymaktadir. Dagilimin yogunluk
fonksiyonu denklem (2.151) bi¢imindedir.

1 —\2
- In(x)—
1 e( 20_z(n(lf) xX)

N2mox

f(x)= (2.151)

1
a+—b?

Ortalama : e ?

Varyans : e’ (eb2 - 1)

Log normal dagilim, finans teorisinde normal dagilima gore daha tercih
edilebilir konumdadir. Bu durumun 6nemli bir nedeni, faiz oranm1 ve hisse senedi

getirisi gibi kavramlarin zaten logaritmik karakterde olmasidir.

212



2.2.3.1.4. Ters Normal Dagilim

Alt kuyruk icin smnirh, iist kuyruk i¢in sinirsiz olan ters normal dagilim,
pozitiflik sartlarin1 saglayan konum (a) ve dl¢ek (b) olmak iizere iki adet parametreye
sahiptir. Dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonu denklem (2.152)’da gosterildigi
bigimdedir.

f(x)= /L3(e2x(xaaJ x>0 (2.152)
27x

Ters normal dagilim, Brown deviniminin gegerli oldugu zamansal adimlarda

zamansal evrimi modellemek i¢in kullanilir.

3
Dagilimin ortalamasi a, varyansi % ile ifade edilmektedir.

2.2.3.1.5. Gamma Dagilimi

Alt kuyruk i¢in sinirly, tist kuyruk i¢in smirsiz olan gamma dagilimi konum
(a), pozitiflik sartlarin1 saglayan iki adet sekil (b ve c) olmak iizere toplam ii¢ adet
parametre ile tanimlanmaktadir. Dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonu denklem

(2.153)’deki bigimdedir;

1 (x—a)" e
f(x)—br—(c)( 5 j e, x2a (2.153)

Gamma dagilimi c=1 oldugu durumda {istel dagilima; a=0 ve b=2 oldugu
durumda, 2c serbestlik dereceli ki kare dagilimina doniismektedir. Dagilim

formundaki F() terimi gamma fonksiyonunu ifade etmektedir.

Dagilimi ortalamas1 a + bc , varyansi b’c ile ifade edilmektedir.

2.2.3.1.6. Poisson Dagilimi

Poisson dagilimi, belli bir zaman araliginda meydana gelen olay sayisinin
olasiligin1 modellemek i¢in kullanilmaktadir. Dagilim pozitif olma sartina sahip, ayn
zamanda varyansi ve ortalamayi da temsil eden tek bir a parametresi ile ifade
edilmektedir. Olasilik yogunluk fonksiyonu denklem (2.154)’de gosterilen
bigimdedir.
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X

f(x) =

€ 9 x=0,1,2,3,... (2.154)
x!
Poisson dagilimi, finans teorisinde, kredi risk modellemelerinde
kullanilmaktadir. Bu durumda x, belli bir zaman araliginda verilen kredileri ifade

etmektedir.

2.2.3.1.7. Ki Kare Dagilim

Ki kare dagilimi, alt kuyruk i¢in sinirh, iist kuyruk i¢in siirsiz olan bir
dagilimdir. Konum (a) ve serbestlik derecesi (v) ile tanimlanan iki parametreye

sahiptir. Olasilik dagilim fonksiyonu denklem (2.155) ile ifade edilmistir.
xi—1+v/2ai

" 0
2" g‘zz'j!r(iw/z) e

(2.155)

Dagilim fonksiyonu i¢indeki F() terimi gamma fonksiyonudur. Ki kare
dagilimi, normal dagilima sahip v adet tesadiifi degiskenin kareleri toplamindan
olusmaktadir. Tek serbestlik dereceli ki kare dagilimi, opsiyon degerlemesinde
hedging hatasini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Opsiyon teorisinden ziyade,
opsiyon degerleme uygulamalarinda oldukga sik kullanilan bir dagilimdir.

Dagilimin ortalamasi v+ a, varyansi 2(v + 2a) ile ifade edilmektedir.

2.2.3.1.8. Ustel Dagilim

Laplace dagilimi olarak da bilinen asimetrik iistel dagilimin yogunluk

fonksiyonu, denklem (2.156) ile tanimlanmaktadir.

Oy <5
flx)= (2.156)

ey s s

< R

Denklemde kullanilan parametreler dagilimi1 tanimlamaktadir ve zamana bagh
olarak tanimlanabilirler.

Dagilimin ortalamasi x > o ise;

v

<x>+ = Txf(x)dx :5+l

Dagilimin ortalamasi x < ¢ ise
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o
(x) = [ of (x)ex —5-L bigiminde ifade edilmektedir.
he Y

Dagilimin biitiinciil ortalamast;
(r-v)
X)=0+"—+
(=02

Dagilimin varyansi

o’ :# seklindedir.
v

Ustel dagilim, ozellikle duragan olmayan finansal zaman serilerinin
modellenmesi ic¢in kullanilabilir. Ciinkii, dagilimin parametreleri zamana bagh
degiskenlik gosterebilir. Sisman kuyruk probleminin oldugu serilerde, {istel
fonksiyon islevsel 6zellikler kazanmaktadir. Sisman kuyruk problemi olan serilerde
istel dagilim, serinin istatistik Ozelliklerini ¢ok iyl betimleyebilmektedir
((McCauley, 2004: 35-7).

Ustel dagilimin daha basit bir formu, konum ve &lgek parametrelerinden
olusan iki adet parametre ile tanimlanabilir. Dagilimin yogunluk fonksiyonu denklem
(2.157)bigimindedir.

=
Zeb x>a (2.157)

Dagilimin ortalamas a +b , varyans1 b” ile ifade edilmektedir.

2.2.3.1.9. Tekdiize Dagihhm

Dagilimin alt ve iist kuyruklar i¢in sinirlhi olan tekdiize dagilim, a ve b
olmak tizere iki adet konum parametresine sahiptir. Dagilimin olasilik yogunluk
fonksiyonu denklem (2.158) ile tanimlanabilir.

1
b-a’

f(x)= a<x<b (2.158)

Tekdiize dagilim ozellikle ekonofizik c¢alismalar1 kapsaminda gelistirilen
mikroskopik modellerde siklikla kullanilan bazi parametrelerin modellenmesinde

kullanilmaktadir.
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2
Dagilimin ortalamasi a_;Lb , varyansl (b ;Za) ile ifade edilmektedir.

2.2.3.1.10. Lojistik Dagilim

Alt ve iist kuyruk icin sinirsiz olan lojistik dagilim, konum (a) ve pozitiflik
sartin1 saglayan Olcek (b) parametreleri ile tanimlanmaktadir. Olasilik yogunluk
fonksiyonu denklem (2.159) bi¢cimindedir.

xX—a
e
b
x_

!
b 2
(1+e aj
b

Lojistik dagilim orneklem biiyiikliigiiniin ¢cok sayida olmasi durumunda,

S(x)= (2.159)

yiksek ve kiiciik degerlerin orta degerlerinin toplanmasiyla olusturulmaktadir.

3 : " .1 Ca
Dagilimin ortalamasi a parametresine esittir. Varyanst ise, gﬂ'zbz denklemi ile ifade

edilmektedir.

2.2.3.1.11. Cauchy Dagilimi

Alt ve tist kuyruk icin sinirsiz olan Cauchy dagilimi, konum (a ) ve pozitiflik
sartin1 saglayan Ol¢ek (b) parametreleri ile tanimlanmaktadir. Olasilik yogunluk
fonksiyonu denklem (2.160) bi¢cimindedir.

1

(5]

Cauchy dagilimi herhangi bir sonlu momente sahip olmadigr i¢in, modern

f(x)= (2.160)

finans teorisinde nadiren kullanilmaktadir. Modern finans teorisinde Cauchy
dagiliminin  kullanilmamasinin ~ sebebi  dagilimin  finansal  serileri  1iyi
betimleyememesinden ziyade risk ve beklenen getiri gibi kavramlarin bu dagilimi
kullanarak kolaylikla tiiretilememesindendir. Dagilimimn a parametresi modu, ayni

zamanda medyani ifade etmektedir.
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2.2.3.1.12. Beta Dagilimi

Alt ve tist kuyruk i¢in sinirli olan beta dagilimi, konum (a), alt limit, (b>a),
tist limit (c>0), ve sekil (d>0) olmak {izere toplam dort adet parametre ile
tanimlanmaktadir. Olasilik yogunluk fonksiyonu denklem (2.161)’de gosterilmistir.

r (c +d )
(e)T(d)(d-a)

(2.161)

—(x—a)" (b-x)", a<x<b

J(x)=
r

Beta dagiliminin finans teorisinde kullanim1 yaygin degildir.

2.2.3.1.13. Gumbel Dagilim

Dagilim alt ve st kuyruklar i¢in sinirsizdir. Konum (a) ve pozitiflik sartim
saglayan Ol¢cek (b) parametreleri ile tanimlanmaktadir. Olasilik yogunluk fonksiyonu

denklem (2.162) bi¢imindedir.

b

Sf(x)= %ea”xe“’ (2.162)

Gumbel dagilimi, asir1 degerlerin frekans sayisinin yiiksek oldugu finansal
olgularm modellemesinde kullanilmaktadir. Ornegin bir ay1 piyasasinda beklenen

getiri sifir degerini almamakta, eksi degerler almaktadir.

Dagilimm ortalamast a+ )b, varyansi éﬂ'zbz ile ifade edilmektedir.

y=0,577216... degerini alan Euler sabitidir.

2.2.3.1.14. Weibull Dagilimi

Dagilimin asag1r kuyrugunda sinirh, yukart kuyrugunda ise simirsiz olan
Weibull dagilimi konum (a), pozitiflik sartlarin1 saglayan 6lcek (b) ve sekil (c) olmak
lizere li¢ parametreye sahiptir. Olasilik yogunluk fonksiyonu denklem (2.163)

bigimindedir.

f(x)=%(%}c_ exp(—(";“jc}, x>a (2.163)
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Weibull dagilim asir1 degerlerin dagilim igindeki agirliginin yiiksek oldugu

orneklemlerde kullanilmaktadir.

2
Dagilimin ortalamas1 a+ bf[c—ﬂj , varyansi b’ (F( cr 2} - F( °r lj j ile
C

C

ifade edilmektedir. T'(-) gamma fonksiyonudur.

2.2.3.1.15. Student t Dagilimi

Levy stabil dagiliminda varyans ve daha yiiksek momentler sonsuzken,
normal dagilimda varyans sonludur. Bu iki u¢ dagilimin arasinda Student ¢ dagilimi
vardir. Student ¢ dagilim alt ve {ist kuyruklar i¢in sinirsizdir.

Student ¢ dagilimimin dagilim formu denklem (2.164)’de gosterilmistir
(Mantegna ve Stanley, 1999: 63).

C

P(z) = . (2.164)
(1+z° /n)( %

z stokastik siireci ise denklem (2.165) ile gosterilebilir.

%

PRSI, L — (2.165)

YL+l

Dagilimin stokastik siireci yj,y2,...yn olarak tanimlanmis bagimsiz stokastik

degiskenlerden ve x’den bulunabilir. Sifir ortalama ve birim varyans altinda C,,
I[(n+1)/2]
C,=———
Nml(n/2)

n=1 oldugunda, dagilim Lorentz; n=co oldugunda dagilim normal dagilima

formiiliiyle ifade edilmektedir.

uymaktadir. n>k oldugu miiddetge, dagilim sonlu momentlere sahiptir. Kontrol
parametresi olan k parametresinin farkli degerleri i¢in menkul kiymet fiyat
degisimleri dogru bir bi¢cimde modellenebilir. Kontrol parametresi, k. dereceden
momentin sonlulugunu kontrol etmektedir. Student t dagilimi n=1 olmadig1
miuddetce, sonlu ve stabil olmayan bir dagilimdir. Farkli zaman ufuklarinda
dagilimin sekli degisebilir ve dlgeklenme iliskisine uygun degildir.

Student t dagilimi, 6rneklem sayisinin diisiik oldugu normal dagilimi temsil
etmek i¢in kullanilmaktadir. Finans teorisinde ise, hisse senedi getirilerini

modellemek i¢in kullanilir.
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2.2.3.1.16. Pareto Dagilimi

Dagilimin alt kuyrugunda smirli, iist kuyrugunda sinirsiz olan Pareto
dagilimi, pozitiflik sartlarini saglayan dlgek (a) ve sekil (b) olarak adlandirilan iki
adet parametre ile betimlenebilir. Pareto dagiliminin olasilik yogunluk fonksiyonu
denklem (2.166) ile ifade edilmektedir.
ba’

b

x+1

f(x)=22 x>a (2.166)

Pareto dagilimi, servet dagilimi ve hisse senedi getirilerinin modellemesinde

kullanilmaktadir ve ekonofizik arastirmalarinda bahsi en ¢cok gegen dagilimdir.

2
Dagilimin ortalamasi a_b’ varyansi %2 ile ifade edilmektedir.

b-1 (b-2)(-1)

Dagilimin n. momenti b>n sart1 altinda vardir. Aksi durumda dagilimin n. momenti

bulunmamaktadir.

2.2.3.1.17. Levy Stabil Dagilim

Bir sistemin dondiirme, kiigiiltme veya baska bir nesneyle toplanmasi gibi
islemler sonucunda temel 6zellikleri degismiyorsa, o sisteme istatistik agidan stabil
ad1 verilmektedir. Levy, normal dagilim ve Cauchy dagilimimin da aralarinda
bulundugu bircok istatistik dagilimin stabil oldugunu gostermis ve hepsini ayni temel
formtl ile ifade edilebilir hale getirmistir. Bu formiildeki temel parametre ise, alfa
parametresidir (Mandelbrot ve Hudson, 2005: 182-5).

Mandelbrot (1963), iis yasast ve L-Stabil dagilimi kullanarak logaritmik
Olgekteki bir grafikte pamuk fiyatlarinin 1,7 alfa degerine sahip bir iis yasasi uyarinca
dlgeklendigini bulmustur. Ustelik yillik, aylik veya giinliik dlcekte fiyat degisimleri
analiz edildiginde hep ayni yap1 ortaya cikmaktadir. Fama (1965), Mandelbrot’un
bulgularint New York borsasi i¢in uygulamis ve menkul kiymet getirilerinin Levy
Stabil dagilima uydugunu bulmustur.

Normal dagilim, 2 alfa degerine sahip Levy Stabil dagiliminin bir alt tiirtidiir.
Levy dagilimi, sonsuz varyans ve alfanin 2’den kii¢iik degerler almasi durumunda,
uc degerlerin daha yiiksek olasilikla modellenmesine olanak verir; bu nedenle,

sisman kuyruk problemi olan serilerde daha uyumlu sonuglar verir. Levy Stabil
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dagilimindaki alfa iissii, yaklasik olarak Hurst {issiiniin tersine esittir (Voit, 2005:
113-6).
Levy ve Khintchine’nin gelistirdikleri stabil dagilimlarin karakteristik

fonksiyonlarinin en genel bi¢cimi, denklem (2.167) ile ifade edilmektedir.
~ a e /104 .
L, pqm(z)=exp —a|z| 1+ifsign(t)tan > +imz (2.167)

Beta parametresi carpiklik katsayisidir ve simetrik dagilimlarda sifir degerini
alir. Alfa dagilim endeksidir ve {is yasasi formundaki denklemin iis parametresidir.
A, 6lcek faktoriidiir ve dagilimin genisligini karakterize eder. M, tepe pozisyonunu
Verir.

Eger dagilim simetrikse, x=0 oldugunda, dagilim m=0 degerinde tepe
pozisyonuna ulastigi (maksimum) varsayildiginda ve dlgek faktorii ihmal edildiginde

karakteristik fonksiyon denklem (2.168)’de gosterilen formu alir.
L,(z)=exp(-alZ") (2.168)

Alfa degeri 2 oldugunda dagilim normal dagilim o6zelligi gosterir. Alfa 1

degerini alirsa dagilim Lorents-Cauchy dagilimi gériiniimiinii alir.

L(x)=— (2.169)

L(x)=—"rr (2.170)
X

X sonsuza gittiginde A4“ degeri a’ya yakinsar (|x|—>oo ve A” oca) . Eger

varyans sonsuz, standart sapma ise sonluysa, alfa 1 ile 2 arasinda bir deger alabilir.
Eger dagilim N sayida degiskenin toplamindan olusuyorsa, karakteristik

fonksiyon denklem (2.171)’deki bicimde ifade edilebilir.
L zN) =[i, M| =exp-an|d") 2.171)

Karakteristik fonksiyona Fourier doniisiimii uygulandiginda denklem (2.172)

’daki olasilik dagilim fonksiyonu elde edilir:

L,(x,N)= [dze=e (2.172)
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Degiskenler yeniden Olceklendirildiginde(z'= zN Ja ve x'=xN _%Z) ve
yukaridaki denklemde olgeklendirilmis degiskenler yerine yazildiginda ifadesine

ulasilir.
LNy =N [de e = NTaL, (x) 2.173)

Boylelikle N adet bagimsiz degiskenden olusan bir dagilimin tek degiskenli
bir dagilimla ayn1 dagilima sahip oldugu, bir baska deyisle dagilimin kendine benzer
oldugu sdylenebilir (Voit, 2005: 127).

(4%)™ = NA“ (2.174)

Levy dagilimi, finansal verilerle uyumlu sonuglar {iretmesi nedeniyle finans
teorisinde, Ozellikle ekonofizik calismalarinda popiilerlik kazanmustir. Ozellikle
finansal verilerde ortaya ¢ikan sisman kuyruk problemine uyumlu sonuglar ortaya
koymasi, Levy dagilimmin ampirik uygulamalarda daha gergek¢i sonuglar
tiretmesine olanak vermektedir. Levy dagiliminin finans teorisinde uygulama zemini
kazanmasinin bir baska nedeni, stabilite 6zelligi nedeniyle Levy formuna uyan n adet
bagimsiz degiskenin toplanmasiyla olusan dagilimin, yine Levy dagilimina uyum
gostermesidir. Ozellikle hisse senedi getiri serilerinin modellenmesinde bu 6zellik
onem kazanmaktadir (Wilmott, 2007 :248-9). Bir dagilim formunun stabil oldugunu
gorebilmek i¢in Oncelikle dagilimin  karakteristik  fonksiyonunun Fourier
doniisiimiine tabi tutarak olasilik yogunluk fonksiyonu elde edilir. Eger dagilim
birbirinden bagimsiz ve es dagilima sahip n adet bagimsiz degiskenden olusuyorsa
konvoliisyon teoremi yardimiyla dagilim n adet degiskeni kapsayacak bigimde
genisletilir. Konvoliisyon teoremi yardimiyla genisletilen dagilimin ters Fourier
dontisimii  alindiginda aym1 bicime sahip olasilik yogunluk fonksiyonu elde

ediliyorsa, dagilimn stabil bir dagilim oldugu s6ylenebilir'**.

2.2.3.1.18. Kesikli (Truncated) Levy Flight Dagilim

Sinirli bir aralikta ve sonlu bir varyansa sahip bir stokastik siiregte

6l¢eklenme davranist TLF dagilimiyla modellenebilir. TLF dagiliminin genel formu;

124 Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Mantegna ve Stanley (1999: 23-33).
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0 x>A
P(x)=3cP, (x) —A<x<A
0 X <—A

P, (x), alfa endeksli simetrik Levy dagilimi ve ¢ normalize sabitidir. TLF

stabil bir dagilim degildir. Varyans sonlu oldugundan, TLF normal dagilima
yakinsayacaktir. Dagilimin hangi durumda normal dagilima yakinsayacagi n sayisina
baghdir. n sayis1 belli bir esik degeri astiginda, TLF normal dagilima donecektir.
Genellestirirsek, kiiciik n degerlerinde dagilim, TLF, biiyiik n degerlerinde dagilim

normal dagilim 6zellikleri gostermektedir. TLF nin karakteristik fonksiyonu;

~ (@R 1)
P(q) = exp{ao a —cos(ira ) cos[a arctan(7\|q|)]} (2.175)
A (2.176)

= cos(ra/2)

TLF dagilimi, fiyat degisimleri i¢in Olgeklemenin sonsuz yerine sonlu
oldugunu gostermektedir. Zaman Olcegi kisaldik¢ca, TLF dagilimi hizli bir bigimde
normal dagilima donmektedir. Zaman 6lgegi uzadikg¢a, dagilimin normal dagilima
yakinsamasi uzun bir siire almaktadir (Mantegna ve Stanley, 1999: 64-7).

Mantegna ve Stanley’e (1999: 30) gore, menkul kiymet borsalarindaki fiyat
dinamiklerinin stabil dagilimlara uymasi beklenmemektedir. Ciinkii stabil dagilimlari
olusturan degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi sart1 saglansa bile degiskenlerin
es dagilima sahip olma sarti, fiyat degisimlerinin standart sapmalarinin zamana
bagimli olmasi nedeniyle ¢ogunlukla saglanamamaktadir. Bu nedenle stabil dagilim
ailesine dahil olmayan TLF’nin fiyat dinamiklerini elde etmek daha islevsel oldugu

sOylenebilir.

2.2.3.2. Us Yasasi ve Olcekleme

Bir olayin ortaya ¢ikma siklig1 (frekansi), olayin siddetinin (biiyiikliigii) bir
oran1 biciminde tanimlaniyorsa bir iis yasasi s6z konusudur (Corcoran, 2007: 207).
Dogada iis yasasi, en az normal dagilim kadar ¢ok gergeklige uygun bir model

sunmaktadir. Bir geometrik cismin kenar sayisi arttik¢a, cismin alaninin kenar
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sayisinin karesi oraninda azalmasi, yercekimi kuvvetinin uzakhigin karesi ile
azalmas: iis yasalarina birer 6rnektir. Menkul kiymet borsalarinda belirli bir orandaki
yiizdelik fiyat degisimi sayisi, olaylarin gerceklesme sikligina bagimliysa, bu tip bir
is yasas1t menkul kiymet borsalart i¢inde gegerlidir. Fiziksel olgulart agiklamak ve
iligkileri 6lgmek i¢in, bazi durumlarda standart 6lgek yerine logaritmik Olcegin
kullanilmast daha uygundur. ¥ = X“ big¢iminde tanimlanan bir iligskide X iki katina

cikarildiginda Y, 2% kati bir artis gosterir. Y = X“ bi¢imindeki bir denklem,
logaritmik  dlgekte logY = alog X bigiminde tamimlanmaktadir. liski kalib1

Y = exp(—aX)bi¢ciminde tanimlandiginda yar1  logaritmik  Olgekte  iligki
logY = —aX bi¢imini almaktadir. Basit bir {is yasasi uyarinca, 6l¢eklenme iligkisi X

ve Y arasinda kurulmustur. Grafik diizlemde denklemlerdeki iisler, logaritmik
Ol¢ekle hazirlanmis grafiklerde egim katsayilarini ifade etmektedir. Logaritmik
Olcegin kullanilmasinin en temel gerekgesi, iistel bigimde iliskilenen degiskenlerin,
grafik diizleminde dogrusal kaliplar halinde ifade edilmesine olanak saglamasidir.
Bir iis yasasmin varligi halinde, degiskenler arasindaki iliski logaritmik Olgekte
dogrusal bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.

iktisadi olgularda bir iis yasasmmn varligmi ortaya koyan ilk ¢alisma
Pareto’nun (1896) ¢alismasidir. Pareto, gelir miktar ile belli bir gelirin iistiinde gelir
elde eden kisi sayist1 arasinda, farkli zamanlarda ve farkli iilke verilerinden hareketle,
gelirin toplumsal gruplar arasinda belli bir {is yasasinca dagildigin1 bulmustur.
Buldugu s yasasi, iktisadi olgularin da fiziksel olgular gibi evrensel nitelikte
olabilecegine dair bir kanittir; hem de Pareto kendi adiyla anilan bir istatistik dagilim
kesfetmistir'®. Pareto dagiliminda, gelir, toplumsal gruplar arasinda normal dagilima
uygun bir dagilim gostermemektedir. Dagilimin diisiik gelir diizeyini gosteren
kuyrugu kalin, yiiksek gelir diizeyini gosteren kuyrugu ise incedir. Dolayisiyla
dagilim simetrik degildir. Zenginlik az sayida elitin elinde toplanmistir. Pareto’nun

y=ax" denklemiyle tanimladig1 6l¢ekleme iligkisinde y, geliri x ve x’den biiyiik

olan kisi sayisim1 tanimlamaktadir. Pareto’nun verileri logaritmik dlgege tasiyarak

cizdigi grafikte egim (v) 1.5°tir. Pareto’nun buldugu 1.5 degerindeki iissiin olarak

125 Pareto’nun politik goriisleri ile iktisadi katkilar1 genellikle birbirinden ayri degerlendirilir.
Pareto’nun gelir dagilimi, refah ve elitler iizerine gelistirdigi diisiinceleri birbirinden kolaylikla
ayrilabilir degildir. Ozellikle Pareto’nun gelirin toplumsal gruplar arasinda adaletsiz dagilim ile elitler
teorisi, birbiriyle tutarli sonuglar tiretmektedir.
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hesaplanmasi, toplumun %20’sinin gelirin %80’ine sahip oldugunu gostermektedir.
Pareto, bu iliskiyi Italyan topraklarinin %80’ nine toplumun %20’sinin sahip oldugu
bi¢iminde ifade etmistir. 80/20 Kurali olarak bilinen bu kural farkli oranlarla bir¢ok
iligki i¢in yeniden kurgulanabilir. Taleb’in (2007 :322-3) servet iizerinden verdigi
ornekte, servet 1 milyondan 2 milyona ¢iktiginda, serveti bahsi gecen miktar kadar
olan insan sayis1 dort kat azalmakta ise iis ikidir. Belirli bir seviyenin iistiindeki
gerceklesme olasiliklari, agsma olarak adlandirilirsa, 2 milyonun asmasi, serveti 2
milyondan fazla olan insanlarin sayisidir. Iki asmanin orani iki saymin iis kuvvetinin
eksi degeriyle oramidir. Ornegin 96 kitabin toplam 250 binden fazla satacag
diisiiniiliiyorsa ve iist kuvvet 1.5 ise, yaklasik 34 kitap 500 binden fazla satacaktir
[34=96*(500.000/250.000)'°]. 8 kitap ise 1 milyondan fazla satacaktir
(8=96*(1.000.000/250.000) ).

Us yasasinin iktisadi olgulara uygulanmasi konusunda ikinci énemli ¢alisma
Mandelbrot’un (1963) calismasidir. Mandelbrot (1963), pamuk fiyatlar1 iizerine
yaptig1 arastirmada, eldeki serinin varyansinin sabit olmamasi ve normal dagilimin
Ongordiigiinden ¢ok fazla sayida biiyiik degisimin olmasi nedeniyle, eldeki serinin
modern finans teorisinin araglarini birakarak, serilerin belli bir iis yasasi uyarinca
dagildigin1  kesfetmistir.  Sekil 18°de  pamuk fiyatlarindaki  6lgekleme
gosterilmektedir. Sekil 18’in yatay ekseninde farkli zaman dlgeklerin logaritmik fiyat
degisimleri, dikey eksende ise degisimlerin frekanslari yer almaktadir. 1944-1958
arasindaki giinliik fiyat degisimleri b (art1 iis indisi fiyat yiikselislerini, eksi iis indisi
fiyat diisiislerini gostermektedir.) ile, 1900-1945 aras1 giinliik fiyat degisimi a ile,
1888-1940 aras1 aylik fiyat degisimleri ¢ ile gosterilmistir. Her ii¢c zaman 6l¢eginde
de ¢izgilerin egimi 1.7 ¢ikmaktadir.

224



Sekil 18: Pamuk Fiyatlarinda Olgekleme

a’, b, ¢ = logaritmik fiyatlardaki negatif degisimler

-.001 01 -1 .

I I lIIIIIII T lIIIIIII T IIIIIIII

T T TTTTI]

kuyruk frekansi

.01

T T TTTTTT

00 _I vl ol vl
.001

a*, b*, ¢* = logaritmik fiyatlardaki pozitif degisimler
Kaynak: Mandelbrot, 1963: 405

Menkul kiymet borsalarindaki fiyat hareketleri, normal dagilimdan ziyade, bir
iis yasasina daha ¢ok uyum gosterir (Mandelbrot ve Hudson, 2005: 39-40).
Boylelikle biiyiik ¢apli fiyat hareketleri, sinirlarin diginda (outlier) degil, sisteme
ickin olarak yer alir.

Istatistiksel diizlemde menkul kiymet fiyatlarmin logaritmik farki, getiri(r)
olarak tanimlandiginda, getiriler icin bir iis yasasi denklem (2.177) ile ifade edilebilir
(Gabaix vd., 2003).

P(r, > )~ x* (2.177)

Ayni dagilim islem hacmi ve islem sayisi i¢in de kurgulanabilir. Dagilim, {is
yasasina uygunsa dagilim fonksiyonu ile degisken arasinda Sekil 19°da gosterilen

bicime uygun bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 19: Us Yasasi

e r————m
107 |
102
10°
10+

10%

Dagilim fonksiyonu, P( 1 1,1 >x)

10

i aal

10° 10 102

107

x (Standart Sapma)

Sekil 19°dan goriilecegi iizere, dlgeklemenin bagladig: bir kritik nokta vardir.
Us yasas1 bahsi gecen kritik noktadan énce veya sonra ortaya ¢ikmaktadir. Us yasasi
ve fraktallik belli bir aralikta gecerlidir. Belli bir {ist, gecis noktasi diye adlandirilan
bir noktayla baslar ve gecis noktasindan daha biiyiik sayilar i¢in gecerlidir. Sayisal
degeri diisiik bir ssiin varligi, dagilimin kuyrugunun sisman oldugu anlamina
gelmektedir. Biiyiik bir iist, biiylik sapmalarin daha kiigiik etkiler dogurdugu dagilimi
isaret etmektedir. ABD’de 50 yil i¢indeki on giin, 50 yil boyunca elde edilen
getirinin yarisini temsil etmektedir (Taleb, 2007: 336).

Us yasalarinin ve kritik noktalarin fizikte siklikla kullanilmasinin bir nedeni
evrensellik ilkesidir. Istatistik mekanikte kritik noktada ortaya ¢ikan faz gegisleri ele
alman dinamik sistemin ayrintilarindan bagimsizdir. Birbirinden ¢ok farkl
Ozelliklere sahip birgok dinamik sistem benzer bir {is yasasi uyarinca Olgekleme
egilimi gostermektedir.

Normal dagilima dayali fiyat dinamikleri analizleri, siradan fiyat
degisimlerine odaklanir. Sira dis1 veya ug olgular ¢ok etkili sonuglar dogurmasina
ragmen, istisnai kabul edilip teoriden digsallastirilir. Iktisatta denge kavraminin
kullanimi normal dagilimin kullaniminin 6niinii agmasi bakimindan islevseldir.
Standart sapma, korelasyon ve regresyon gibi kavramlar ancak normal dagilim

varsayiminin gecerli oldugu bir evrende anlamlidir. Menkul kiymet borsalarinda
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ortaya ¢ikan biiyiik capli fiyat hareketlerinin olasilik hesaplarini standart istatistik
Olctitlerini bir kenara birakarak analiz etmek olasilik hesaplarini zorlastirmak ve
kesinliklerden uzaklagtirmakla birlikte yapisal analizi ve Ongoriilemeyenin
Ongoriilebilir bir olasilik olarak degerlendirilmesi agisindan fayda saglamaktadir.
Doga bilimlerinde iis yasasi siklikla kullanilan bir kavramdir. Ornegin Richter
Olcegi, deprem sayisimt deprem biiyiikliigiinin bir {issii olarak degerlendirerek
deprem biiytikliigii ve siklig1 arasinda bir bagint1 kurulur. Zipf (1935), iis yasalarinin
yalnizca doga bilimlerinde degil, sosyal bilimlerde de kullanilabilecegini
gostermistir. Yazili metinlerde kelime kullanimlarinin sikligmin dagilimini elde
ederek, kendi adiyla anilan istatistiksel dagilimini bulmustur. Iktisatta kullanilan ilk
is yasasi ise Pareto tarafindan gelistirilmistir. Pareto, gelir diizeyi ile bahsi gecen
gelir grubuna ait kisi sayis1 arasinda kurdugu iligki ile simetrik olmayan bir dagilim
elde etmistir. Bu dagilima gore toplum, fakir bir ¢ogunluk ile zengin bir azinliktan
olusur Bu tip yapilar normal dagilima uygun dagilmamistir. Buna ragmen gelir ile o
gelir grubuna mensup kisiler arasindaki iligkiler bir iis yasasina uygunluk gosterirler.

126 . U 5
, eksenlerden biri uzunluk, digeri ise bu uzunlugun

Logaritmik 0lcekte
karesi (kiipii) olan koordinatlara uygun c¢izilen bir grafigin egimi 2 (3) olacaktir. Bu
egim, ayni zamanda Us yasasini gostermektedir. Pareto’nun gelir dagilimi modelinde
bu egim -1,5tir. Egimin azalmas1 daha adil bir gelir dagilimi oldugu anlamina
gelmektedir. Pareto dagilimi kosullu olasiliklarla ifade edildiginde her bireyin
gelirini iki katina ¢ikarma olasilig1 aynidir (Mandelbrot ve Hudson, 2005: 172-81).

Brock (1999), iis yasasinin iktisatta kullaniminin; yorumsal ¢atili analizleri
uyaracagini, teorilerin ampirik sonuglara uyumlu hale getirmek i¢in zorlayict bir
unsur yaratacagi ve veri iiretim siireglerinde var olan olasi bosluklar1 dolduracagi igin
oldukea islevsel sonuglar yaratacagini savunmaktadir.

Us yasas1 ve dlgekleme, fiyat dinamiklerinin menkul kiymet borsasinda nasil
bir servet dagilimma neden oldugu, firmalarin biiyiime ve rekabet dinamikleri
konusunda da 6nemli bilgiler vermektedir.

Taleb (2007: 311-34), finansal biiyiikliiklerde iis yasasinin varligimi kabul
etmekle birlikte, Olgeklemenin kesin bir bicimde hesaplanamayacagini iddia

etmektedir. Finansal veriler i¢in hesaplanan iisler, dagilima yeni veri eklendiginde

126 Logaritmik eksende eksen noktalar1 1,2,3 seklinde degil, 10,100, 1000 seklinde ilerler.
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degismektedir. ikinci onemli dl¢iim problemi ise 6lgeklemenin hangi aralikta ortaya
cikacaginin belirlenmesidir. Dagilimin nerede kirpma (truncate) yapacagi, tam bir
kesinlikle hesaplanabilir degildir. Mantegna ve Stanley’e (1999: 29-30) gore, is
yasalar1 acik sistemleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Buna karsin, 6l¢ekleme
davranigi sistemin sinirli bir bolgesinde veya siirl bir durumda ortaya ¢ikmaktadir.
Bu agidan Olgekleme davraniginin ortaya c¢iktifi ve sonlandigi noktalar, ele alinan

sistemler i¢in kritik noktalar olarak ele alinabilir.

2.2.3.3. Menkul Kiymet Fiyatlarinda Bagimhihklar

Menkul krymet borsalarinda olusan fiyatlarin birbirinden bagimsiz olmamasi
bagimlilik olarak tanimlanmaktadir. Fiyatlardaki bagimlilik, serilerin hafizasi olmasi
nedeniyle hafiza olarak da isimlendirilmektedir. Serilerde ortaya c¢ikan bagimlilik;
kisa, orta ve uzun vadeli bagimlilik olmak iizere ii¢ kategoride incelenmektedir. Kisa
vadeli bagimlilik, menkul kiymet borsalarinda olusan fiyatlarin, kisa vadede olusacak
gelecek fiyatlari etkilemesidir. Bir hisse senedinin fiyati yiikselmeye baglamissa,
yukselisin devam etme olasiligi, diisme olasiligindan daha yiiksektir. Kisa vadeli
bagimliligin temel sebebi fiyati etkileyecek bilgiye, herkesin en kisa zamanda
ulasamamasidir. Hisse fiyatin1 yiikseltecek bir bilgi borsaya ulastiginda, biitiin
yatirimcilarin bu bilgiyi 6grenmesi birkag¢ giin siirebilir (Harvey, 1991). Orta vadeli
bagimlilik, ti¢ ile sekiz arasindaki siireyi kapsar. Yaklasik ti¢ yil siireli bir yiikselme
yasayan bir hisse senedinin gelecek yillarda deger kaybetme olasiligi, deger kazanma
olasiligindan daha yiiksektir (Fama ve French, 1992). Uzun vadeli bagimlilik ise
geemiste yasanan bir olgunun bugiinkii hareketini etkilemesidir. Mandelbrot ve Van
Ness’in (1967)’in gelistirdigi uzun vadeli bagimlilik olgusu Granger’in gelistirdigi
uzun donemli bellek olgusundan farklidir. Granger (1980), temel olarak iktisadi
verilerin korelogram grafiklerinin ¢ok uzun yillar boyu sifira yaklasmadigini iddia
etmekte, Mandelbrot ve Van Ness, uzun donemli bellegin sonsuz olabilecegini
vurgulamaktadir.

Goetzmann (1993: 249-70), R/S analizini kullanarak Londra ve New York
borsalarinda uzun dénemli bagimlilik olgusunu incelemistir. Inceledigi dénem
Londra Borsasi i¢in 1700-1989, New York borsast i¢in 1872-1987 yillar1 arasidir.

Yapilan analiz sonucu, Londra Borsasi’nda gii¢lii bir uzun doénemli bellek olgusu
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ortaya ¢ikmistir. Londra borsasi’ndan elde edilen getiri serisinde ortalama yirmi yilda
ortalamaya donme egilimi ortaya ¢ikmakta ve bir yiikselis dalgasi ortalama olarak 5
yildan uzun slirmektedir. Goetzmann, New York Borsasi’nda, Londra Borsasi’ndaki
kadar giiclii bir uzun doénemli bellek olgusunun ortaya ¢ikmadigini hesaplamistir.
Yaklasik 300 yillik bir donemde ortaya ¢ikan tiim gelismelere ve endeksin siklikla
degismesine karsin, fiyatlar arasindaki bagmlilik Mandelbrot’un iddiasini

dogrulamaktadir.

2.2.3.3.1. Hurst Ussii ve R/S Analizi

Hurst analizi, rassal ve rassal olmayan sistemleri birbirinden ayirt edebilmek
icin kullanilan bir analizdir. Bu analizi, Hurst (1951), Nil Nehri’'nin tasma
zamanlarinin rassal olup olmadigim1 arastirirken  gelistirmistir.  Hurst kendi
gelistirdigi analizi kullanarak bir¢ok rassal gibi gériinen dogal sistemin aslinda rassal
olmadigini bulmustur.

Hurst iissii, hesaplanirken oncelikle gozlemlerin ortalamadan sapmalarinin

toplami bulunur:
!

X, =Y (e~M,) (2.178)
i=1

X, ,, ortalamadan sapmalari; e, i. yildaki gozlem degerini ve M, ortalamay1

temsil etmektedir. Ikinci asamada ortalamadan en biiyiik sapma ile en kiigiik sapma
arasindaki fark hesaplanarak kullanilacak aralik belirlenir:

R = maks(X, ) —min(X, ) (2.179)

t,n

Uciincii asamada veriler arasinda karsilastirma yapmak igin gdzlemler
standart sapmaya boliinerek standardize edilir. Kisaca R/S olarak adlandirilan 6lgek
aralig1, araligin standart sapmaya ( o ) boliimiidiir.

maks(X,,n )— min(X,,n )

O

R/S =

(2.180)

Hurst tissii, R/S degerinin bir iisteli olarak denklem (2.181)’de gosterilmistir.
R/S =(an)"” (2.181)
Biitliin gézlemler i¢in R/S degerleri hesaplandiktan sonra, Log(N) degerlerine

karsilik gelen Log(R/S) degerlerinin grafigi ¢izildiginde elde edilen dogrunun egimi,
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Hurst tssiinii vermektedir. Eger H=0,5 ise, fiyatlar tesadiifi yiiriiylise uygun hareket
etmektedir. Rasgele hareket eden bir zaman serisinin degisiminin boyutlari, zaman
stiresi uzadik¢a daha biiyiik olur. Bir glinde ortaya ¢ikacak degisim dar bir aralikta
seyrederken, bir haftada ortaya c¢ikan degisim cok daha genis bir aralikta ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle degisimlerin dagilimi, zamanin karekokiiyle orantilidir.
Eger H<O0,5 ise, fiyatlar ortalamaya donme egilimi tasir. t zamaninda gozlem degeri
ortalamanin ilizerindeyse, t+1 doneminde ortalamanin altinda bir deger almasi, daha
yiiksek bir olasiliga sahiptir. Bu nedenle Hurst iissiiniin 0,5’ten kii¢lik olmasi, fiyat
dinamiklerinde kalict olmayan trendlerin ortaya ¢iktigini1 gostermektedir. Hurst iissii,
sifira ne kadar yakinlagirsa, ortalamaya donme egilimi hizlanmaktadir. Eger H>0,5
ise, fiyat dinamiklerinde kalici trendler ortaya ¢ikmaktadir. t doneminde ortaya ¢ikan
bir artig trendinin t+1 doneminde de devam etmesi yiiksek bir olasiliga sahiptir.
Hurst iissiiniin bire yaklagmasi trendlerin kaliciligini arttirmaktadir.

Mandelbrot (2005: 223-5), finansal piyasalarda gozlemlenen ani degisimler
ve siireksizliklerin, ayni zamanda periyodige benzer davranis kaliplarini ortaya
cikardigini iddia etmektedir. Mandelbrot ani degisimlere Nuh Etkisi, yar1 periyodik
devinimlere Yusuf Etkisi adin1 vermistir. Olgeklenme davramisinin dlgiisii olan iis
degeri alfa, ayn1 zamanda Nuh Etkisini gostermekte, diisiik alfa degerli bir piyasa
biiyiik ve ani degisikliklerin daha sik ortaya c¢iktigi bir piyasadir. Uzun vadeli
bagimlilig1 6lcen Hurst iissii ise Yusuf Etkisi’ni 6dlgmekte ve biiyiik Hurst iissii, uzun
vadeli bagimlilig1 gostermektedir. Yusuf Etkisi, olaylarin sirasina, Nuh Etkisi ise her
olayin biiytikliigline baghdir.

R/S analizi, bu iki etkinin birbirinden ayrilmasi i¢in kullanigh bir analizdir.
R/S analizi sonucu elde edilen analizler, veriler karistirildiktan sonra
tekrarlandiginda ortaya ¢ikan fark Yusuf Etkisidir.

Alfa ve Hurst biytikliikleri, determinist olaylarda birbirine bagimhdir. H
katsayisi, alfanim tersine esittir. Ornegin yazi-tura oyununda alfa 2, H katsayisi ise
0.5 degerini almaktadir (Mandelbrot ve Hudson, 2005: 225). Finansal piyasalar s6z
konusu oldugunda, bu iki katsay1 arasindaki matematiksel bagintinin 6tesinde Nuh
Etkisi ve Yusuf Etkisi arasindaki iligkinin teorik olarak agiklanmasi gerekmektedir.
Uzun vadeli bagimliligin yiiksek oldugu bir piyasa, degiskenligin yiliksek oldugu
daha riskli bir piyasadir. Yusuf Etkisiyle bir yiikselis trendi ortaya ¢iktiginda,
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yukselisin devam etmesi, devam edecegi beklentisini dogurmaktadir. Bu yiikselis,
farkl bir beklenti ortaya ¢iktiginda bir anda tersine donmekte ve ani bir diisiis ortaya
cikmaktadir. Aslinda “asir1 degerlemis” aktif fiyatlari, giliglii bir Yusuf Etkisiyle
sembolize edilebilir. Uzun vadeli bagimlilik, bu kurguda, aktif fiyatlarindaki ytiksek
volatilitenin bir nedeni veya bir diger goriiniimiidiir. Hilferding (1995 :209-20), hisse
senetlerindeki volatilite yiiksekligini, hisse senedinin {iretken sermaye iizerinde bir
hak talebinin olmamasi iizerinden agiklamaktadir. Hisse senedinin hak talebi, sadece
getiri lizerindedir. Bu agidan, hisse senedinin bir kullanim degeri yoktur. Bu islev
tiretken sermayenin mobilize olmasi anlamina gelir. Tahvil ve bonolar belli bir
parasal biiyiikliigii temsil etmelerine ragmen, hisse senetlerinin temsil ettigi parasal
biiylikliigiin bir karsiligi yoktur. Tahvil ve bonolarin getirisi, faiz oranlarina
bagimliyken, hisse senetlerinin getirisi hem faiz oranlarina hem de sermayenin getiri
diizeyine baglidir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlarinin volatilitesi yiiksektir. Eom
vd. (2008), Hurst iissiinlin piyasa etkinliginin bir derecesi olarak ele alindiginda
ampirik olarak yiiksek Hurst iissiiniin oldugu durumlarda, tahmin edilebilirligin
arttigi sonucunu bulmustur. Lo (1991), R/S istatistiginin, uzun hafiza ile kisa
donemli bagimliliklarin birbirinden ayrilmasi konusunda problemli oldugunu iddia

ederek, diizenlenmis R/S istatistigini  gelistirmistir.  Dilizenlenmis  R/S

istatistigi[Q(s,L)] denklem (2.182) ile ifade edilmektedir.

Qs.L) = — {maxi()(l_ —)?S)—{?ipzu‘t()(i —)?S)} (2.182)

O'*(S,L) 1<u<s 4=

S

ACORYE RS AT WAV HEESAIE LSS

i=l1 i=j+1

(2.183)
o (s,L)=y,(s)+ 22 o, (L)y(s), g<n (2.184)

Agirlik  faktori olan  @,(L) denklem (2.185)’de gosterilen bigimde

tanimlanmaktadir.

a)j(L)zl—ﬁ (2.185)
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7, otokovaryans operatori, zaman gecikmesine (L:\/;) bagli olarak

hesaplanmaktadir. s drneklem biiyiikligiint, )?S ise ortalamay1 temsil etmektedir.

L=0 durumunda diizenlenmis R/S istatistigi ile R/S istatistigi ayni sonucu

vermektedir.

2.2.3.3.2. Fraktal Model

Fraktal, her bir parcasi akisi olan desen veya sekillerdir. Fraktal analiz
yoluyla kendini tekrarlayan sablonlar ortaya ¢ikarilir. Fraktal bir model elde etmek
i¢in izlenecek adimlar asagidaki gibidir (Mandelbrot ve Hudson, 2005: 141-9):

1. Oncii: Fraktal model, dncelikle trendi ortaya koyan diiz bir ¢izgi ile baslar.

2. Ureteg: Arastirilan sistemin temel dinamifini (asagi yukari hareket)
modelleyen iiretec elde edilir. Ornegin hisse senedi fiyat grafiginde yiikselis-diisiis-
yiikselis seklinde bir hareket bekleniyorsa lirete¢ artan-azalan-artan egime sahip bir
grafik olacaktir.

3. Siire¢ (tekrarlanma): Diiz ¢izgi goriilen her yerde iirete¢ kullanilarak kesikli
grafiklerden olusan karmagsik goriiniimlii fraktal grafik elde edilir. Istenildigi takdirde
irete¢ degistirilerek daha gergekei bir goriiniim elde edilebilir.

Eger fiyat hareketlerinde asimetrik dagilim, boyutsuzluk, kisa veya uzun
donemli bellek varsa, bu tip piyasalar fraktal piyasalardir (Corazza vd., 1997).
Fraktal piyasalardaki hareketler standart Brown devinimine uymaz; yani Hurst {issii
0,5’ten farklidir. Bu nedenle Mandelbrot, (1963) fraktal piyasalarda olusan fiyat
hareketlerine Kesirli Brown Devinimi (Fractional Brownian Motion) adini vermistir.
Bu baglamda fraktal piyasa hipotezi kavrammin fikri kokeni Mandelbrot’a
dayanmasina ragmen, bahsi gecen kavram ilk kez Peters (1991) tarafindan
kullanilmistir. Peters’e (1991) gore, fraktal piyasalar, ¢ok sayida ve hepsi farkl
yatirim ufkuna sahip bireyler tarafindan olusturulmustur. Piyasada yatirimcilar, anlik
yatirim yapanlardan, uzun vadeli yatirim yapanlara kadar zaman boyutu agisindan
farkli niteliktedir. Piyasada farkli yatirim ufuklarina sahip bireylerin olmasi, piyasada
heterojen bir yapinin olmasi sonucunu getirmektedir. Piyasa heterojenligi, piyasanin
fraktal yapisinin en temel nedenidir. Farkli yatinm ufuklar1 nedeniyle bilginin,

yatirimcilar i¢in farkli anlamlar1 vardir. Piyasada kisa vadeli islem yapanlar icin satis
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yapmalar1 gerektigi mesaj1 veren bir bilgi, uzun vadeli yatirimcilar i¢in alim sinyali
olabilir. Bilginin herkes i¢in ayn1 degeri igermemesi, piyasalarin istikrari i¢in olmasi
gereken bir Ozelliktir. Herkes i¢in satis yapmasi gerektigi mesaji veren bir bilgi
piyasada panik yaratip kriz olusumuna sebebiyet verebilir. Piyasanin istikrarlt
olmasinin bir bagka sarti, piyasanin likit olmasidir. Menkul kiymet borsalarin temel
islevlerinden biri olan likidite saglamak, saglikli fiyat olusumu ile saglanmaktadir.
Piyasada likidite sikigikliginin ortaya ¢ikmasi, islem hacmi ¢ok yiiksek olsa bile
panik havasi dogurabilir ve biiylik bir borsa ¢okiisli yasanir. Piyasa katilimcilarinin
yatirim ufuklari homojen bir hal alirsa, fiyat dinamikleri tiirbiilanslhi bir faza
gecmektedir ve piyasada ortaya cikan kiigiik bir degisiklik, fiyatlarda dramatik

degisimler yaratabilir.
2.2.3.3.3. MultiFraktal Model

Calvet vd. (1997) tarafindan gelistirilen multifraktal piyasa modeli,
Mandelbrot tarafindan daha once gelistirilmis {i¢ farkli fikrin birlestirilmesinden
olusturulmustur. Modeli olusturan {i¢ unsurdan ilki, Mandelbrot (1963)’e dayanan
“sisman kuyruk ve dagilim kuyrugunun dlgeklenmesi”, ikincisi Mandelbrot ve Van
Ness (1967) tarafindan gelistirilmis “uzun donem bagimlilik” olgusu ve ii¢linciisii
Mandelbrot ve Taylor (1967) tarafindan gelistirilmis “islem zamani” kavramudir.
MMAR, bu {i¢ farkli kavramin birlestirilmesiyle olusturulmustur.

Multifraktallik, farkli zaman Olgekleri altinda yiirliyen stokastik siire¢
momentlerinde ortaya ¢ikan dogrusal olmayan sinirlamalar olarak tanimlanabilir.
Multifraktal bir model 6lgek tutarli yapiyr koruyarak, uzun hafizanin korundugu,
ayn1 zamanda getiriler arasinda korelasyonun olmadig1 sonuglar tiiretebilir (Gengay
ve Selcuk, 2006: 376).

Multifraktal yapilar, fraktallardan farkli olarak farkli zaman 6l¢eklerinde aymi
yapiya sahip degildir. Olgek degistikge farkli yapilar ortaya ¢ikmaktadir. Eger bir
fraktal, farkli noktalarda farkli dlgege sahipse, multifraktaldir. Multifraktallerde,
fraktallarda oldugu gibi kendine benzerlik (self-similar) degil, kendini andirirlik
(self-affine) s6z konusudur (Mandelbrot ve Hudson, 2005: 150). Kendini andirir bir
siire¢ denklem (2.186) ile ifade edilebilir.

X(ct)=c" X (1) (2.186)
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. d

iliski genellestirilirse X (¢ + cAf) — X (£)=M ()| X (t + cAt) — X (¢)] denklemi
elde edilir.

X ve M bagimsiz rastsal fonksiyonlardir. Model zamansal bigime g¢evrilirse

ifadesine ulasilir.

d
X(ct)=M(c)X(¢) (2.187)
Denklemde M (c)oOlgek faktoridiir ve tiim dagilim zamandan bagimsizdir.
Kendine benzer bir siiregte M (c)=c" iliskisi gecerlidir. Bir genellestirme indeksi

(H(c)=log,M(c)) olusturulur ve iliski bu endekse gore yeniden

d
tammlanirsa, X (ct)=c”" X (¢) denklemi elde edilir.

M; ve My, M’nin bagimsiz birer kopyasi olarak diisiiniildiiglinde, 6lgek

faktoriiniin - M (ab)iM (@)M ,(b) kosulunu saglamas1 gerekir. Bu varsayim altinda
denklem (2.188) ile ifade edilen 6l¢ekleme kurali gelistirilebilir:

(x| )= (g™ (2.188)

c(g)ve 17(q), qnun deterministik fonksiyonlaridir. 7(q)0ol¢eklenme

fonksiyonudur ve q=0 kosulunda 7(0)=-1 esitligi gegerlidir. 7(g) her zaman

konkav bir fonksiyondur. Olgekleme denklemi, multifraktal modelin genel

ozelliklerini tanimlamaktadir. Olgeklenme fonksiyonunun 7(g)=Hg—1 oldugu
durumda, H indeksli bir kendini andirir siireg, multifraktal bir yapidir. Olgekleme
fonksiyonu, fonksiyonun egimini belirleyen tek bir katsayi tarafindan belirlendigi
icin bir fraktaldir. Multifraktal yapilar daha genel dl¢ceklenme fonksiyonlar altinda
ortaya c¢ikabilir. Bir multifraktal model denklem (2.189) ile ifade edilebilir.

&5, (1) = B, [00)] (2.189)

B, , Hurst iissii h olan kesirli Brown devinimini tanimlamaktadir. O(¢) ise,

multifraktal zaman deformasyonu terimidir ve multifraktal 6l¢iimiin kiimiilatif

dagilim fonksiyonudur. Fraktal olmayan ve Brown hareketine uygun bir zaman

serisinde  x(t,) =x, + > Ax(t,) ,Ax(t,)=e(t, WAt  ve At=t, —t, _ =sabit
m=0

bagintilar1  gecerlidir. Ax(t):g(t)(At)H gibi artan bir OJlgeklemeyle model
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genellestirildiginde, sabit olmayan ve '%2’den farkli, zamana bagimli H elde edilir.

Boylelikle multifraktal zaman serisi denklem (2.190) ile ifade edilebilir.

Ax,, (1) = &(t)(At)"" (2.190)

Multifraktal model, kronolojik zamani (f,) multifraktal zamana ©O(¢)
cevirmek i¢in kullanilmaktadir. Islem sikligmin diisiik oldugu zamanlarda, ©(¢) sabit
seyretmekte, islem sikliginin arttifi zamanlarda, ©(¢) artmaktadir. Boylelikle,

kronolojik zamana gore daha gergekei bir islem zamani 6lgegi elde edilmektedir.
Multifraktal model, volitilitedeki uzun doénem hafizay1 modellemesi,
getirilerin martingale 6zellikleriyle karsilastirilabilir sonuglar tiretmesi, 6l¢ek tutarh
(scale-consistency) olmasi ve ¢okludlgeklilige (multiscaling) izin vermesi nedeniyle,
finansal piyasalarin zengin davranis kaliplarinin modellenmesinde uygun bir teorik
cerceve saglamaktadir. MMAR, ARCH tipi modellerden'®’ tiiretilen FIGARCH gibi
modellerden, getiriler arasinda korelasyon zorunlulugunun olmamasi ve dlgek-tutarl
sonuclar iiretmesi agisindan daha gercek¢i sonuglar iiretebilmektedir (Calvet ve

Fisher, 2008: 88-90).

2.2.3.4. Menkul Kiymet Borsalar1 Cokiis Modelleri

Bu boéliimde ekonofizik kapsaminda gelistirilmis menkul kiymet ¢okiis modelleri ele
alinacaktir. Ozellikle menkul kiymet borsalarinda ortaya cikan biiyiik capl fiyat
hareketlerinin ag¢iklanmasi amaciyla islevsel olan bu modeller, modern finans

teorisine bu 6zellikleri nedeniyle katki saglama potansiyeline sahiptir.

2.2.3.4.1. Tiirbiilans ve Piyasa Cokiisleri

Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan panik havasi, fiziksel sistemlerde ortaya

cikan tilirbiilansa benzetilebilir (Weron ve Weron, 2000). Daha onceleri tiirbiilansi

127 ARCH tipi modellerin istatistik fizik kapsaminda degerlendirilmesi konusunda daha ayrmtili bilgi
icin bkz. Mantegna ve Stanley (1999: 76-87). Mantegna ve Stanley’e goére, ARCH tipi modellerde ele
alman zaman 6lgegi ne olursa olsun, dlgekleme davranisi, modeller tarafindan elde edilememektedir.
Bu tip modeller normal dagilim varsayimi altinda fiyat dinamiklerini agiklayabilmek agisindan
basarili sayilabilir. Modern finans teorisinin sert ¢ekirdegine dokunmadan yerel 6lgekte ortaya gikan
ve degisen varyanstan kaynaklanan dogrusal veya duragan olmama durumlarina karsin, evrensel
finans ilkelerinin hala gegerli oldugunu gosterebilmek acisindan islevsel modellerdir. Bu modellerden
Mantegna ve Stanley’in bekledigi gibi daha fazlasini beklemek, modellerin amaciyla ¢elismektedir.
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aciklamaya yonelik kullanilan Landau-Hopf teorisi, tiirbiilansin baslamasini, akiskani
etkileyen dig giiciin bliylimesi ile akigkanin tiirblilans durumuna geg¢mesi olarak
aciklamaktayken, Ruelle ve Takens (1971) garip ¢ekici kavramini kullanarak,
tirbiilansin akigkanin kendi i¢ dinamiginden ortaya c¢iktigini agiklamislardir.
Tiirbiilans teorisi yardimiyla, finansal piyasalarda ortaya g¢ikan panik havasi ve
yuksek volatilite, digsal sok kavramini kullanmadan aciklanabilir'?®.

Tiirbiilans, fizikte heniiz analitik metotlarla ¢6ziimii miimkiin olmayan, 1yi
tanimlanmis ancak ¢6ziimsiiz bir konudur. En basit tanimiyla, bir gaz veya sivinin
hareketinin diizensizligini tanimlayan tiirbililans, sisteme genis Ol¢ekte giren bir
enerjinin, sistem icindeki daha kiigiik Olgekli birimlere transferiyle ortaya
cikmaktadir. Mantegna ve Stanley (1999: 88), basit bir analoji kurarak, finansal
sistemlerde genis Olgekte sisteme dahil olan bir bilginin, yatirimeilar arasindaki
etkilesim yoluyla daha kiiciik 6l¢ekli birimlere transfer olmasiyla ortaya ¢iktigini, bu
nedenle tiirbiilansla ilgili gelistirilen teorik yaklagimlarin, sosyal olgular1 izah etme
giicii oldugunu iddia etmislerdir. Bu analoji, tanimsal diizeyde anlamli olmasina
karsin, istatistiksel olarak heniiz anlamli sonuclar iiretilememistir. Akiskanlar
mekaniginde tiirbiilans, Reynolds sayisi ile dl¢lilmektedir. Reynolds sayisi, sistemin
eylemsizlik kuvvetinin (akiskanin hizi ve boru ¢apinin carpimi), vizkozitesine
oranidir. Reynolds sayis1 2300°den kiiclik olan sistemler diizgiin akisa, biiyiik olan
sistemler ise tiirbiilansh akisa sahiptir.

L
1%

Re (2.191)

Sistemin zamansal evrimini modellemek, Navier-Stokes denklemleriyle
miimkiindiir. Bu denklemler, sisteme etki eden momentum degisiminin, basing ve

vizkozite degisimleri toplamina esit oldugunu ifade etmektedir.
gV(r, D+ (rONW(r,t)==VP+ WV (r1t) (2.192)
4

VV(r,t)=0

28 Higbir digsal bilgi olmadan menkul kiymet fiyatlarida dalgalanmalarin ortaya gikabilecegine dair
genis bir literatiir vardir. Boldrin ve Woodford (1990) ve Mandelbrot (1997), geri beslemeli dogrusal
olmayan bir sistemde, igsel dalgalanmalarin ortaya ¢ikabilecegini gostermisler, deneysel iktisat
kapsaminda yapilan bir deneyde, Smith vd. (1988), gercek insanlarin islem yaptigi bir piyasada higbir
digsal bilgi olmadan da biiytik gapli fiyat hareketlerinin ortaya ¢iktigini gostermislerdir.
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Denklemlerde kullanilan V(7,¢)terimi, r pozisyonlu ve t zamanindaki

akiskanin hiz vektoriini, P ise basinci tanimlamaktadir. Denklemlerin analitik bir
¢ozlimii yoktur. Yiiksek Reynolds sayilar1 altinda niimerik yontemlerle de bir ¢éziim
elde edilememektedir. Kolmogorov (1941), sonsuz Reynolds sayisi limiti altinda,

akiskanin hizindaki artigin ortalamasinin karesini tanimlamustir.
(IAr 1) =+ -V (1) (2.193)
Denklemin davranis1 yaklagik olarak denklem (2.194) ile ifade edilmistir.
{[avayr): r° (2.194)

Durgun durumda, boyutlarin toplam boyuttan kiiciik oldugu durumda,
akigkanda tiirbiilans ortaya ¢ikmakta, biiyiikk oldugu durumda, kinetik enerji 1siya
dontigserek sonlimlenmektedir. Kolmogorov’un katkisi, 2. ve 3. derece momentlerde
tiirbiilans1 ~ tamimlayabilmekte, = daha  yiiksek  derecelerde ise  ¢Oziim
saglanamamaktadir. Tiirbiilans1 tiim olast durumlar i¢in tanimlayabilmek, istatistiksel
acidan miimkiindiir. Akigkanin hizinda ortaya c¢ikan dalgalanmalarin periyodik
davraniglari, hizdaki degisimin olasilik yogunluk fonksiyonunun leptokurtik
0zelligini yansitmaktadir (Mantegna ve Stanley 1999: 88-90).

Mantegna ve Stanley (1996), tiirbiilans ve menkul kiymet fiyat dinamikleri
arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koyduklari caligmalarinda, S&P 500
endeksi ile riizgar hiz1 serilerinin istatistiksel 6zelliklerini karsilagtirmiglardir. Her iki
seri de periyodik davraniglar ortaya koyan, kisa zaman araliklarinda normal
dagilimin disinda dagilimlara sahip, kisa zaman 6l¢eginde duragan olmayan, ancak
asimptotik olarak duragan o6zellikler gosteren serilerdir. Her iki serinin volatiliteleri
bir Uis yasasinca dagilmaktadir.

o(At): (At)" (2.195)

Analiz sonucu elde edilen iis degerleri, S&P 500 endeksi i¢in v=0.53, riizgar
hiz1 i¢in v=0.33’tiir. Borsa degeri icin korelasyonun varligi goézlenmezken (iis
yaklagik 0.5), riizgar hizinda negatif korelasyon (0.33<0.5) mevcuttur. Ortalamalara
bakildiginda, getiri serilerinde Olgekleme davranisi ortaya c¢ikmakta, tiirbiilans
serisinde ise Olgeklenme davranist ortaya ¢ikmamaktadir. Sonug¢ olarak,
Kolmogorov’un akigkan hizindaki dalgalanmalarin varyansi i¢in buldugu 2/3 yasasi

birim kiitle basina diisen enerji soniimlenmesi ile kontrol edilebilen bir konudur.
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Ayni yasanin finansal piyasalar i¢in de isledigini ortaya koyan teorik ve ampirik bir

neden s6z konusu degildir.

2.2.34.2. Deprem Modellemesi ve Menkul Kiymet Borsalar1 Cokiis
Modelleri

Depremlerle borsa ¢okiisleri arasinda terminolojik benzerlik vardir. Bir borsa
¢okiisli popiiler basinda borsada veya ekonomide deprem bi¢iminde lanse edilir.
Borsa ¢oOkiisiinlin siddeti ile depremin siddeti, yikici sonuglar dogurmasi vs.
yonlinden kurulan analojiler ekonofizik kapsaminda gelistirilen literatiirde yer
almaya baslamistir. Stanley ve Plerou (2001), deprem kurallarinin finansal
piyasalarda da aynen yinelendigini iddia etmektedir. Biiyiik bir sarsint1; kiiciik, sonra
daha kiigiik, sonra daha da kiigiik art¢1 sarsintilara neden olmaktadir. Borsa
cokiislerinin ve finansal krizlerin birbiri ardina ortaya ¢ikmasi, goriiniirde bu iddiay1
dogrulamaktadir. 1970’11 yillarin sonundan itibaren ortaya ¢ikan finansal hareketler,
2007'de kiiresel bir kriz dinamigini ABD’de baglatmig ve bu krizin art¢1 etkileri diger
gelismis ve az gelismis lilkelere sirayet etmistir. Depremler nasil cografi olusumlari
yerinden oynatan sismik dalgalanmalar yaratiyorsa, mali depremler de yillardir
uygulamada olan kurallar1 ortadan kaldirmaktadir. Sornette (2003), biiyiik
depremlerin cografyayr bicimlendirdigini finansal ¢okiislerin de benzer bir bigimde
diizenlemeleri, risk algilamalarini sekillendirdigini iddia etmektedir.

Siddetli bir deprem olduktan sonra, art¢1 soklarin sayist ve siddeti arasindaki
iligki jeofizikte Omori’nin (1894) gelistirdigi ve Omori Yasast olarak bilinen bir
denklemle tahmin edilmektedir:

K

"= A0

(2.196)

Denklemdeki n(t) terimi, ana depremden sonraki art¢r soklarin
(dalgalanmalarin) oraninin dl¢limiinii, K terimi siddetini, Az ise modeldeki zamansal
farki ifade etmektedir. Utsu (1961), Omori Yasast’nin gelistirilmis bir versiyonunu
Onermistir.

K

"= a0y

(2.197)
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Denkleme eklenen p parametresi zamana bagli olarak art¢1 soklarin azalma
oranin1 ifade etmektedir ve ampirik olarak belirlenmektedir. Artg1 soklarin
gerceklesme orani, zamana bagh olarak azaldigi i¢in, zamanin tersi ile art¢1 soklarin
orani iligkisi kurulabilir. Ana depremden bir giin sonra art¢1 sok gerceklesme orant 2
ise n giin sonra ger¢eklesme orant 1/n’dir. Omori Yasasi’n1 borsa ¢okiislerine
uygulayan Lillo ve Mantegna (2003), yasanan biiyiik capl bir fiyat hareketinden
sonra, q gibi bir esik degeri gecen dalgalanma sayisinin, belirli bir iis yasas1 uyarinca
dagildigini ifade eden iliskiyi gelistirmislerdir:

n(t)= ke ™ (2.198)

Denklemdeki Q {issii, biiyiik esik degeri (q) icin 1 civarinda deger almakta
ve k parametresi, n(t) oranmnin siddetini (genligini) ifade etmektedir. Parametre
degerlerini (k ve Q) tahminlemek i¢in, esik degeri gegen dalgalanmalarin kiimiilatif

toplamini (N(t)) bulmak gerekmektedir.
t 1
N(t)= | nl(t')dt’ =k ——1'* 2.199
()= J, )’ =k—— (2.199)

Lillo ve Mantegna (2003), farkli esik degerleri icin S&P 500 endeksinin
dakikalik verilerini kullanarak, borsa c¢okiislerinin yasandigi 1986, 1987 ve 1997
yillarinda, biiylik ¢okiis gerceklestikten sonraki fiyat dinamiklerinin, Omori Yasasi
uyarinca belirlendigini bulgulamislardir.

Sornette ve Knopoff (1997), deprem siddeti ve ger¢eklesme frekanslarinin,
bir sonraki depremin ortaya ¢ikmasina duyarli oldugunu bulgulamiglardir. Depremler
ve borsa cokiisleri arasinda bir analoji kuruldugunda, depremlerle ilgili bulgular
borsalar i¢in de genellestirilebilir. Bu baglamda, borsa fiyat verilerinin hangi
dagilima uygun oldugu bilinebilirse, gelecek borsa ¢okiisii hakkinda bir dngoriide

bulunulabilir.
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Sekil 20: Cokiis Sonrast Bir Bagka Cokiisiin Gergeklesme Olasiligt

<t'>/<t>
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Kaynak: Sornette ve Knopoff, 1997: 8

Sekil 20°de gosterilen t, simdiki zamani; t', gelecek zamani ve to, baslangi¢
zamaninm ifade etmektedir. Sekil 20, bir ¢okiis olustugunda, dagilima bagl olarak
gelecekte bir bagka ¢okiisiin gerceklesme olasiligini gostermektedir. Sonug olarak,
bir ¢okiis gerceklestiginde, ¢cokiislerin zaman araliklarinin olasilik yogunluguna baglh
olarak, bir diger ¢oOkiisiin gerceklesme olasiligi azalabilir; aymi kalabilir veya
artabilir. Dagilimlara bagli olarak ¢okiislerin gerceklesme olasilig1r kisa ve uzun
vadeye gore de degismektedir. Ornegin eger dagilim normal dagilimsa, bir ¢okiis
gergeklestikten sonra, kisa ve uzun vadede bir baska ¢okiisiin ger¢eklesme olasiligi
azalmaktadir. Eger dagilim iis yasasina uyum gostermekteyse ¢oklis sonrasi bir baska
¢okiisiin gerceklesmesi kisa vadede azalmakta, uzun vadede artmaktadir. Us yasasi
kesikli ise ¢okiis olasilig1 kisa vadede artmakta, uzun vadede azalmaktadir. Dagilim
iistelse, bir ¢okiis gerceklestikten sonra bir daha ¢okiis olma olasiligi, kisa ve uzun
vadede sifirdir. Dagilim Weibull dagilimina uygunsa, bir ¢okiis, hem kisa hem de
uzun vadede bir bagka ¢okiisiin gerceklesme olasiligini arttirmaktadir.

Sornette ve Knopoff (1997), tiim bu sonuglara karsin bir borsa ¢okiisiiniin
zamanlamasi hakkinda tahmin yapmanin ¢ok kolay olmadigini belirtmektedir. Model
baslangi¢ sartlarina hassas bagimlilik 6zelligi gostermektedir ve ty’in se¢imi olasilik
yogunluk fonksiyonunu etkilemektedir. Borsa c¢okiislerini birbirinden bagimsiz

olarak veya birbirine bagimli bir bigimde ele almak ve biiylik bir borsa ¢okiisiinii,
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genis c¢apli bir finans aginda gerilimlerin birikmesi sonucunda kritik noktaya
ulasilmasiyla (faz gegisi) tanimlamak, en azindan piyasa ¢okiislerinin dogru tahmin
edilmesi gibi bir sonu¢ yaratmamasina karsin, ¢okiislerin yapis1 hakkinda 6nemli

bilgiler sunmaktadir.

2.2.3.4.3. Finansal Balonlar ve Anti-Balonlar

Finansal balon, menkul kiymet fiyatlarinin temel degerlerinden uzaklagsmasi
olarak tanimlanabilir. Blanchard (1979), finansal balonlarin rasyonel beklentiler
altinda gerceklesebilecegini, finansal balonlarin teorik anlamda endise edilen bir
durum olmadigini rasyonel finansal balonlar kavrami altinda kuramsallagtirmistir.
Blanchard’a gore, rasyonel yatirimcilar, bir finansal aktifin gelecekte fiyatinin
ylkselecegini diisiiniiyorlarsa, aktifin fiyati temel degerinin iizerine ¢iksa bile bu
aktif i¢in alim karar1 vermek rasyoneldir'?.

Kindleberger (2007: 56-61), bir finansal balon olusumu veya finansal bir
krizin baslangicinda, “agirlik kazanan etki” olarak adlandirdig: bir digsal olayin (sok)
ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Bu tip dissal olaylar; savaslar, rejim degisiklikleri
veya yasal degisiklikler vs. olabilir. Ornegin savaslar, genellikle bir finansal krizin
oncesinde veya sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Savasin basinda ortaya ¢ikan krizlerin en
Oonemlisi Agustos 1914 krizi, savasin sonunda ortaya ¢ikan krizler 1713, 1763, 1783,
1816, 1857, 1864, 1873 ve 1920 krizleri, savasin bitiminden birkag¢ yil sonra ortaya
¢ikan krizler 1720, 1772, 1792, 1825, 1873 ve 1929 krizleridir. 1688 Sanli1 Devrimi
anonim sirketlerin kurulusunda bir patlama yaratmistir. Fransiz Ihtilali, 1848
Devrimi 1857 Hindistan askeri darbesi, finansal piyasalara genis capli etkiler
birakmig olaylardir.

Bu tip digsal olarak adlandirilan olgulari, modele icsel olarak dahil etmek
daha dogru bir yaklasimdir. Kindleberger, ihtilal ve savaslarin iktisadi nedenleri ve
sonuclart oldugunu kendisi de kabul etmektedir. Bir finansal ¢okiisii incelerken,

finansal ¢Okiisili yaratan en 6nemli neden modele dahil edilmezse, modelin agiklama

12 Rasyonel balonlarla ilgili Marx’in yorumu, oldukca agiklayicidir. Marx’m (2004: 283) deyisiyle
“her borsa oyununda, firtinanin er veya ge¢ kopup her seyin altiist olacagini herkes bilir; ama gene de
herkes, kendisinin altin yagmuru ile kiiplerini doldurup onu saglama aldiktan sonra, diinyanin
kendinin degil, komsusunun bagina yikilabilecegini diistiniir. Benden sonra tufan s6zii her yatirimecinin
sloganidir”.
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giicii ¢cok zayiflamaktadir. Bu nedenle, model i¢in 6nemli sonuglar doguran faktorleri
modele i¢sel degisken olarak dahil etmek gerekmektedir.

Marx (2006b: 271-5), kapitalist iiretim siirecinin gercek i¢ baZintilarinin
analizinin, tamamen digsal gibi gorlinen bir hareketin, ger¢ek igsel bir harekete
indirgemenin bilimin gorevleri arasinda oldugunu iddia etmektedir. Borsa
spekiilasyonu iizerine olan kavramlar, gercegi carpitan kavramlardir. Aym sekilde
rekabet de, carpitilmis bir role biiriinmektedir. Arti-degerin sinirlart belirli ise,
degerlerin iretim fiyatlarina, tiretim fiyatlariin tiiccar fiyatlarima ve arti-degerin
ortalama kara nasil doniistiigiinii analiz etmek kolaylagsmaktadir. Ama bu sinirlar
olmaksizin, rekabetin ni¢in genel kar oranini 6rnegin, %X yerine %Y'e indirgedigini
kavramak olanaksizdir. Rekabet ve spekiilasyon, genel kar oranini bir diizeye
indirgeyebilmesine karsin, biinyesinde bu diizeyin kendisini belirleyebilecek bir 6ge
tastmamaktadir. Bu nedenle spekiilator acisindan, fiyatlar1 belirleyen sey borsa
islemlerinin kendisi gibi goriinmektedir. Sanayi sermayesinin devir hizi, genel kar
orani lizerinde belirleyici ve sinirlayict bir etki yaptigi halde, bu kar orani, spekiilator
icin digsal bir olgu halini almakta ve arti-deger iiretimi ile igsel iliskisi gériinmez hale
gelmektedir.

Finansal balonlar ve piyasa cokiisleri ile ilgili, ekonofizik kapsaminda,
literatiire en ¢ok katki veren bilimci Sornette’dir. Sornette (1998), piyasa
cokiislerinin istatistik fizikte kullanilan log-periyodik iis yasasi ile modellendiginde,
yatirimcilarin birbirlerini taklit edip bir siirli davranisi olusturduklarini ve spekiilatif
balonlarin bu yolla olusabildigini géstermistir. Sornette, finansal piyasalar etkileyen
makro iktisadi gdstergelerin bir spekiilatif balonun nedeni olamayacagini, ancak bir
balon olusumunu hizlandirabilecegini iddia etmektedir. Gergekte, finansal
geniglemenin bir ya da iki aktifin asir1 degerlemesi iizerinde gelismesi,
mekanizmanin goriinen yiiziidiir. Tiim piyasalar birbirine bagl oldugu i¢in, ticari ve
sinal piyasalarla finansal piyasalarin karsilikli etkilesimi, bu tip bir hareketi
dogurmaktadir. Ticari ve sinai karliligin yiliksek oldugu konjontiirde, finansal
genigleme ortaya c¢ikmamakta, karliligin distigi durumlarda finansal balon
olusmaktadir.

Johansen ve Sornette (1999), spekiilatif balonlar1 i¢sel dinamiklerle olusan ve

digsal soklarla olusan balonlar seklinde iki kategoriye ayirmislardir. i¢sel soklar, log-
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periyodik iis yasasina uygun dagilan fiyat serilerinin kritik bir zaman seviyesine
geldigi noktada balonun sonmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Balonun ortaya ¢ikabilmesi
i¢in, pozitif geri besleme mekanizmasinin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Yiikselen
fiyatlar yatirimcilarin servetini arttirarak, hisse senetlerine dontik taleplerinin
artmasina sebep olmakta, talep artis1 fiyatlar1 ylikseltmektedir. Johansen ve Sornette
(1999), bahsi gecen mekanizmanin negatif yonliisiiniin ortaya ¢iktigi durumlar1 da
incelemis ve bu tip diislis hareketine anti-balon adini vermislerdir. Anti-balonlar,
balonlarin bir simetrisidir ve benzer bir bigimde, belli bir t zamanindaki fiyatin kritik
zamanin Uzerine ¢iktiginda olugmakta ve log-periyodik salinimlarin  hizi
degismektedir.

t, =0 ve p, =1 varsaymmlar altinda bir spekiilatif balon altinda logaritmik

fiyat, denklem (2.200)’deki forma sahiptir.
In p(t) = —alt|* a>0ve a<l (2.200)

t, =0 oldugunda, spekiilatif balonun tepe noktasinda tiirev sonsuz olacagi
i¢in, bu tip bir spekiilatif balon sivri bir tepe olusturacaktir.

a>0 ve a>1 varsayimlari altinda ise, spekiilatif balon diiz bir tepe
olusturacaktir.

t, #0 ve p, #1 varsaymmlan altinda, logaritmik fiyat degisimi denklem

(2.201) ile ifade edilebilir.

a

2

(2.201)

In p(t) = In p, —‘

Bu durumda a parametresi zaman Olgegini tamimlayan 7 parametresiyle yer
degistirmektedir.
a <1 durumunda iistteki denklemin ilk terimi log-periyodik davranisi

tanimlamaktadir.

Inp(1) = A+ B(t—1,)*[1+ Ccoswlnt — 1,|] (2.202)

Model, hisse fiyatlarinin farkli zaman o6l¢eklerinde dalgalanmalarini basarili
bir bi¢imde yansitabilmektedir (Roehner ve Sornette, 1998).

Log-periyodik iis yasasina uygun dagilim gosteren fiyat davranislar1 denklem

(2.203) ile tanimlanabilir (Johansen ve Sornette 1999).
Inp(t)=A4A+B(t, —t)* +C(t, —t)"[@]In(t, —1) + @] (2.203)
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Denklemdeki A katsayisi, kritik zamanda fiyat degerine esit oldugu igin,

kritik zamandaki logaritmik fiyati gostermektedir. ¢, 27 ile 0 arasinda deger

alabilen faz parametresini; @, balon esnasinda olusan salinmimlarin frekansini; o,
istel biiylime hizim1 gostermektedir. B<0 sartin1 saglayan B parametresi, eger C
parametresi sifira yakin bir deger aliyorsa, ¢okiis Oncesi fiyat ylikselislerini ifade
etmektedir. C parametresi, listel biiylime oranmi etrafinda ortaya ¢ikan salinimlarin
siddetini ifade etmektedir.

Bulunulan fazi ¢, zaman 6lgegini de T temsil etmektedir. ¢ =—-wInT tanim
altinda

a)ln(r)+ ¢= a)ln(r/T )esitligi gegcerlidir.

Spekiilatif balon i¢in 7 =¢, —¢ anti-balon i¢in 7 =¢—¢, esitlikleri gegerlidir.

Tim denklemler dikkate alindiginda, model i¢sel salinimlara olanak verdigi
icin, bir spekiilatif balonun ortadan kalkmasi, herhangi bir digsal kosula bagh
degildir. igsel dinamiklerle ortaya cikan balonlar, yine i¢sel dinamiklerle finansal
cokisleri yaratmaktadir. Coklislin nedeni olarak one siiriilen etkiler, ancak tali bir
Oneme sahiptir.

Cokiislerin tahmini konusunda Roehner (2002: 341), Tilly’nin (1993)
devrimlerin zamanlamasi i¢in kullandig1 trafik sikisikligi analojisini borsalar igin
kullanmustir. Trafikte ilerleyen bir aracin trafik sikisiklarina ne zaman yakalanacagi
hava sartlari, trafik akisi, kazalar vs. gibi ¢ok sayida faktére bagl oldugu igin, trafik
sikigtkliginin ne zaman ortaya c¢ikacagini tahmin etmek olanaksizdir. Benzer bir
bicimde, bir spekiilatif balonun ne zaman ortadan kalkacagimi tahmin etmek de

olanaksizdir. Buna karsin ¢okiise iliskin yapisal degerlendirmeler yapilabilir.
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Sekil 21: Bir Fiyat Dinamigi

yikselis i TdU§i15
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P P, P;

4 ' Y
1:1 t2 t3

Kaynak: Roehner, 2000: 176

Roehner (2000), Sekil 21°de goriilen yiikselis oncesi (£ ) ve sonrasi (P)
fiyatlarin oram ile, yiikselis Oncesi ve diisiis sonras1 (/) fiyat oranlar1 arasinda

dogrusal bir regresyon iliskisinin kurulabilecegini iddia etmektedir. Regresyon

denklemi Y =a+ X +¢ bigiminde tanimlanmistir. Denklemde kullanilan Y ve X
terimleri;

Y =£ ve X =% bi¢iminde tanimlanmaktadir.
1 1
Roehner, 1929 ve 1987’de yasanan spekiilatif balonlarin sénmesi sonucu
ortaya ¢ikan balonlar i¢in benzer regresyon katsayilarini elde etmistir.
Roehner (2002: 157-176), spekiilatif fiyat dinamiklerini U-tipi ve S-tipi
olmak iizere iki ana kategoriye ayirmaktadir. Sekil 22°nin iist panelinde fiyat
oraninin ilk fiyata gére durumu, alttaki panelde ise fiyatlarin degisim katsayisinin

zamana bagli durumu gosterilmektedir. S-tipi bir fiyat dinamigi, spekiilatif bir

balonun olugsmasi i¢in daha uygun bir zemin sunmaktadir.
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Sekil 22: Farkli Fiyat Dinamikleri

U-tipi (sinifi)

™
P,/ p,
P,
)
Glm v
Zaman

Kaynak: Roehner, 2002: 163

S-tipi (sinifi)

M
P, / P; /
P,
)
c/m
Zaman

Sonug olarak spekiilatif balonlarin ne zaman ortaya ¢ikacagi ya da ne zaman

sonecegini tahmin etmek cok zor olsa da, spekiilatif balonlarin yapis1 hakkinda bir

takim genellemeler ve istatistikler elde edilebilir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSALLASMA ve IMKB’DE FiYAT DINAMIKLERI: BiR
EKONOFIZiK UYGULAMASI

3.1. FINANSALLASMA CAGINDA TURKIYE’DE FiINANSAL
MEKANIZMALAR VE iIMKB

Tiirkiye, Ingiliz sistemik birikim dairesinin finansal genisleme déneminde
diinya sistemine eklemlenme girisimlerine baglamig, 2. Diinya Savasi sonrasinda
ABD sistemik birikim dairesinin maddi genisleme asamasinda ABD’nin belirledigi
kiiresel kurallar ¢ercevesinde ulusal kalkinma stratejisini belirlemistir. ABD’nin
finansal genisleme asamasinda ayni kiiresel kurallar 1s18inda neoliberal politikalar
uygulamaya baslamustir'*’. Bu nedenle Osmanli Devleti’nden Tiirkiye’nin bugiiniine
kadarki donemde Tiirkiye kendisi gibi biitlin cevre {ilkelerine benzer iktisat
politikalar1 uygulamis, benzer krizlerden ge¢mistir. Bu nedenle kurulug dénemi ve
1930 sonrasi devlet¢i uygulamalar dahil olmak {izere tiim donemsellikler Tiirkiye’ye
6zgii ve diinyadan bagimsiz degildir''. Bu perspektiften bakildiginda tim diinyada
oldugu gibi Keynesyen birikim rejimi 1970’lerde Tiirkiye’de de tikanmis ve
Keynesyen oOnlemlerle bunalimin derinlesecegi anlasildiginda  diinyadaki
uygulamalara kosut olarak neoliberal donilisim programi uygulamaya konmustur.
1980 sonras1 doneme bakildiginda Keynesyen politikalarin bir anda terk edilmesi ve
neoliberal politikalarin tavizsiz uygulanmasi, ekonomide finansal serbestlesme
uygulamalariyla birikimin finansal mekanizmalar iizerinden yliriitiilmesi kapitalist
birikim mantig1 geregi yapilmasi zorunlu uygulamalardir. Tirkiye’de milli bir

burjuvazi yaratan ve destekleyen ulusal kalkinmaci Keynesyen politikalar, 1970’lerin

B ingiliz hegemonyasi altinda Osmanli Devleti’nin imzaladigi 1838 Ticaret Anlasmasi ile ABD
hegemonyasi altinda yiiriirliige konan 24 Ocak 1980 kararlarinin liberal karakterleri son derece
carpicidir.

B Wallerstein (2006: 48-9), modern devletin tam bagimsizigimin bir mitos oldugunu iddia
etmektedir. Wallerstein’e gore devletlerin tabi olmak zorunda oldugu devletlerarasi bir sistem vardir.
Uluslar aras1 hukuk, dis ticaret ve hegemonik iliskiler resmi egemenlik ideolojisini sinirlamaktadir. Bu
baglam i¢inde bir devletin devletleraras: sisteme aykiri politikalari bahsi gegen devlete yonelik askeri
veya politik miidahalelere mesruluk kazandirmaktadir. Bu nedenle &rnegin 1929 krizi sonrast
konjonktiirde Tiirkiye nin bagimsiz iktisat politikalar1 uyguladigi ve bu nedenle krizden etkilenmedigi
sdylemi, Tiirkiye gibi tiim iilkelerin ingiliz hegemonyasinin sona erdigi ve bunalim egilimlerinin had
sathada oldugu bu dénemde benzer politikalar uyguladig ve uluslararasi kapitalist kurallarin doniisiim
gecirdigi bir konjonktiirde anlamsizlagmaktadir.
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sonunda kar oranlariin siirdiiriilemez boyuta gelmesine sebep olmus, basta birikimi
destekleyen bahsi gecen uygulamalar artik birikimin Oniindeki ayak bagi haline
gelmistir. Bu nedenle emek kazanimlarmi yok ederek disa doniik bir birikim
rejiminin uygulanmasi kapitalist mantik geregi rasyoneldir.

ABD’nin Japonya ve Almanya gibi gec¢ gelen lilkelerle rekabet yogunlasmasi
yasamasi ABD’nin dikey oOrgiitlenmis ¢ok uluslu firma yapisini, uluslararasi 6lgekte
tageronlagmis bir firma yapisina birakmustir. Onceleri ABD’nin gorece miidahale
etmedigi i¢ pazara iretim yapan az gelismis iilkelerdeki yerel firmalar bu siirecte
tageron rolii oynamaya zorlanmislardir. Dis pazarda disiik kar oranlariyla
uluslararasi firmalarin taseronlugunu tistlenen yerli firmalar rekabet baskilarini diisiik
licretlerle ¢dziimleyeceklerdir. i¢ talebi daraltacak ama uluslararasi rekabeti olumlu
etkileyecek diisiik reel iicretler dis pazarda aradigi kar oranlarmi elde edemeyen
firmalar1 zora sokmaktadir. Bu nedenlerle Tirkiye 1980 sonrasi farkli bir birikim
rejimi uygulamistir. Tiirkiye’nin uluslar arasi is boliimii geregi yliksek katma degerli
tiriinleri ithal, diisiik katma degerli {irlinleri ihra¢ etmesi kronik bir cari agik
problemini beraberinde getirmektedir. Finansallagan diinya ekonomisinde dis acigin
finansmani igin finansal serbestlesmenin olmasi sarttir. Finansal serbestlesme hem
cari agigin finansmanim1 saglamakta, hem de disiik {cretler dolayisiyla diisiik
diizeyde olan i¢c talep ve yerel refahi yiikseltecek kaynagin elde edilmesini
saglamaktadir. Tiirkiye’nin 1989 sonrasi birikim rejiminde finansallagsma kritik bir
konumdadir. Fiziki sermaye sahipleri iiretim faaliyetlerinden elde ettikleri getirileri
yeniden ayni alana yatirmamakta finansal piyasalarda degerlendirmektedir. Para-
mal-para dongiisii para-para dongiisii halini almistir. Devlet birikimin devamui i¢in bir
yandan dis kaynak girisini tesvik etmekte (yliksek faiz diisiik kur), bir yandan yogun
i¢ bor¢lanmayla getirilerini finansal piyasalara plase eden sermayedarlarin fonlarimni
degerlendirebilecekleri finansal enstriimanlar sunmaktadir. Sermaye piyasalar fiziki
sermayenin likidite 6zelligi kazanmasini saglarken bir yandan finansal krizler sonucu
fiyatlar1 diisen menkul kiymetlerin el degistirerek sermayenin merkezilesmesini

saglamaktadir.
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3.1.1. Para, Sermaye ve Doviz Piyasalar1 Ekseninde Tiirkiye
Ekonomisinin Finansallasmasi

Tiirkiye ekonomisinin finansallasmast menkul kiymet borsasi, devlet
bor¢lanmasinin  giidiimiindeki para piyasast ve doviz piyasasi temelinde
gelismistirm. Bu agidan borsa-faiz-doviz kuru ticliisii finansallasmis bir ekonomi
haline gelen Tiirkiye i¢in en temel makroekonomik gostergeler haline gelmistir.

Para Piyasalari: Tiirkiye’de hem neoliberalizmin Oniinii acan hem de
finansallagsmay1 baglatan ilk uygulama 24 Ocak 1980 kararlaridir. 24 Ocak 1980
kararlar1 sonrasinda ise finansallasma acisindan en dnemli uygulama faizlerin serbest
birakilmasidir'®. Faizlerin serbest birakilmasiyla birlikte faizler yiikselmis, yiikselen
faizler ekonominin rotasini uzun vadeli yatirnmlardan kisa vadeli veya spekiilatif
amacli yatirimlara ¢evirmistir.

Hazine’nin bankalara i¢ bor¢lanma senetleri satarak borglanmasi 1985 yilinda
baglamistir. Kamu kesiminin borglanmasi, birikimin finansal kanallarla devamini
saglayan temel uyaran ve sirket getirilerini yiikselten en temel mekanizmadir.
Ozellikle bor¢ faiz ddemelerinin biitce igindeki pay1 gz 6niine alindiginda dolayli
vergilerin agirlikli oldugu toplam vergi gelirlerinden sermayedarlara faiz 6demesi
olarak kaynak aktarimi, finansallagsmaya 6zgii birikim rejiminin temel goriinlimudyir.

Sermaye Piyasalari: Sermaye piyasalari, finansal mekanizmalarla birikim
siirecinin devam etmesi i¢in gerekli olusumlardir. Geleneksel iktisat teorisinde
genelde finansal piyasalara 6zelde menkul kiymet borsalarinin reel ekonomiyi
destekleyen niteligi vurgulanmasina ragmen gergekte borsalarda islem goéren fon
toplaminin kiigiik bir kismi reel yatirimlarin finansmaninda kullanilmaktadir. Menkul
kiymet borsalarinin merkezinde gelisen finansal sistem yatirimlara ickin riskleri,
yaratilan artiktan bir hak iddias1 yaratan finansal iirlinleri elde tutarak sinirlandirma
istegiyle gelismistir. Ozellikle durgunluk beklentilerinin olustugu durumlarda likit
finansal aktiflerin elde tutulmasi, reel sermaye araglarinin elde tutulmasina yeg
tutulur. Bu nedenle bir firmanin halka agilarak hisse senetlerinin menkul kiymet

borsalarinda islem gérmesi, reel yatirimlara bir fon saglamanin 6tesinde, bir firmanin

32 Gelismis kapitalist tilkelerde finansal sistem i¢inde Gnemli bir yer tutan karmasik finansal
enstriimanlarla ilgili yasal diizenlemeler Tiirkiye’de yapilmis olmasina ragmen bahsi gegen
enstriimanlarin toplam finansal aktifler i¢indeki paylar1 oldukca diisiiktiir.

13 Faizlerin serbest birakilmasi sonrasinda yasanan 1982 Bankerlik Krizi finansallasmanm 6niinii
act181 finansal krizlerin 6ncii bir habercisidir.
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fiziksel aktiflerine normal sartlar altinda asla sahip olamayacaklar1 bir likidite
ozelligi kazandirmaktadir (Foster, 2008: 37). Bu amagla 1981 yilinda 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kurulu, 1985°te Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi kurulmustur. Dénem boyunca yasanan tiim krizlerde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi merkezi bir rol tistlenmistir.

Baz1 Afrika iilkeleri 6zelinde az gelismis {ilkelerde menkul kiymet
borsalarinin kurulmasinin nedenlerini inceledigi calismasinda Lavelle (2001: 717-
42), 1980’11 yillarda az gelismis tilkelerin menkul kiymet borsalarini bir 6zellestirme
aract olarak gordiiklerini belirtmektedir. Ozellestirme konusunda uluslararasi
finansal kuruluslardan gelen baskilar ve finans sermayesinin ortaya ¢ikmasinda
bliylik rol oynadigi krizler ozellestirmeyi hizlandiran ve finansal piyasalarin
deregiilasyonunu hizlandiran biiyiik c¢apli reformlarin hayata gecirilmesini
kolaylastirmistir. Kamusal alanin daralmasi ve borsa islemleri yoluyla ulusal ya da
kamusal sirketlerin uluslararas1 finans kapitalinin eline ge¢mesi, paradoksal gibi
goriinmesine karsin devletin ve ulusal sermayenin aleyhine bir mekanizma ortaya
cikarmamistir. Kamu kesimi, elinde bulundurdugu isletmeleri satarak sektorel
kontroliinii yitirmesine ragmen, rantiye kapitalistlerinin arasindaki konumunu devam
ettirebilmektedir.

Doviz Piyasalari: Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla esnek doviz kuru
riskiyle karsi karsiya kalan iilkeler, yliksek doviz rezervi bulundurmak zorunda
kalmiglar ve bu amagla yogun bir dis bor¢lanma gergeklestirmislerdir. Tiirkiye’de
1989 yilinda uluslararasi finansal piyasalarla entegrasyon amaciyla diizenlenen 32
saylli kararname ile sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi,
ekonominin finansallagsmasinda mihenk tasidir. Sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlarin kaldirilmasi ekonomideki finansal mekanizmalar kiiresel dlgege tasimus,
diinya {iizerindeki tiim finansal hareketler esanli olarak iilke ekonomisinde

yansimasini bulmustur.
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) 3.1.2. Makroekonomik Verileri Isiginda Tiirkiye’de Finansallasma ve
IMKB

Tiirkiye’de finansallagmanin  boyutlar1  ¢esitli makroekonomik veriler
incelenerek analiz edilebilir. Finansallasmanin merkezi olan ABD verileri Tiirkiye’de
finansal birikimin boyutlarim1 ABD ile karsilastirmak amaci ile kullanilmastir.
Calismadaki veriler aksi belirtilmedik¢e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin

internet sitesindeki elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) tiiretilmistir.

3.1.2.1. imalat sanayi ve finans kesiminin GSYIH paylar

Tirkiye ekonomisinin finansal genislemenin Onciiliikk ettigi bir birikim
rejimine gegisini gosteren en Onemli gosterge finans sektdrii ve reel sektoriin
GSYIH’dan aldig1 paylarin donem iginde gosterdigi egilimdir. Sekil 23, 1988-2011
arasinda imalat sanayi ile finansal kesimin (bankalar ve finansal aracilar)
GSYIH’dan aldiklar1 paylar1 gostermektedir. Donem basinda imalat sanayinin pay1
%25, finans kesiminin pay1 %16 iken donemin sonlarina dogru finans kesimi imalat
sanayinin aldig1 pay1 yakalamis, hatta 2008’in son ¢eyregi ve 2009’un ilk ¢eyreginde
imalat sanayisinin aldig1r payr ge¢mistir. 2009°un ilk ¢eyreginde finans kesiminin

pay1 %26, imalat sanayinin pay1 %24 tir.

Sekil 23: Imalat Sanayi ve Finans Kesiminin GSYIH Paylar1
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Krippner’in (2005 :178) ¢alismasina gore ABD’de 1950°de imalat sanayinin
GSYIH igindeki payr %30’un iizerinde iken finans kesiminin payr %10
seviyesindedir. 1950°den itibaren neredeyse dogrusal bir hizla finans kesiminin pay1
artarken imalat sanayisinin pay1 azalmaktadir. Bu iki sektoriin paylart 1991°de
esitlenmis, 2002°de ise 1950 degerlerinin tam tersi bir bi¢imde finans kesiminin pay1
%25’in lizerine cikarken imalat sanayinin payr %15 seviyesine inmistir. Iki iilke
karsilagtirildiginda ABD’de finansallagma olgusu Tiirkiye’ye oranla ¢cok daha c¢arpici
bigimde kendini gdstermektedir. Tiirkiye’de imalat sanayi GSYIH igindeki payinin
korurken ABD’de imalat sanayi paymin yaklasik %15 oraninda azaldig
gozlenmektedir. Kisaca sOylemek gerekirse ABD’de imalat sanayi ile finans kesimi
arasinda bir ikame varken Tiirkiye’de benzer bir iliski goze ¢carpmamaktadir. Finans
kesiminin paymin artmast ABD’de oldugu gibi bir sanayisizlesme olgusunu

dogurmamustir.

3.1.2.2. Sektorel istihdam

Finans kesimi ile reel sektordeki isttihdam verilerinin degisimine bakildiginda
egilim olarak imalat sanayisinde istthdam oraninin dénem boyunca giderek azaldigi,
finans sektoriinlinse istihdam oranmin istikrarsiz olsa da arttigi Sekil 24’den
goriilebilir. 1997 yili baz yil olarak alindiginda imalat sanayi g¢alisanlar endeksi
1988°’de 119 iken 2008’de 85’¢ diismiistiir. Bankacilik kesiminde ise calisanlar
endeksi'** 1988°de 95 iken 2008°de 110 degerini almustir'>.

134 Bankacilik kesimi i¢in calisanlar endeksi Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet sitesi icinde yer
alan veri sorgulama sistemindeki raporlardan tiiretilmistir.

135 Cahigmada kullanilan sektorel rakamlar, TCMB’nin sektorel verilerinden degil de hanehalki
anketlerinden tiiretildiginde farkli sonuglar tiiretilecektir. Hanehalki anketlerinde imalat sanayi
calisanlar endeksi veri dagitim sistemindeki sektorel verilerden ¢ok daha yiiksek degerler almaktadir.
Bunun temel nedeni imalat sanayindeki taseronlasmanin artmasidir. Ornegin bir fabrikada taseron bir
firmaya bagh caligan temizlik iscisi sektorel verilerde hizmetler sektdriinde yer alirken hanehalk:
anketlerinde imalat sanayine dahil edilmektedir. Bu nedenle sektdrel analiz yapmak icin hanehalki
anket verilerinden ziyade dogrudan sektor verilerini kullanmak daha dogru sonuglar vermektedir.
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Sekil 24: Bankacilik ve Imalat Sanayi Calisan Endeksi
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Kaynak: www.tbb.org.tr ve www.tcmb.gov.tr

ABD’de imalat sanayisinde ve finans kesiminde ¢alisanlarin toplam istthdam
icindeki paylar1 1983 yilinda her iki kesim i¢inde yaklagik %25 iken 2002’de finans
kesiminde ¢alisanlarin toplam istihdam i¢indeki pay1 %35’in iizerine ¢ikmig, imalat
sanayisinde ¢aliganlarin pay1 ise yaklasik %15 seviyesine gerilemistir Krippner (2005
:178). GSYIH paylarinda oldugu gibi ABD’de istihdam agirhgmin imalat
sanayisinden finans kesimine kaydig1 gozlenmektedir. Tiirkiye’de ise imalat
sanayisinde c¢alisanlarin oraninda bir azalma olmasina ragmen istihdam agirliginin

imalat sanayisinden finans kesimine dogru kaydigi gozlenmemektedir.

3.1.2.3. Tiiketim, Yatirnm ve Reel Ucretler

Ucretli kesimin gelirlerinin tamamina yakini tiiketime, kapitalist sinifin gelirlerinin
biiytlik bir kismi ise yatirima ayrilmaktadir. Kapitalist karlarin devami i¢in ticretlerin
diisiik dlizeyde olmasi yaninda kapitalist birikim iicretlilerin harcamalarina
bagimlidir. Sekil 25, sabit sermaye yatirimlari ile tiiketim harcamalarinin déonem
boyunca seyrini gostermektedir. Sekil 25°den de goriilecegi tlizere tiiketim
harcamalarinin artis hizi ve miktar1 sabit sermaye yatirimlarinin iizerindedir. Bu

baglamda birikimin devami i¢in harcamalar cephesinde bir sorun géziikkmemektedir.
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Sekil 25: Tiiketim ve Sabit Sermaye Yatirimlari
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tiiketim harcamalarinin kaynagi konusunda reel iicretlerin seviyesine bakmak
anlamli sonuclar vermektedir. Sekil 26’da 6zel imalat sanayi i¢in reel iicret

endeksinin yillar itibariyle aldig1 degerler gosterilmektedir.

Sekil 26: Ozel imalat Sanayi Reel Ucret Endeksi
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Reel iicretler 1990-1994 yillar1 arasindaki popiilist uygulamalarin sagladig
kazanimlar sebebiyle ylikselmis, 1994 krizi sonrasinda ise 1988 seviyesine geri
donmiistiir. Sonraki yillarda ise kayda deger bir artis gdzlenmemektedir. Ucretler
cephesinde de karlarin siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli olan diisiik iicretler saglanmustir.
Tiiketim, yatirim ve reel iicret rakamlar1 beraber degerlendirildiginde diisiik iicret

yiiksek tliketim diye adlandirilabilecek bir geliski ortaya c¢ikmaktadir. Sekil 27,
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bankacilik kredilerinin 6zel sektoére ve hanehalklarina verilen kisimlarin1 géstermekte

ve bu ¢eligkinin nasil ¢6ziildiigiine dair bir ipucu verebilmektedir.

Sekil 27: Banka Kredilerinin Dagilimi
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1986 yilinda mevduat bankalarmin 6zel sektdre agtiklari kredilerin %711
sirketlere, %0,3’i hanehalkina verilirken 2009 yilinda hanehalkinin paytr %45’e
cikmis, sirketlerin payi1 ise %43’e diismiistiir. 1988’in ilk ¢eyreginde 145 olan 6zel
imalat sanayi licret endeksi 2008’in ikinci ¢eyreginde 113’e diismiis, buna karsilik
tilketim harcamalar1 son on yilda reel olarak 1,7 kat artmistir. Tiim veriler birlikte
degerlendirildiginde finansallasma ¢agindaki birikim rejimi, bu ¢eligskiyi 1990’11 ve
2000’11 yillarda tiiketici kredileri sayesinde ¢dzmeyi basarmistir. Bu donemde reel
ticretler artmadan tiiketim harcamalarinin artmasinin temel nedeni hanehalklarinin
belli bir yasam standardini siirdiirmek icin siirekli olarak bor¢lanmalaridir. Bu
sebeple hanehalki bor¢larinin harcanabilir gelire orani siirekli artmistir.

Bryan wvd.’ne (2009: 460-5) gore finansal iligkiler baglaminda
hanehalklarimin iiretime katilarak arti deger lireten ve kendini yeniden iireten bir
sermaye bi¢imi olmanin Otesinde aldig1 finansal kararlar, finansal degiskenleri
etkilemekte ve finansal degiskenlerin degismesinden etkilenmekte, bir baska deyisle
giindelik hayat finansallagmaktadir. Bireysel kapitalistin para sermaye ile baslayip
art1 degerin igerildigi para sermaye ile biten dongiiniin bir benzeri emek giicii i¢in de
s0z konusudur. Kredi olanaklar1 ile mal satin alan emekg¢i kazandigi {icretle kredi

O0demesini gerceklestirir. Bu dongiisellik art1 degerin kendisini ifade eden emek
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giiciiniin yeniden liretimini faiz 6demesi bi¢gimine biirlindiiriir. Analize zaman boyutu
katildiginda emegin meta aliminda ve emek giicii sattiminda se¢im hakkinin olmasi
olan “cifte 6zgﬁrlﬁk”136 finansallasmayla birlikte bir baska cifte 0Ozgiirliik
yaratmaktadir. Emekg¢i birikimini belirleme ve gelirini art1 degerin bir bi¢imi olarak
faiz 6demesine ¢evirme Ozgiirliigiinii kazanmaktadir. Emek bu bigimiyle faiz oranina
indirgenen bir varliga biirlindiigii i¢cin para ve sermaye piyasalart emegin yeniden

iiretimini belirleyen anahtar degiskenler halini almaktadir.

3.1.2.4. Kar oranlari ve bor¢lanma dinamikleri

Finansallagmanin temel nedeni reel sektordeki kar oranlarinin diismesidir.
Tiirkiye ekonomisinin finansallagmasinin kar oranlar1 {izerindeki etkisini ilk 500
bliyiik sanayi kurulusunun varlik karliligi rakamlar1 temel alinarak analiz edilebilir.
Sekil 28, ilk 500 biiyiik sanayi kurulusunun yillara bagli varlik karlilig1 ve bor¢lanma

oranlarini géstermektedir.

Sekil 28: i1k 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Karlilik ve Borglanma Oranlari
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Kaynak: Ertuna, 2005: 70

Ik 500 biiyiikk sanayi kurulusunun ortalamalar1 dikkate alindiginda 1983
yilinda %]12.5, 1988 yilinda %?20.3 olan varhik karliligi 2005 yilinda %5.4’e

B¢ Cifte 6zgirlik kavrami Marx’m (2004: 156-164) ironiyle bahsettigi sozde bir dzgiirliiktiir.

Gergekte elinde emegi disinda satacak bir seyi olmayan emekginin emegini satmasi1 ve kazandig
iicretle kendini yeniden iiretecek harcamalar1 yapmasi diginda bir alternatifi yoktur.
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gerilemistir. Kapsam dahilindeki sirketlerin borg yiiklerine bakildiginda finansman
giderlerinin yiiksekligi sebebiyle donem boyunca bor¢ yiiklerinin siirekli azaldig
gbze carpmaktadir.

Dumenil ve Levy (2004a), reel sektor sirketlerinin karlilik unsurlarini finansal
ve reel (faaliyet) karlilik olarak iki kategoriye ayirarak yillar itibariyle karin
kaynagini arastirdiklar1 ¢alismada oncelikle ABD 6zel sektoriiniin 1952-2000 yillar
arast i¢in genel bir goriinlimiinii elde etmislerdir. Yapilan calismada sirketlerin
karliligr {i¢ farklh faz ortaya ¢ikarmistir. 1960’larda kar oranlarinda bir yiikselis,
1960’larin ikinci yarisindan 1980’lerin basina kadar diisis ve 1980’lerin ikinci
yarisindan itibaren 1950’li seviyelere kadar bir yiikselis yasanmistir. 1980’lerle
birlikte finansal olmayan sirketlerin finansal gelirlerinde ve bilangolarindaki finansal
aktiflerinde biiyiik miktarda artiglar yasanmistir. 1982°den sonra finansal iligkiler
finansal olmayan kuruluslarin karlarinmi etkilemektedir. 1982-2002 arasinda yiiksek
faiz oranlar1 kar oranlarmi ortalama %1.6 azaltmistir. 1970’lerde ise diisiik faiz
oranlar1 sebebiyle bu iligki ters yonliidiir. Tablonun biitiiniine bakildiginda finansal
olmayan kuruluslarin kar oranlarinin diistiigii sdylenebilir; 1965°te %14 civarinda
olan kar orani, 2000 y1linda %4’e gerilemektedir.

ABD ile Tirkiye’de kar oranlar1 ve faiz oranlan arasindaki iliski farkli
niteliklere sahiptir. ABD’de diisiik faiz oranlar1 firmalarin finansal mekanizmalarla
kar etmesini saglarken Tiirkiye’de yiiksek faiz oranlar1 firmalarin karhihigini
arttirmaktadir. Kamu borg¢ dinamikleri birikim ve karliligin devamu igin kritik bir rol
tistlenmektedir. Kamu kesiminin bor¢lanma geregi dikkate alindiginda Tiirkiye’ye
0zgll finansallasma dinamikleri daha net bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Sekil 29,

kamu kesimi bor¢lanma gereginin(KKBG) GSYIH’a oranini gdstermektedir.
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Sekil 29: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
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Kamu kesimi bor¢ dinamikleri goz oOniine alindiginda, kar oranlarinin
stirdiiriilebilirligi agisindan kamu borglarinin iglevsel bir niteligi ortaya ¢ikmaktadir.
Donem boyunca diisen kar oranlarinin ara donemler itibariyle artis1 kamu
bor¢lanmasinin itici giiciiyle saglanmaktadir. Sanayi sirketleri, bankalardan uzun
vadeli borglar alip yatirim yapmaktan ziyade borg¢ egilimlerini azaltmislar, daha ¢ok
faaliyet dis1 gelir olarak bor¢ verme egilimine girmislerdir. Donem boyunca ortaya
citkan 1994 ve 2001 krizleri sonrasinda kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimi
artmis ve sanayi kuruluslarinin varlik karliliklar yiikselmistir. 1994 6ncesinde %10
civarinda olan varlik karliligi 1994’den sonra %18’e ¢ikmig, 2001°de yaklasik %7
olan karlilik, 2002’de yaklasik %11°e ¢ikmistir. Kamu kesiminin borglanma

gereginin azalmasi ile birlikte karhhik 2005°de %35,4’¢ gerilemistir’.

Kamu
bor¢lanmasinin onciiliik ettigi finansal mekanizmalar devre dis1 birakildiginda reel

sektordeki durgunluk tiim ¢iplakligiyla ortaya ¢ikmaktadir.

3.1.2.5. Yabanci sermaye portfoy yatirnmlari

Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermaye giriglerine olan bagimlilig1 incelenen
donemin en “istikrarli” alt donemi olan 2005 sonras1 doneme bakilarak incelenebilir.

IMKB100 endeksinin hareketi yabancilarin hisse senedi alim satimlarina bagimlidir.

137 Tiirkiye’de karliligim i¢indeki finansal getirilerin oram 1982 yilinda %15 iken bir kriz yili olan ve
KKBG’nin en yiiksek oldugu 2001 yilinda %547ye, yani yaklasik olarak firmalarin faaliyet karlarinm
yaklagik 5.5 katina ¢ikmistir (Demir, 2007: 358).
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Sekil 30, yabancilarin miilkiyetindeki hisse senetleri stokunun dolar cinsinden

degerini ve IMKB100 endeksini gdstermektedir.

Sekil 30: IMKB 100 ve Yabanc1 Miilkiyetindeki Hisse Senetleri
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Sekil 30’dan goriilecegi iizere yabancilarin hisse senedi stoklari ile endeksin
hareketi neredeyse oOzdestir. Sermayenin dolayisiyla yatirimlarin stirekli olarak
yeniden fiyatlandigt menkul kiymet borsasinin Tiirkiye’deki bi¢imde hem hacim
olarak hem de fiyat dinamiklerine etkisi acgisindan bu derece dis alimlara bagh
olmasi, ekonominin disa bagimliginin 6nemli bir gdstergesidir; ayni zamanda
uluslararas1 konjonktiirde ortaya c¢ikan dalgalanmalarin Tirkiye’ye yansimasini

arttirarak makroekonomik gostergelerin oynakligini arttirmaktadir.

3.1.2.6. IMKB’nin Tiirkiye Finans Sistemi Icindeki Konumu

IMKB’deki fiyat dinamiklerini mikroskopik simiilasyonlarla a¢iklamak igin
onsel olarak IMKB’deki yatirimer profili ve IMKB’nin finansal sistem icindeki
konumunu saptamak gerekmektedir.

Tirk finans sisteminde emeklilik yatirim fonlar1 yatirim fonlari i¢ine, doviz
tevdiat hesaplar1 da TL mevduatlarinin i¢ine dahil edildiginde Sekil 31°deki gibi bir
tablo ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 31: Tiirkiye Finans Sistemi Igindeki Unsurlarin Yiizdelik Paylari
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Sekil 31°den de goriilecegi tizere hisse senetlerinin finansal sistem i¢indeki
agirhgr yaklasik %8 civarindadir. Bu nedenle Tiirkiye finans sisteminin banka
temelli bir sistem oldugu sdylenebilir. Buna karsin menkul kiymet borsalarinin
kapitalist sistem igindeki islevi goz oniine alindiginda gérece dnemsiz bir paya sahip
olan hisse senetlerinin ylizdelik payinin Gtesinde niteliksel olarak finans sistemini
domine ettigi iddia edilebilir.

Ozetle Tiirkiye’de dénem boyunca reel sektoriin kar oranlari diismiis, kar
oranlarinin  siirdiiriilebilirligi kamu bor¢lanmasinin itici giicliyle ve finansal
serbestlesmeyle zemini hazirlanan finansal mekanizmalarla saglanmigtir. Diistik kar
oranlar1 sebebiyle donem boyunca reel iicretler diisilk diizeyde kalmis, tiikketim
harcamalari mevduat bankalarinin hanehalklarina agtiklar1 kredilerle finanse
edilmistir. Finansal mekanizmalar {izerinden yiiriiyen birikim rejimi kirillgan bir
makroekonomik ortam yaratmis ve donem boyunca gerek i¢ dinamiklerle gerek dis
dinamiklerle ortaya ¢ikan krizler Tiirkiye ekonomisinin 1990’1 ve 2000’11 yillarina
damgasini vurmustur.

Kapitalizmin finansallagsmasi olarak tanimlanabilecek ABD sistemik birikim
dairesinin finansal genisleme donemi, tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye
ekonomisinde de birikimin finansal mekanizmalarla siirdiiriilmesinin dogurdugu
carpik ve istikrarsiz bir makroekonomik ortam yaratmistir. Bu noktada herkes fikir

birligi i¢inde olmasina ragmen birikim rejiminin revizyonu veya alternatifi
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konusunda farkli goriisler vardir. Cogu iktisat¢1, kaynaklarin planlama kanallariyla
finansal piyasalardan reel piyasalara aktarilmasi seklinde bir alternatif 6ne stirmekte
ve kapitalizmin altin ¢aginda uygulanan Keynesyen politikalarin yeniden

uygulanmasi gerektigini savunmaktadir'*®

. Aym1 zamanda kapitalizmin asiriliklart
finansal piyasalara yiiklenmekte ve finansal piyasalarda finansal denetim
mekanizmalarinin uygulanmas: gerektigi savunulmaktadir'”. Emek kazanimlarinin
arttirilmasi ve dis ticarette korumaci dnlemlerin uygulanmasi tartisilan ve savunulan
diger politika onerileridir.

Finansal denetim mekanizmalar1 ve sosyal politika uygulamalari ile istikrarl
bir makro ekonomik ortamin yaratilmasi olanaksizdir. Bu nedenle Keynesyen
uygulamalara meyleden politika Onerilerini finansallagmanin Oniine bir alternatif
olarak one siirmek diger alternatiflerin tartisilmasini engellemekte ve mevcut birikim
rejiminin devamini engelleyememektedir. Birikimin finansal mekanizmalarla
stirdiirtilmesi sistemi istikrarsizliga siiriikleyen bir neden degil, durgunlugun yarattigi
bir sonuctur. Sonuglarin politik miidahalelerle degistirilmesi nedenleri ortadan
kaldirmaz. Bahsi gecen neden-sonug karisikligt ABD hegemonyasi altindaki diinya
sisteminden hurug etmek'*® gibi farkli politika Onerilerini ve bazi Latin Amerika
iilkelerinin deneyimlerinin tartisilmasini engellemekte ve sistem yasanan tiim

krizlerden genis halk kesimlerinin refah kayiplar1 pahasina giiclenerek ¢ikmaktadir.

3.2. IMKB ICIN EKONOFiZiK UYGULAMASI

Calismanin bu alt boliimii, ikinci boliimde ele alman ekonofizik teorilerinin IMKB

icin yapilmis bir uygulamasina ayrilmistir.
3.2.1. Ekonofizik Literatiirii ve IMKB
Tiirkiye’de IMKB iizerinde genis bir literatiir olmasma karsin ekonofizik

uygulamas1 kapsamina girebilecek yayimn sayisi olduk¢a kisitlidir. IMKB iizerine

yapilmis ve anahtar kelimeleri i¢inde ekonofizik kavramini kullanan yayinlarin ¢ogu

1% Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Boratav (2005).
139 Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Demir (2007)
"0 Hurug stratejisi hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Somel (2008).
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“Physica A” dergisinde yayinlanmistir. Ancak ¢alismalarda kullanilan tekniklerde ve
caligmalarin referanslarinda, ekonofizik ile ilgili bir bilgi s6z konusu degildir. Bu
caligmalar i¢in 6rnegin Kanli (2008) global risk unsurlarinin Tiirkiye ekonomisine
etkilerini inceledigi c¢aligmasinda GARCH teknigini kullanmistir. Kasman ve
Kasman (2008)’nin ¢aligmasi, ARCH tiirevi tekniklerin kullanildig1 tipik bir
volatilite calismasidir. IMKB’nin ekonofizik kapsaminda ele alindign bir diger
kategori, kapsaminin tamanmi IMKB ile ilgili olmasa bile, gelismekte olan borsalar
kapsaminda IMKB’nin de dahil edildigi calismalardir. Yapilan galismalarin hepsi
makroskopik ¢alismalardir. IMKB icin bir mikroskobik bir model uygulamasi tespit
edilememistir.

Seluk (2004), gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalarinda
Olceklenme davranist (olast bir {is yasasimin varligi) ve bir borsa ¢okiisii sonrasi
Omori Yasasi’nin varligini teshis etme amaciyla yaptig1 calismada her endeks i¢in
ortalama volatiliteyi farkli zaman araliklar1 i¢in mutlak getirinin bir {issii olarak

hesaplamustir.

|2 W]}W = c(q)A"? (3.1)

D(q) (drift ¢apa tssii) ve c(q) determinist fonksiyonlardir ve drift iissliniin
sabit ve 0.5’e esit olmasi tesadiifi yiiriiyiis hipotezinin gecerli olmast, sabit ve 0.5’ten
farkli deger almasi unifraktal (sabit Olceklenme) yapinin gecerli olmasi, sabit
olmama durumu ise multifraktal yapmin gecerli olmasi anlamima gelmektedir.
Selguk’un yaptig1 hesaplarda biitiin iilkeler i¢in {is 0.5’ten biiyiik ¢ikmuistir. Farkli
volatilite tanimlar1 altinda degisen s, olast bir multifraktal yapmnin varligim
gostermektedir. Omori Yasast’nin gecerliligi ile ilgili yapilan hesaplarda biiyiik ¢apl
fiyat diisiisii yasandiktan sonra, volatilite sabit bir esik degerinin lstlinde bir {is
yasas1 uyarinca dagilmaktadir. IMKB’de incelenen dénem icindeki en biiyiik soklar
5.6 sigma ile 1990 Ocak, 4.5 sigma ile 1998 Kasim aylarinda ortaya ¢ikmistir. Hong
Kong 1987°de 16.7 sigma ve 1989’da 10.9 sigma ile incelenen borsalar icinde en
siddetli ¢okiislerin yasandigi1 borsalar olmustur.

Gengay ve Selguk (2006), benzer bir calismay1 New York Borsast Dow Jones
Endeksi i¢in 5 dakikalik veri seti i¢in yeniden yapmuslardir. Evrensel bir zaman
Olceginin finansal zaman serileri ile iyi uyum gostermedigini, veri setinin dogrusal

olmayan yapilarinin ¢oklu dlgekleme davranisi yarattigini bulgulayan yazarlar, iktisat

262



literatiirtinde sasirtict bigimde ¢oklu dlgekleme analizlerinin fazla bir yer tutmadigini
belirtmislerdir.

Ferraro vd. (2006), finansal ¢okiislerin olgek degismezligini inceledikleri
caligmalarina 1997 sonrasinda Hong Kong HSI, Brezilya BOVESPA, Meksika
MMX Endeksi ve IMKB100 Endeksinde hesaplanan ¢okiisle ilgili parametrelerin
neredeyse ayni oldugunu gostermislerdir. Ferraro vd.’ne gore, farkli piyasalar ve
iktisadi gergeklikler altinda uluslararasi sermaye piyasalarinda islem yapan
yatirimcilar arasinda, siirii davranist ve uzun donemli korelasyon (long range
correlations) ortaya cikmaktadir. Mariani ve Liu (2007), 1997 Asya krizinin
etkilerini Ferraro vd’nin ele aldig1 borsa endekslerine ek olarak Arjantin’i
(MERVAL) de dahil ettikleri veri setlerini, krizi bir faz gecisi olarak ele alip, Ising
modelini kullanarak analiz etmislerdir. HSI'1n faz gecisine girdigi (¢okiis) 2 Ekim
tarihinden sonra MMX (21 Ekim) , IMKB (24 Ekim), BOVESPA (7 Kasim) ve
MERVAL (22 Ekim) endekslerinde faz gegisi ortaya ¢ikmistir. Mariani ve Liu, Asya
krizinden Latin Amerika ve Tiirkiye borsalarinin neredeyse 6zdes bir bi¢imde
etkilenmesini, bahsi gegen borsalarin maniiplasyona acik ve etkinlikten uzak
yapilaria baglamaktadir. Araujo ve Louca (2008), finansal piyasalardaki ¢okiisleri
deprem modellemesi ile ele aldiklar1 ¢alismalarinda, S&P 500 endeksinde yer alan
230 hisse senedini kullanarak, “piyasa uzay1” admi verdikleri bilesik bir endeks
olusturmuglardir. 1973-2006 yillar1 arasin1 kapsayan bu dinamik endekste, bir ¢okiis
olarak kabul edilebilecek ve endeksi en ¢ok etkileyen 13 olay saptanmuistir. 1978 Iran
krizi, bilesik endeksi etkileyen en biliyiik ¢Okiisii yaratan olaydir. ABD’deki 1987
cokiisli listede dordiincii sirada yer almaktayken, 2000/2001 Arjantin ve Tiirkiye
krizleri listede onuncu sirada yer almaktadir. 11 Eyliil saldiris1 listede on ikinci
siradadir.

Assaf (2006), Fas, Misir, Kuveyt ve Tiirkiye menkul kiymet borsalarinda
getiriler ve varyans icin uzun donemli hafizay1 inceledigi ¢calismasinda Misir ve Fas
borsalarinda gii¢lii bir uzun doénemli hafizanin varhigini, Kuveyt ve Tiirkiye
borsalarinda ise soklarin uzun hafizaya sahip olmadigini bulgulamistir. Assaf, getiri
serilerinin uzun doénemli hafizasin1 6lgmek i¢in R/S analizini, varyansin uzun

donemli hafizasini 6l¢mek i¢in V/S analizini kullanmistir.
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Zhou ve Sornette (2003), i¢lerinde IMKB nin de yer aldig1 38 menkul kiymet
borsas1 indeksinde, 2000 yilindan itibaren spekiilatif balon ve anti-balonlarin
varligm arastirdiklar1 ¢alismalarinda, IMKB’de anti spekiilatif balonunun varliginm
teshis etmislerdir. Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Cek Cumbhuriyeti, Tayvan, Hong
Kong, Peru ve Hindistan borsalarinda log periyodik salinimlar diger borsalara gore
farklilik gostermektedir. Bahsi gegen borsalarda daha kiiclik ¢apli salinimlar ortaya
cikmakta, ancak biiylik capl giiriiltii yer almaktadir. Bu egilim bolgesel etki gdsteren
krizler vs. gibi borsalara 6zgii niteliklerle agiklanabilir.

Eryigit vd. (2009), 20 yillik bir veri seti kullanarak, 59 iilkeli ve 202 farklh
borsa endeksi ilizerinde kuyruk dagiliminin hangi dagilima uygun oldugunu
incelemislerdir. Kuyruk dagilimi i¢in evrensel bir iis olan 3’iin, borsalarin gelismislik
gostergesi olup olmadigi calismanin esas konusunu olusturmaktadir. Ekonofizik
literatiirinde IMKB iizerine yazilan ilk Tiirk¢e kaynak Ulusoy’un (2008)
calismasidir. Ulusoy, IMKB’deki yatirimcilarla, bir makroskopik fiziksel sistemi
olusturan pargaciklarla ilgili Staliunas’in (2005) gelistirdigi bir analojiyi kullanmistir.
Ulusoy’a gore IMKB’deki yatirimci davranisi, istatistik fizikteki bozon
taneciklerinin davranisina benzemektedir. Bu analojiye gerekce olarak da, IMKB
yatirimcilariin  toplu karar vermesi ve birbirlerini etkilemesi gdsterilmistir.
Ulusoy’un bir diger uygulamasi, Derman’in (2002) gelistirdigi ‘“hisse senedi
sicakligr” kavramu {izerinden IMKB igin hisse senedi sicakliginin hesaplanmasidir.
Bir hisse senedinin islem zamani (frekansi) ile takvimsel zamandaki volatilitesinin
carpimiyla elde edilen hisse senedi sicaklig1 yardimiyla da hisse senetleri i¢in entropi
hesaplanmistir. Ulusoy’un modeline gore, IMKB 100 endeksi, entropi arttik¢a
hareketlenmekte, entropi sifira yakin degerler aldiginda ise duragan bir seyir
izlemektedir. Diislik bir entropi diizeyinde endekste ortaya ¢ikan bir diisiis sonrasinda

entropide bir artis ortaya ¢iktiginda endeks daha da gerilemektedir.

3.2.2. Mikroskopik Modelleme

Arastirmanin ikinci boliimiinde ele alinan mikroskopik modellerden bazilari
bu boliimde IMKB’deki fiyat dinamiklerini agiklamak {izere yeniden kurgulanmus ve

bazi degisikliklere tabi tutulmuslardir.
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3.2.2.1. Modellemenin Amaci

IMKB iizerinde kuruldugu giinden bu giine ¢ok sayida akademik calisma
yapilmus, finans arastirmalarinda temel arastirma konusu haline gelmistir. IMKB’nin
kurulmasi sermaye piyasalar1 iizerine ¢alisan akademisyenler i¢in yerel gergeklik
zemini bulunmayan teorik bilgilerin bir anda gerceklik zeminine kavusmasini
saglamis, iktisat¢ilar teorik diizlemde karsilig1 olan bir¢ok olgunun iktisadi realitede
olustugunu gozlemleme sansina sahip olmuslardir. Tiirkiye’de tasarruflarin
yetersizligi, kurumsal olmayan aile isletmeciligi bi¢ciminde Orgiitlenmis anonim
sirketlerin varligi, sermaye miilkiyetinin az sayida sermayedarin elinde toplanmasi,
sermaye birikiminin yetersizligi gibi Tiirkiye’nin yapisal sorunlarma menkul
kiymetler borsasinin bir care olacag: diisiincesi, IMKB’ nin makroekonomik ortam
pozitif yonde etkileyecegi beklentilerini dogurmustur. Gergekte pozitif konjonktiirde
anlamli gbziikken tiim bu beklentiler, negatif konjonktiirde ekonomiyi farkl
mekanizmalarla etkileyerek ekonomideki kirilganliklari arttiran ve reel sektorii
olumsuz etkileyen tiim yonleriyle ortaya ¢ikarak tim beklentileri olumsuza
¢evirmistir.

IMKB’de ortaya cikan biiyiik capli fiyat hareketlerine bakildiginda 1991
Korfez Savasi, 1994 Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2001 Krizi ve 2008 Kiiresel Krizine
bagli olarak biiylik ve ani fiyat diisiislerinin yasandig1 gézlenmistir. Yasanan bu
gelismelerin Oncesinde ise diisiik trendli biiyiik fiyat artislar1 gozlenmistir. Daha
yiiksek frekanslara bakarak rahatlikla fiyat dinamiklerinin ayn1 big¢imde
gozlemlenmesi miimkiindiir. Daha kii¢iik c¢apli digsal olgular (basbakanin
rahatsizligi, Tiirkiye’nin kredi notunun diisiiriilmesi vs.) benzer bir bigimde kii¢iik
capli ani fiyat diislislerinin yasanmasina sebep olmustur. Fiyat dinamiklerinde
kendine benzerlik ve evrensellik olgulari herhangi bir ampirik sinama yapmadan
kabaca sOylenebilir. Salt goriinene odaklanarak makroekonomik degiskenlerin ve
digsal degiskenlerin degisiminin IMKB’de fiyat dinamiklerinin temel sebebi oldugu
soylenebilir. IMKB iizerine yapilan bir¢ok ¢alisma bahsi gecen gériinen gercekligin
stnanmast ve Olciilmesi ile ilgilidir.

Gorlinen mekanizmalarin altinda gizlenen mekanizmalar ise farkli bir
gercekligi ortaya koymaktadir. IMKB, cok sayida yatirimeinin karsilikli etkilesim
halinde oldugu karmasik bir dinamik sistem olarak ele alindiginda, IMKB’de fiyat
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dinamiklerinin, yatinmcilarin arasindaki karsilikli etkilesimi sonucu ortaya ciktigi
iddia edilebilir. Bu iddia digsal soklarin fiyatlar1 etkilemedigi, daha dogrusu
ongoriilebilir bir etki dogurmadigi iddiasin1 tagimamakta, digsal bir sok olugmasi
durumunda yatirimcilarin  beklentilerinin - ve  etkilesimlerinin  sokun  fiyat
dinamiklerine etkisinin esas belirleyeni oldugu iddiasini tasimaktadir. Yatirimcilarin
islemleri, alim yaptiklar1 fiyat, beklenen getiri oranlari, riske karsi tutumlari,
yatirimer smiflandirmasinda dahil olduklar1 grubun temel davranis kaliplari vb.
yatirimceilarla ilgili tim enformasyon cari fiyat seviyesine yansimaktadir. Belirsizlik
konjonktiirden bagimsiz olarak yatirnmcilarin stirekli karsi karsiya kaldiklart bir
durumdur. Bdylesi bir karmasik sistemde dissal bir sok her zaman benzer
mekanizmalarla benzer sonuglart dogurmaz. Digsal bilgiler yatirimci beklentilerini
etkileyerek, yatirimci kararlarinda farklilik yaratarak fiyata yansir. Fiyatlarin ytiksek
seviyelere ulastigt ve portfoylerinde hisse senedi bulunduranlarin bekledikleri
getirilerin {izerinde getiri elde ettikleri bir ortamda, tersi bir konjonktiirde alim

sinyali yaratan bir digsal sokun ani bir satim dalgas1 yaratmasina sebep olabilir.

3.2.2.2. Dissal Soklar ve I¢sel Fiyat Dinamikleri

Digsal soklarin borsa fiyat dinamiklerine etkisi konusuna c¢arpici bir 6rnek
vermek gerekirse, Tiirkiye’de basbakanin olasi bir 6liim haberinin hisse fiyatlarina
etkisi konusunda hemen herkes borsada bir ¢okiisiin olusacagr tahmininde
bulunabilir. Bunun i¢in iktisatg1 bile olmaya gerek yoktur. Oysa karmagik dinamik
bir sistem olan IMKB’de konu baska bir paradigma ile ele alindiginda ¢okiis
tahminini rahatlikla 6ne siirmek zorlagmaktadir. Boyle onemli bir digsal durum
degisiminin (sok) etkisi tamamen yatirimei etkilesimlerinin cari durumuna baghdir.
Eger yatinmcilarin biiylik bir ¢ogunlugu bekledikleri getiri oranlarini elde etmislerse,
biiylik oranda bir satis dalgas1 ortaya cikarak cokiis gerceklesebilir. Boyle bir
durumun olusmasi tamamen ig¢sel etkilesimlerin bir sonucudur. Cokiisiin
gerceklesmesi i¢in bagbakanin 6lmesine gerek yoktur. Eger karsilikli etkilesimler
yeni bir yiikselis dalgasi yaratmigsa bu haber fiyat yiikselis dalgasinin devam
etmesine engel olmayabilir. Basbakanin 6limii sonrast konjonktiiriin iktisadi

anlamda ¢ok daha olumlu olacagi beklentisi olusabilir ve fiyat yiikselisi devam
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edebilir. Karsilikli etkilesimlerin cari durumu fiyatlarda yatay bir seyir yaratiyorsa
bliyiik olasilikla beklentiler sabitlenip yatay seyir devam edebilir.

10 Nisan 2010 giinii Polonya Cumhurbagkani dahil olmak {iizere {ist diizey
devlet gorevlilerinin 61diigii ugak kazasindan sonra Polonya piyasalarinda bir ¢okiis
gerceklesmemistir. Cokiigiin gergeklesip gerceklesmedigi, hakim paradigmaya uygun
olarak yeniden dissal gdstergelere bakarak izah edilmeye ¢ahsilabilir. Iktisat¢ilarin
olay ve olgular ortaya c¢iktiktan sonra bu olaylara gesitli nedenler ileri slirmeleri
yaygin bir ugrastir. Oysa en basit anlamda piyasalardaki karsilikli etkilesimlerin
belirleyici oldugu bir algi lizerinden analizler yapildiginda sonuglar {izerinden
nedenler tiiretmeye ihtiya¢c kalmamakta, analiz konusu yapilan sistemler kendi i¢
dinamikleri i¢inde incelenmektedir. Elmanin yere diigmesinin sebebi yer g¢ekimi
kanunudur. Elmay1 yere diisliren ne riizgadr ne de olaganiistii hava kosullaridir.
Fizikgiler, digsal kosullarla ilgilenmeyip Ockham’in usturasini yerinde kullanarak
bilimi laiklestirmigler ve goriinen olgularin altinda yatan gercek nedenleri
bulmuslardir. Yer ¢ekimi bunun kiiclik bir 6rnegidir. Menkul kiymet borsalarindaki
fiyat dinamiklerinin de ayni paradigmal algiyla ele alinmasi durumunda digsal sok,
politik konjonktiir vs. gibi olgular analizlerin odagindan c¢ikartildiklarinda kendi
basina anlamli bir iktisadi gerceklik elde edilebilir.

Fiziksel olgularda 6rnegin firtina basit bir yagmur gibi bir dogal olgu olarak
ele alimiyorsa, borsa c¢okiisleri ve krizler de yatay seyir ve ilimhi biiylime kadar
iktisadi olgulardir. Firtina nasil ki yagmur gibi daha sik frekansli olaylarin
incelenmesi ile ayn1 kavramsal ¢ercevede analiz ediliyorsa, ¢okiisler de sistemin bir
unsuru olarak teoriye icsellestirilmelidir. Krizler ve c¢okiislerde devreye giren
Tanrinin eli, modellerden ve teorilerden ¢ikartildig: takdirde, iktisadi olgular saglikli

bir bi¢imde degerlendirilebilir ve uygun politika onerileri gelistirilebilir.

3.2.2.3.Mikroskopik Modeller

Mikroskopik  modeller ¢ogunlukla determinist bir model olarak
kurgulanmadig i¢in ¢ogunlukla modellerin analitik bir ¢oziimii yoktur. Istatistiksel
bir modelde ¢6ziimiin bulunmasi ya da istatistik dagiliminin bulunmasi ig¢in

simiillasyon uygulamasi yapilmas: gerekmektedir. Boylelikle iktisadi aktorlerin
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etkilesiminden elde edilen mikroskopik modelden sistemin makroskopik sonuglari
elde edilmektedir.

Uygulama kapsaminda ele alinan {i¢ model birbirini tamamlar niteliktedir.
Uc model sonucunda elde edilen bulgularmn IMKB 100 endeksinden elde edilen
makroskopik verileri simiile etmesi beklenmektedir. Uygulamanin amaci,
IMKB’deki fiyat ve servet dinamiklerinin nasil olustugunu agiklamaktir. Calismada
kullanilacak olan mikroskopik simiilasyonlarin seciminde iki kriter belirlenmistir.
Kriterlerin ilki modelin karaktetistiginin IMKB i¢in de gegerli olmasi, ikinci kriter
ise modelin istikrarli sonuglar tiiretmesidir. Kim-Markowitz Modeli, S&P 500 icin
1987 yilindaki ¢okiisii aciklamak amaciyla gelistirilmis bir modeldir. Modelde ele
alman yatirnmer stratejileri o déneme 0Ozgii oldugu i¢in IMKB’deki fiyat
dinamiklerini agiklama giicline sahip degildir. Lux-Marchesi Modeli, yatirimci
gruplar arasindaki gegiskenlik iizerinden fiyat dinamigini aciklamaktadir. IMKB’de
yatirim yapan yatirimcilar i¢in bu olgu gegerli olmadigi i¢in bu model de IMKB’ye
uygulanmamistir. Azmlik oyunlar1 modeli, tim fiyat degisimlerini aciklama
iddiasinda olmadigi i¢in uygulama kapsamina dahil edilmemistir. Diger modeller ise
ilk kriteri saglamasina karsin Levy-Levy-Solomon Modeli, Cont-Bouchaud Modeli
ve Emir Defteri Modeli ise tekrarli simiilasyon denemelerinde istikrarli sonuglar
vermemektedir. Bu nedenle bahsi ge¢cen modeller de kapsam disinda birakilmistir.
Ikinci boliimde ele alinan diger mikroskopik modeller her iki kriteri de sagladig: igin
kapsama dahil edilmis ve IMKB’deki fiyat dinamiklerini aciklamak iizere bazi
degisikliklere tabi tutulmuslardir.

3.2.2.3.1. GLV Modeli

GLV Modeli, IMKB’de islem yapan yatirimcilarin ortalama servet diizeyini

(W(t)) belirlemek icin kurulmustur. Modelin ii¢ temel parametresi vardir:
yatirimcilarin  gecmis servet diizeyleri (w,(¢)) ile bugiinkii servetleri (w,(z+1))

arasindaki iliskiyi simgeleyen lambda, yatirimcilarin arasindaki etkilesimi temsil
etmek tizere ortalama servet diizeyi ile i. yatirnmcinin serveti arasindaki iliskiyi

simgeleyen a, yatirimci servet diizeyini etkileyen diger kosullar1 simgeleyen ve ayni
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zamanda servet diizeyini sinirlayan ¢ parametresi. Model Denklem (3.2)’de
gosterilmistir.

w(t+D)=Aw,(t)+aW (t)—c(W,t)w,(t) (3.2)

Modelde, diger sartlardaki degisme {iizerinden bir dalgalanma dinamigi
eklenmistir. Bu amagla ¢ parametresi, bir siniis fonksiyonu bi¢iminde tanimlanmustir.
Siniis fonksiyonundaki T parametresi, dalgalanmalarin frekansini belirlemektedir.

Cw,,.w,,t)=c(W,t)

. 2m\L
C(w,,..w,,t) =c, 1+sm7 > (3.3)

=

Modeldeki temel parametrelerin degisiminin ortalama servet diizeyini nasil
etkiledigini gorebilmek icin, diger parametreler sabit tutulup bir parametrenin farkl
degerleri igin simiilasyon degerleri elde edilmigtir'*'.

Lambda parametresi: Sekil 32’de, farkli A araliklar1 i¢in elde edilen
sonuclar gosterilmektedir. Seklin kiiciik panelinde A araligi -0.3 ile 0.3 ve -0.2 ile
0.2 olan iki durum yeniden 6l¢eklendirilerek sunulmustur. A araliklan arttirildikea,
ortalama servet diizeyi diismektedir. A araligi -0.3 ile 0.3 arasinda tanimlandiginda,
yani yatirimcilarin servet diizeyi her bir adimda maksimum %30’luk bir dalgalanma
siir1 iginde tutuldugunda, menkul kiymet borsasinda yaklasik 300.000°nci adimda
ortalama servet diizeyi sifira yakinsamaktadir. Borsadaki tiim servet, az sayida
yatirimeinin elinde toplanmistir ve kiigiik yatirimcilarin piyasadan silinmesi, biiyiik
yatirimcilarin da servetlerinin tilkenmesine sebep olmustur. Bir piyasa dalgalanmasi,
yatirimcilarin biiylik bir ¢ogunlugunun piyasadan silinmesiyle sonu¢lanmaktadir. A
araligr kiiciildiikge ortalama servet diizeyi yiikselmekte ve daha biiyilik ¢capl servet
degisimleri ortaya ¢cikmaktadir. Bu nedenle A4 parametresinin diisiik diizeyde olmasi,
yani yatinmcilarin servet diizeylerindeki degisimin smirlanmasi, hem kiigiik
yatirimcilarin piyasadan silinmesini 6nlemekte, hem de servet degisimlerinin daha
biiyiik c¢apli olmasmi saglayarak, sermaye birikiminin siirekli olmasini

saglamaktadir. Tlging bir bigimde her adimdaki servet degisimini dar sinirlar icinde

I Modelin istikrarli sonuglar tiiretebilmesi igin her kosul icin 5 farkli simiilasyon sonucu elde
edilmistir. Yapilan her simiilasyon, modelde benzer dinamikler yaratti§1 i¢in modelin sonuglar
kararlidir. Caligmada sunulan sonuglar, yapilan simiilsayonlarin ortalama degerlerinden tiiretilmistir.
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tutmak, ortalama serveti arttirmasimin yaninda, biiyiilk dalgalanmalar yaratarak

servetin belli bir kesimin elinde toplanmasi i¢in firsatlar yaratmaktadir.

Sekil 32: Lambda Parametresinin Degisimi
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a parametresi: Modeldeki a parametresi, her yatirimcinin servetinin,
ortalama servet diizeyindeki degismeye olan duyarliligmmi gdstermektedir. Bu
baglamda yatirimcilar arasindaki etkilesimi temsil eden bir parametre olarak
yorumlanabilecek olan a parametresi arttirlldiginda, dalgalanmalarin siddeti
artmaktadir. Yatirimcilar arasindaki etkilesimin artmasi, siddetli fiyat ve bu
dolayimla servet dinamikleri yaratmasi, beklenen bir sonugtur. Finans literatiiriinde
kullanilan siirli davranisi ve volatilite kiimelenmelerinin ortaya ¢ikmasi, yatirimcilar

arasindaki etkilesim iizerinden tanimlanabilir.
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Sekil 33: a Parametresinin Degigimi
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T parametresi: Modeldeki diger sartlar1 temsil eden ¢ parametresidir. c,
parametresi belirledigimiz modelde siniis dalgalanmasi bi¢ciminde modele dahil
edilmigtir. T parametresi arttirlldiginda modeldeki dalgalanmalarin frekansi

azalmakta ve dalgalanmalarin siddeti artmaktadir.
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Sekil 34: T Parametresinin Degisimi
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IMKB i¢in GLV Modellemesi: GLV modelinde temel parametrelerin nasil
etkilerde bulundugu belirlendikten sonra IMKB’deki fiyat verilerinden hareketle,
temel parametrelerin degisimi hakkinda bilgi elde edilebilir. GLV modeli, servet
dinamikleri lizerine insa edilmistir. Model, servet yerine fiyat olarak ele alinirsa ya
da servet dinamikleri ile fiyat dinamikleri arasinda bir iliski kurgulanirsa, fiyat
verileri iizerinden de rahatlikla kurgulanabilir. Bu analojinin kurulabilmesi igin,
IMKB’de ortaya ¢ikan bir yiikselis hareketinin ortalama servet diizeyinin arttirdig,
sert bir disiisiin, ortalama servet diizeyinde de siddetli bir diislis yarattig
varsayimlari yapildiginda, fiyat hareketlerinin ayni bigimde ortalama servet diizeyini
de etkiledigi varsayilabilir. IMKB yatirimeilariin ortalama serveti, gdzlemlenebilir
bir degisken degildir. Bu nedenle fiyat serilerinin servet dinamiklerini de yansittig1
varsayillmistir. IMKB 100 endeksine bakildiginda uzun doénemli bir yiikselisin
oldugu goriilmektedir. Model, tiim parametre degerleri altinda, bu dinamigi
tiretebilmektedir.

IMKB 100 endeksinde, tarihsel olarak 1991, 1994, 1998, 2001 ve 2008’de
biiylik capli diislisler ortaya ¢ikmustir. 2001 ve 2008’de ortaya ¢ikan dalgalanma,
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diger dalgalanmalara gore daha biiyiik ¢aplidir. Bu nedenle siire¢ boyunca
dalgalanmalarin periyodunun azaldigir ve siddetlendigi sOylenebilir. Bu nedenle T
parametresi modelde sabit bir katsay1 olarak degil, artan bir degisken olarak modele
dahil edilebilir. Benzer bir bigimde dalgalanmalarin siddetinin giderek artmasi
nedeniyle yatirimcilar arasindaki etkilesimin (a parametresi) arttigi sdylenebilir.
Servet degisiminin araligi (lambda parametresi) ise, verilere bakildiginda giderek
azalmistir. IMKB’de hacim arttik¢a ve piyasa derinlestikce, kisa vadeli biiyiik servet
degisimlerinin ortaya ¢ikma olasiligi azaldigr icin lambda parametre araliginin
daraldig1 soylenebilir. Bu gdzlemler altinda farkli parametreler altinda IMKB’deki
fiyat hareketi simiile edildiginde, fiyat dinamiklerinin hangi parametrelere bagl
olarak degistigi sonucu ¢ikartilabilir. Bu gozlemlerden hareketle farkli parametre
degerleri altinda IMKB’deki gercek veri setini simiile edebilen ve fiyat dinamiklerini
verebilen dogru parametreleri bulabilmek igin ¢esitli denemeler yapilmistir. Bu
denemelerden elde edilen bulgulara gore gercek fiyat dinamiklerine en iyi uyum
saglayan parametre degerleri; co i¢in 0.001, T parametresi i¢in 130.000 olarak
belirlenmistir. Lambda ve a parametreleri i¢in sabit degerler degil, degisken
parametre degerleri kullanilmistir. Modelin ilk 300.000 adimi i¢in lambda -0.15 ile
0.154, ilerleyen adimlar i¢in -0.1 ile 0.104 araliklar1 arasinda belirlenmistir. Benzer
bir bicimde a parametresi ilk 300.000 adim icin 0.00093, ilerleyen adimlar i¢in
0.001245 olarak belirlenmistir. Sonuglar Sekil 35°de gosterilmistir.
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Sekil 35: GLV Modeli Simiilasyon Sonuglari ve IMKB 100 Endeksi
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Zaman

Grafigin st paneli gergek fiyatlari, alt paneli ise simiilasyon sonucu elde
edilen degerleri gostermektedir. 300.000 adim yaklasik olarak 2001 yilmin ilk
ceyregine karsilik gelmektedir. Modelde kullanilan a ve lambda parametrelerinin bu
tarihten itibaren farkli degerler almasi IMKB’de meydana gelen bir yapisal
degismeyi isaret etmektedir. 2001 yilindan sonra lambda parametresinin kiigiilmesi,
yatirimcilarin 6nceki doneme gore daha diisiik diizeyli fiyat hareketlerine tepki
vermesini ifade etmektedir. Modelde kullanilan a parametresinin artmasi ise
yatirimeilar arasindaki etkilesimin arttigini gdstermektedir. Sonug olarak IMKB’de
siire¢ icinde yatirimcilar arasi etkilesimin arttig1 ve yatirimcilarin giderek daha kiigiik

fiyat degisimlerine tepki gostermeye bagladiklar1 sdylenebilir.
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3.2.2.3.2. Dolasim Sisteminin Bir Unsuru Olarak iIMKB ve IMKB’deki

Gelir Dagilimi1 Dinamikleri

Menkul kiymet borsalarindaki islemler sonucunda ortaya ¢ikan onemli bir
sonug, servetin yeniden dagiliminin borsa islemleri tarafindan belirlenmesidir. Bu
amagla Dragulescu ve Yakovenko’nun (2001) parasal bir ekonomiden gelir
dagilimim agiklamak i¢in paranin istatistiksel mekanigini inceledikleri ¢alismasinin
bir benzeri menkul kiymet borsasina uyarlanmigtir. Ekonofizik kapsaminda gelir
dagilimi iizerine yapilan c¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Dragulescu ve
Yakovenko’nun modeli, herkesin ayni1 miktarda paraya sahip oldugu ve islemciler
arasinda siirekli bir parasal degisimin yasandigi bir toplumda gelirin adaletsiz bir
bigimde az sayida igslemcinin elinde toplandigin1 gdstermektedir. Toplumdaki para
miktar1 sabit olarak ele alindigi i¢cin modellenen ekonomi bir kapali sistemdir ve
paranin  iglemciler  arasindaki  dagilimi  Boltzmann-Gibbs  Dagilimi’na
yakinsamaktadir. Modelde enerjinin korunumu ilkesi, parasal toplamin sabit
olmasindan dolay1 paranin korunumu ilkesine doniistiiriilmiis ve molekiiller arasi
hareketler, parasal hareketleri agiklamak i¢in kullanilmistir. Ekonominin geneli i¢in
gelistirilen bu tip modellerin en ciddi eksikligi, iiretimi sanki dolagim sisteminin bir
unsuru gibi ele almalaridir. Bu tip modeller, ekonominin genelini modelleme
konusunda ciddi eksikliklere sahip olsalar bile menkul kiymet borsalarindaki
islemlerin modellenmesinde kullanilabilir. Borsada yeni halka arzlarin olmamasi ve
yeni yatirimcilarin borsaya girmemesi varsayimlari altinda borsa islemleri yoluyla
gelirin nasil el degistirdigini aciklamak konusunda basarili sonuglar ortaya
konulabilmektedir. IMKB, kapali bir sistem olarak ele alindiginda ve fiyat degisimi
olmadiginda, yatirnmcilarin ellerindeki servet, Boltzmann-Gibbs Dagilimi’na uygun
olarak dagilmaktadir.

Model baslangigta ellerinde esit miktarda hisse senedi bulunan belirli sayida
yatirimeinin, her islem dongiisiinde ellerindeki hisse senetlerinin el degistirmesi
temelinde ilerlemektedir. Hisse senedini elinden ¢ikaran yatirimci, karsiliginda bir
sey elde etmektedir. Bu nedenle hisse senedi, borsa islemleri sonucu ortaya ¢ikan bir
kazanc1 sembolize etmektedir. Kapali bir sistem olarak, bir bagka deyisle sifir
toplaml1 bir oyun olarak ele alinan borsa islemleri sonucunda bir yatirimci kazangh

cikarken bir bagka yatirimci kaybetmektedir ve kazananin kazanci kaybedenin
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kaybina esittir. Modelde yatirimci sayisi, yatirimcilarin ellerindeki para miktari,

islem

dongiisiiniin uzunlugu ve her islemde el degistirecek hisse senedi sayisi

ayarlanabilir parametrelerdir. Yapilan simiilasyonlarda borsada el degistiren hisse

senetlerinin yatirimcilar arasinda nasil dagildigi histogram ve Lorenz Egrisi

yardimiyla ele alinacaktir.

[k olarak 100 yatirnmcinin islem yaptigi, her zaman adiminda en fazla bir

adet hisse senedinin el degistirdigi bir borsada yatirimcilarin baglangic kosullarinda

ellerindeki hisse senedi sayilarinin (m) dagilima nasil etki ettigi incelendiginde Sekil

36’da gosterilen Lorenz Egrisi elde edilmistir.

Sekil 36: Baslangi¢c Hisse Sayis1 Degisimi
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Yatirimcilarin baslangic kosullarinda ellerindeki hisse senetleri azaldikca

hisse senetleri dagiliminin mutlak esitlik dogrusundan (m.e.d.) giderek uzaklastigi

goriilmektedir. Yatirnmcilarin her islem adiminda el degistirecekleri hisse senedinin

dagilima etkileri Sekil 37°de gosterilen Lorenz Egrisi’nde elde edilmistir.

276



Sekil 37: Yatirimcilarin Her Islem Adiminda El Degistirecekleri Hisse Senedi Sayisi
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Islem adedi arttiginda (k) Lorenz Egrisi’nde de goriildiigii gibi dagilim daha

adaletsiz bir goriiniime biiriinmektedir.

Modeldeki zaman dongiisiiniin uzunlugunun (t) dagilima etkileri Sekil 38’de

gosterilen Lorenz Egrisi’nde elde edilmistir.

Sekil 38: Zaman Dongiisiiniin Uzunlugu
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Zaman dongiisiiniin uzunlugu arttirildiginda Lorenz Egrisi’nde de goriildiigii

gibi dagilim giderek adaletsiz bir hal almaktadir.

Benzer sonuglar histogram grafikleriyle de elde edilebilir. Baslangig

kosullarinda herkesin esit miktarda hisse senedine sahip olmasi nedeniyle birim
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dagilima sahip olan hisse senedi sayilari, zaman dongiisii ilerledik¢e normal dagilima
yakinsamakta, zaman dongiisiiniin daha da ilerlemesiyle dagilim Boltzmann-Gibbs

Dagilimi’na yakinsamaktadir.

Sekil 39: Farkli Zaman Dongiisti Uzunlugu Altinda Histogramlar
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Simiilasyon sonuglarina gore, yatirnmcilarin servetleri, fiyat degisimlerine
etkileri tarafindan belirlenmektedir. En zengin, fiyat dongiisiinii belirleyendir
(mantiplasyon). Fiyat dinamikleri, servet degisimlerini belirlemektedir. Kazanan bir
yatirim stratejisini segen yatirimel grubunun elinde servet birikmeye baglar. Servet
biriktik¢e, daha ¢ok sayida yatirimci gruba dahil olarak grup genisler. Yatirimct
emirleri artik piyasadaki en biiylik grubun elindedir. Bu durumda grup igindeki
yatirimcilarin kararlari, fiyatlara ters yonde etkide bulunmaya baslar (kendini zarara
sokma). Grup icindeki yatirimeilar para kaybettik¢e grubun fiyat dinamiklerine etkisi
ve grup i¢indeki yatirimer sayist azalmaya baslar. Ayni1 zamanda, bir baska yatirimei
grubu, kazanan stratejiyi secerek benzer bir dongiiyli yeniden baslatir. Bir stratejinin

kazangli olmasi1 piyasanin cari durumuna baghdir. Genis yatirimci grubunun kendini
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zararl ugratmasi, piyasadaki en ‘“zengin” yatirimcilar i¢in gegerli olmayabilir
(Solomon ve Levy, 2001). Goriilecegi iizere menkul kiymet fiyat dinamikleri ve
servet dagilimi biyolojik ve biligsel analojileri kullanarak aciklanabilir.
Yatirimcilarin - 6grenen yatirimeilar olarak modellere dahil edilmesi, biligsel
stireglerin devreye sokulmasiyla daha gergekei modeller elde edilebilir. Solomon ve
Richmond (2000), biiyiik servet diizeyleri i¢in duragan olmayan otokatalitik bir
sistem olarak ele alinan yatirimci etkilesimlerinin istatistik mekanikteki termal denge
ile ayn1 mantiga sahip oldugunu gostermistir. Parcacilarin diflize olduklar1 bir

sistemde potansiyel enerji alan1 olan u degiskeni u,(#) =Inw,/w(¢) denklemi ile

ifade edilebilir. Degisken u'nun temel (taban) seviyesi ise q’nun dogal logaritma

degerine esittir (u, =Inc). Degisken u'nun dagilimi ise evrensel Boltzman
dagilimina uygundur (P(u) ~ e ). Bireysel servet diizeyleri ise Pareto dagilimina
(P(w)=w "®)uydugu igin yatirmci sayismin farkli degerleri altinda servet

dagilim hakkinda farkli sonuglar elde edilebilir. Ornegin N <<e'“ise yaklasik
a ~InN/(In(N/c)) <1denklemi elde edilir. Denklem toplam servetin ¢ok az sayida

kisinin elinde toplandigin1 gostermektedir. Boltzman dagiliminin termal dengenin
varhigim1 gostermesi gibi, Pareto dagilimi da, piyasa etkinliginin bir Ol¢iisii olarak
kullanilabilir. Gergekte digsal kosullarin varligi nedeniyle tam anlamiyla bir termal
dengeden soz edilemeyecegi gibi, tam anlamiyla piyasa etkinliginden de soz
edilemez.

Sonug olarak, fiyat dinamikleri, yatirimcilarin minimum limit degerindeki
servet diizeyine bagimli oldugu ve limit servet diizeyi de gelir dagilimi ile iligkili
oldugu i¢in, minimum limitteki servet oranini yiiksek diizeyde tutan daha esitlik¢i
toplumlarda, iis degeri de biiyliyecek ve daha esitsiz bir gelir dagilimmin oldugu,
ayn1 anlama gelmek tizere biiyiik ¢apli fiyat hareketlerinin daha az olasi oldugu ters
bir durum ortaya c¢ikacaktir. Bliylik capli alim satimlarla fiyatlar1 etkileyebilen
kurumsal yatirnmcilarin varligi durumunda, fiyat dinamiklerinde de ayni iis degeri
(kuyruk iissii) s6z konusu oldugunda, servet dagilimi ile fiyat dinamiklerinin ayni
yapida oldugu ve pozitif iligkili oldugu sdylenebilir. Ancak servet degeri limit

minimum degerin altina inemedigi ve ayni anlama gelmek iizere yatirimci kararlari
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birbirlerinden istatistiksel anlamda bagimsiz olmadig: i¢in w, > gl denklemiyle
ifade edilen iligki dogru degildir.

TSPAKB’nin 2010 yili verilerine gore hisse senedi portfoy biiyiikliiklerine
gore yerli tiizel kisilikli yatirimcilarin ilk 10’unun portfoy biiyiikliigii, toplam portfoy
biyiikligiiniin  %44.8’1, ilk 100’4 %93.1, ilk 1000’1 ise portféy biiyiikliigiiniin
%100’tine sahiptir. Yerli gercek kisilikli yatirnmcilara bakildiginda ise, yatirimcilarin
ilk 10’unun portfoy biiyiikligil, toplam portfoy biiytikligiinin %15.6’s1, ilk 100’1
%29.4, ilk 1000’1 ise portfdy biiyiikliigiiniin %45.6’smna sahiptir. ilk 500.000 yerli
tiizel kisilikli yatirimeinin portfoy biiyiikliikleri Sekil 40°ta gosterilmistir.

Sekil 40: Yerli Tiizel Kisilikli Yatirimcilarin Portfoy Biyiikligi

100.0%
90.0% -
80.0% -
70.0% -
60.0% -
50.0% -
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20.0%
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0.0% -

10 100 1,000 10,000 100,000 500,000

Kaynak: TSPAKB, 2010

Bu verilere bakildiginda IMKB’nin tam rekabet piyasa yapisin oldukga
uzaginda oldugu soylenebilir. IMKB’de oligopolistik bir piyasa yapisi vardir.
Katilimcilarin ¢ok sayida olmasina ragmen ilk bin yatirimcinin piyasay1 belirledigi
ve ilk bin yatirimci i¢in karsilikli etkilesimin oldugu modelin temel varsayimlari
olarak kurgulanabilir. Burada onemli olan soru IMKB’de serveti az sayida
yatirimeinin elinde toplayan bir mekanizmanin ortaya ¢ikma olasiligidir. Bu nedenle
biitliin yatirimeilarin esit donanimla borsada islem yaptigi durumda fiyat ve servet
dinamiklerinin olusumunu incelemek anlamli sonuclar verecektir.

Gergek kisilerin portfoy biiytikliik dilimlerine gére yatirimei sayilari ise Sekil
41°de gosterilmistir. Portfoy biiyiikligii 1-10.000 TL arasinda olan 706.788 kisi
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varken, portfoy biiylkligii 1.000.000 TL’den fazla olan 2.827 tane yatirimci

mevcuttur.

Sekil 41: Gergek Kisilerin Portfoy Biiyiikliik Dilimlerine Gore Yatirimer Sayilar

68.5%

m0.01-1 m1.01-10,000 0 10,001-50,000 150,001-100,000
m 100,001-500,000 @500,001-1,000,000 m >1,000,000

Kaynak: TSPAKB, 2010

IMKB’de yaklasik olarak bir milyonun iizerinde bireysel, on bin civarinda
kurumsal yatirimci vardir. Portfoy degeri 1 milyon TL’den fazla olanlarin sayisi
yaklagik ii¢ bin, portfoy degeri on binden TL’den az olan yatirimci sayisi yaklasik
700000 civarindadir. Bu verilerden hareketle portfoy degeri agisindan piyasada
bliyiik ve kiigiik olmak iizere iki tip yatirimcidan s6z edilebilir. Yatirimer tipi amag
fonksiyonlarinin ve islem hacmine olas1 etkileri bakimindan kurumsal ve bireysel
yatirimeilar olarak iki tiire de ayrilabilir. Siniflandirmanin her iki tiirii de verilere
bakildiginda birbirini dogrulamaktadir. Her iki yatirnmeci tipi, iki siiflandirma
birlestirildiginde, IMKB’de biiyiik (kurumsal) ve kiigiik (bireysel) olmak iizere iki tip
yatirrmeinin var oldugu varsayilabilir. Shiller (2001: 41), kurumsal yatirimcilarla
bireysel yatirimecilar arasinda keskin bir ayrimin olmadigini, bunun nedeninin
bireysel yatirimcilarin fikirlerinin kurumsal yatirimcilar tarafindan sekillendirilmesi
oldugunu iddia etmektedir. Sonug¢ olarak IMKB’deki servet dagilimi modellemesi,
bu tip bir keskin ayrimin sadece baslangic sartlarina bagli olarak ortaya ¢ikmadigini,
piyasa dinamiklerinin de benzer bir sonucu dogurdugunu gdstermektedir. Piyasa
mekanizmasi, salt dolasim stireci iginde bir kapali sistem olarak ele alindiginda adil
sonuglar dogurmamaktadir. Bir iktisadi ger¢eklik olan piyasa hiyerarsisi, bizzat

piyasa mekanizmasi tarafindan da yaratilabilmektedir
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3.2.2.3.3. IMKB 100 Endeksi’ndeki Fiyat Degisimlerinin Faz Gecisleri

Modellemesi

Menkul kiymet borsalar1 bir toplumsal sistem olarak ele alindiginda borsa
cokiisleri, sistem i¢inde bir faz gecisi olarak ele alinabilir. Levy (2008), istatistik
mekanikte fiziksel sistemlerin yapitasi olan spinler ile borsalarda islem yapan
yatirimcilar arasinda bir analoji kurarak borsa ¢okiislerini faz gecisi mantig1 altinda
modellemistir.

Ortalama bir yatirimcinin servetinin hisse senedine yatirdigi kisim x ile

gosterildiginde Denklem (3.4) elde edilir.
1 N
X=—)>) X 34
v Z , (3.4)

Her bir 1 yatirimcisi igin servetinin hisse senedine ayirdigi kisim; servetinin
biiytlikliigii, faiz orani1 ve gesitli iktisadi tercihlerine baglidir. Tiim bu degiskenler v
ile sembolize edildiginde, her yatirimci i¢in hisse senedine yatirilan oran denklem

(3.5) ile tanimlanabilir.

x,.:f,.(v”,...,vK,.,)?) (3.5)

0< f; <1 ve 0<x, <1 sartlar1 tanimlandiginda f;, X ’in artan bir fonksiyonu
olarak tanimlanabilir (Jf,/0x 20). Bu 6zellige uyum etkisi adi verilir. Bireysel

yatirimel i¢in tanimlanan iligki kalibi, tiim yatirimeilar icin toplulastirildiginda

denklem (3.6) elde edilir.
N
_ 1 _ _
le. = :—Zfi(v]i,...,vki,x) = [ (Viisees Vigreoes Vs X ) (3.6)

Fonksiyon f, v degiskenlerinin N*k kat1 kadar degiskene ve Xx ’a bagli bir
fonksiyondur. Denge durumunda bireysel yatirimci i¢in tanimlanmis denklem,
toplulastirilmis denklemi saglamak zorundadir. Piyasa katilimcilari kendi icinde
tutarl1 olmali, bir bagka deyisle her bir bireysel yatirimcinin servetinden hisse

N
senedine ayirdigi oran, optimal bir orana indirgenebilmelidir [(1/ N )le. =x].
i=1
Hisse senedi sayist sabit varsayildiginda, piyasa fiyati i¢sel dinamiklerle

belirlendiginde, fiyat dinamigi denge yatinm oram1 X ile iliskilendirilir. Denge,
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Sekil 42’de gosterilmistir. Yukarida bahsi gegen denge, kosegen c¢izgisi ile f
fonksiyonunun kesistigi noktadir ( f ()_c *): X *).

Sekil 42: Birikimli Dagilim Fonksiyonu
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0.8—_
0_7__ yeni’ :
(") 06—_
0.5 E\d\enge: f(x*)=x*
04 '
0.3—_
0.2—_

0.1 5

L e e e B T L B S I
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0

X X

*

Piyasada fiyat: etkileyebilecek yeni bir bilgi akis1 oldugunda, yatirimcilar igin
gecerli v degiskenleri degiserek, f fonksiyonunu da degistirmektedir. Ornegin fiyat
artis sinyali veren pozitif bir bilgi akisi meydana geldiginde, f ()_c) artacak ve f
fonksiyonu yukar1 kayacaktir. Yeni denge noktasinda portfoyiin hisse senedine
ayrilan payr artmaktadir. Sekil 42°deki f fonksiyonunun sekli potansiyel bir piyasa
¢oOkiisiinii analiz etmek i¢in kritik bir konumdadir. Fonksiyonun sekli, uyum etkisi ve
yatirimcilarin heterojenlik derecesi ile ilgilidir.

Yatirimcr heterojenligi, her bir yatirimeinin f fonksiyonunun bir digerinden
veya ortalama f fonksiyonundan farki ile Olgiilebilir. Bir i yatirimcist i¢in uyum

etkisinin tesir derecesi, portfoy oraninin, ortalama yatirimcinin portféy oranina olan
duyarlilig ile dlgiilebilir. 8f, (¥)/ 0x = f,(X)
Tim yatirimcilar i¢in gegerli olan kiiresel uyum etkisi ise denklem (3.7) ile

ifade edilebilir.
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[ LS00 =re=0rte=0) 6

Denklemden de goriilecegi iizere uyum etkisi f fonksiyonunun minimum ve
maksimum degerleri arasindaki farka esittir.

A=f(x=1)-f(x=0) (3.8)

Ortalama uyum denklemi, istatistik mekanikteki ortalama alan yaklagimi
(mean-field approximation) konusuna benzerlik gdstermektedir. Ortalama alan

yaklasiminda merkezdeki Si spininin diger dort komsu spin ile —J za S.S,

denklemi ile ifade edilen etkilesimi incelenmektedir. Ising modelinden temel farki
komsu spinlerin ortalama degerlerinin etkilesime dahil edilmesidir. Modelde her bir
spin komsular1 ile dogrudan degil, Sekil 43°de goriildiigii gibi komsu spinlerin ortak
etkilesiminden kaynaklanan bir ortalama alan ile etkilesim halinde oldugu kabul

edilmektedir (Kabakg¢ioglu, 2007: 88).

Sekil 43: Ortalama Alan Yaklagimi

Uyum ve heterojenlik etkilerinin, farkli referans durumlar altinda, f
fonksiyonunun seklini nasil etkiledigi gosterilebilir. Ilk durum uyum etkisinin
olmadig1 A =0, yatirnmcilarin ortalama portfdy oranina tamamen duyarsiz oldugu
durumdur. Bu durumda, yatirnmcilarin homojenlik derecesinden bagimsiz olarak, f
fonksiyonu yatay bir konum almaktadir. Tersi durum olan uyum etkisinin ¢ok gii¢lii

oldugu durumda £;(x) fonksiyonu, bir basamak fonksiyonu ile ifade edilir.

=
=I

< xith

1
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Basamak fonksiyonunda tanimlanan x”, i yatirnmcist icin esik degerdir. Eger
yatinmcilar homojense, tim x” degerleri birbirine esittir (x!" = x"). Bu durumda,
esik degere gelinceye kadar yatay seyreden fi()_c ) fonksiyonu esik degere ulastiginda
basamak yaparak daha yiiksek bir degerde yatay seyrini siirdiiriir. Eger yatirimeilar
heterojense her yatirimer i¢in farkli bir esik deger s6z konusu oldugu icin esik
degerlerinin olasilik dagilimi 6nemli olmaktadir. Eger esik degerler icin normal
dagilim s6z konusu ise, f fonksiyonu, birikimli (kiimiilatif) normal dagilim seklini
almaktadir. Yatirimcilarin heterojenlik derecesi arttik¢a f fonksiyonunun sekli daha
yatik ve diiz bir hal almaktadir.

Tim durumlar genellestirilirse ortalama bir duyarlilik seviyesinde ve
yatirimcilarin heterojen oldugu durumda f fonksiyonu Sekil 44°de goriilecegi tizere S

seklinde bir grafik halini almaktadir.

Sekil 44: S Bi¢imli f Fonksiyonu

f(x)

x|

Sekil 44°te uyum etkisi, delta, heterojenlik ise, D ile gosterilmektedir. Uyum
etkisi bliytidiikce delta bliytimekte, heterojenlik arttikca D biiylimektedir. Potansiyel
bir borsa cokiisli, yliksek bir delta ve diisiik degerde bir D durumunda ortaya
cikmaktadir. Sekil 45’in A panelinde gosterildigi gibi diisiik bir delta ve yiiksek
degerde bir D s6z konusu oldugunda, tek bir denge noktast olusmakta ve kiigiik bir

yeni bilgi akisi ile konum degistiren f fonksiyonu, denge noktasinda kiigiik bir
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degisme yaratmaktadir. Yiiksek bir uyum etkisi ve diisiik bir heterojenlik derecesi

durumunda grafik diklesmekte ve ii¢ farkli denge noktasi1 olugsmaktadir.

Sekil 45: Faz Gegisi Durumu
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Bu durumda da, piyasaya giren yeni bir bilgi akisi, denge noktasinda kiiciik

bir degisim yaratmaktadir. Sekil 45’in A panelinde denge noktasi X, noktasindan
)?l*yem. noktasia gitmektedir. Sistem belli bir kritik noktaya ulastiginda ise kiigiik bir

degisim sistemde dramatik siireksiz degisimler yaratmaktadir. Sekil 45’in B
panelinde, kritik noktada dengeye gelen bir sistem tasvir edilmektedir. Bu noktada
ortaya c¢ikan kiiciik bir degisim, sistemde c¢ok biiyiik bir degisim yaratmaktadir.

Sistem X, noktasinda dengedeyken, denge noktast )?;en noktasinda saglanmistir.

Bu durum tipik bir piyasa ¢Okiisiinii anlatmaktadir. Piyasa katilimcilarinin
portfoylerinin hisse senetlerine ayrilan kismi, bir anda ¢ok diisiik bir seviyeye
diismektedir. Hisse senetlerine olan talebin bu derece diismesi, hisse fiyatlarinin
dramatik bir bicimde diismesi anlamina gelmektedir. Bu tip bir faz gecisi, Ising
modelindeki faz gecisine biiyiik benzerlik gostermektedir. Ising modelinde f
fonksiyonun seklini belirleyen 1s1, bu modelde yerini uyum etkisi ve heterojenlik
derecesine birakmustir.

Borsa c¢okiisliniin ortaya c¢ikabilmesinin gerekli sarti, ¢oklu dengenin

varligidir. Coklu denge ise ancak f'>1 teknik sartinin gegerli oldugu aralikta
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miimkiindiir. f'>1 sart: kabaca (A/D)>1 seklinde ifade edilebilir. Bu anlamda

borsa c¢okiisliniin  gerceklesebilmesi, uyum etkisinin goreli olarak yatirimei
heterojenliginden biiyiik olmasi anlamina gelmektedir. Bu oran ayni zamanda,
potansiyel bir borsa ¢okiisiiniin siddetini 6lgmek igin de bir gostergedir. Ornegin
kritik noktasinda bulunan, homojenlik derecesinin yiiksek, uyum etkisinin diisiik
oldugu durumda, bir borsa ¢okiisliniin siddeti, goreli olarak daha diisiiktiir. Tersi
durumda da borsa ¢okiisilinlin siddeti diisiik diizeydedir. Homojenlik derecesinin ve
uyum etkisinin yiiksek diizeyde oldugu durumda, borsa ¢Okiisiiniin siddeti
artmaktadir (Levy, 2008: 148).

Model, borsa ¢okiisleri i¢in bir erken uyar: sistemi olarak islevsel bir 6zellik
kazanabilir. Heterojenlik derecesi ve uyum etkisi gozlemlenebilir veriler olmadigi
icin, bu degiskenlerin gozlemlenebilir bir degisken olan volatilite ile

iligkilendirilmesi gerekir.

Sekil 46: Negatif Bir Bilgi Nedeniyle Asagi Kayan F Fonksiyonu

Sekil 46, negatif bir bilgi nedeniyle asagi kayan f fonksiyonunun
gosterimidir. Fonksiyonlar1 kesen dogru, kosegen dogrusudur. Yeni bilgi akist

sonucunda  portfoyde yer alan hisse senetlerindeki  degisim  oram

— —_—k
Ax =|x . —

yeni

)?*‘ denklemi ile ifade edilir. Grafikte yer alan yukaridaki {icgen

()?* AB ) icin Siniis Teoremi uygulandiginda denklem (3.10)’deki bagint1 elde edilir.

yeni

d L
sina sin45°

(3.10)
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Ozdeslikteki L yalniz basina birakildiginda

_dsin 45°
sin ¢

L 3.11)

Asagida yer alan liggen ()?* A)?*) icin teorem uygulandiginda ve L yerine

yeni

kondugunda Denklem (3.12) elde edilir.
dsin45’

sina

1

tana

AX :Lsin(45° +a): sin45°(sina+cosa):£(l+

j (3.12)

Denklemden gorillecegi iizere Ax , alfamn monoton azalan bir
fonksiyonudur. Alfa sifira yaklastik¢a piyasa giren bilgi akisinin etkisi maksimuma
ulagmaktadir. Kritik noktasinda bulunan bir sistemde f fonksiyonu kdsegen ¢izgisine
teget; kritik noktaya yakin bir konumda bulunan bir sistemde, f fonksiyonu
neredeyse kosegen dogrusuna paralel ve ayni anlama gelmek tizere alfa ¢ok kiiciik
deger almaktadir. Bu durumdaki bir sistemde, yeni bir bilgi akisinin etkisi oldukca
yiiksektir. Bu durum, volatilitenin yiikselmesi anlamina gelecegi i¢in, kritik noktaya
yaklasan bir sistemde volatilitenin artmast s6z konusudur. Volatilitenin artmas: ise,
olas1 bir borsa ¢okiigiiniin habercisidir. Levy (2008), bu model iizerinde yaptigi
simiilasyonlarla 1987 borsa ¢okiisiine benzer fiyat dinamiklerini simiile etmistir.
Simiilasyonda f fonksiyonu sifir ortalamali ve 0.001 standart sapmali normal
dagilima sahip, S bicimli bir egri olarak tanimlanmistir. Sistemde tesadiifi olarak
yeni bilgi akismi temsil eden 0.002 birimlik kaymalar uygulanmistir. Tesadiifi
kaymalar 10.000 kez tekrarlanmis ve her tekrar, bir zamanlik periyodu temsil
etmistir. Degisimlerin  biiylikk bir c¢ogunlugu sistemde kiigiik degisimler
yaratmaktayken, 5270. zamanda f fonksiyonundaki kiiciik bir kayma 1987°deki borsa
¢okiisline benzer bir bi¢cimde sistemde dramatik bir degisim yaratmistir. Volatilite
seviyesine bakildiginda, 1987 borsa ¢okiisiine benzer bir bicimde, ¢okiis 6ncesinde
volatilitede biiyiikk bir artis gozlenmistir. Volatilite, miikkemmel bir ¢okiis Oncii
gostergesi degildir. Yapilan simiilasyonda, 2800. tekrarda sistem kritik noktaya ¢ok
yaklagmig (alfa acis1 kiiclilmiis), ayni anlama gelmek iizere volatilite artmustir.
Sistem bu durumdayken tesadiifi olarak modele dahil edilen bilgi akisinda pozitif bir
bildirim olusmus ve sistem kritik noktadan uzaklasmistir. Her volatilite artis1 kriz

dinamikleri yaratmamakta, her kriz 6ncesinde ise volatilite kesinlikle artmaktadir.
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IMKB’de ortaya cikan biiyiik fiyat degisimlerinin bir faz gecisi olarak
degerlendirilmesi miimkiindiir. Levy’nin (2005 ve 2008) calismalar1 temel alinarak
kurulan modelde fiyat dinamigi yaratan iki temel parametre tek bir parametreye
(beta) indirgenerek, bu parametre degisiminin nasil fiyat dinamikleri yarattigi ele
aliacaktir. Beta degeri, s bicimli fonksiyonun seklini kontrol etmektedir. Sekil 47°de
gosterilen s bicimli grafik beta degeri kiiclildiikce giderek dogrusallagsmakta, beta
degeri biiytidiik¢e s bicimi daha belirgin bir hal almaktadir.

Sekil 47: Farkli Beta Degerlerinin f Fonksiyonu Sekline Etkisi
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Borsada islem yapan yatirimcilarin arasinda etkilesim olmadigi, bir baska
deyisle uyum etkisinin sifir degerini aldig1 durum ele alinirsa, S bicimli egri, yatay
bir dogru halini almaktadir. Beta degerinin 100 olarak belirlendigi durumda ise
fonksiyon etkilesimi ifade eden uyum etkisi en yiliksek degerine ulagsmakta,
yatirimcilar arasindaki heterojenlik tamamen ortadan kalkarak yatirimcilar
homojenlesmektedir. Beta degeri biiylidilkce heterojenlik azalmakta, uyum etkisi
artmaktadir. Farkli beta degerleri altinda olusan fiyat dinamikleri Sekil 48’de

gosterilmistir.
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Sekil 48: Farkli Beta Degerleri Altinda Olusan Fiyat Dinamikleri
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Beta degerinin kiiclik olmasi, giliclii fiyat trendleri yaratmaktadir.
Yatirimcilarin heterojen oldugu ve aralarinda etkilesimin zayif oldugu bu durumda
heterojenlik ve zayif etkilesim, ani fiyat degisimlerinin ortaya ¢ikmasini
engellemektedir. Beta degeri biiylidiikkge, bir baska deyisle yatirnmcilar
homojenlestik¢e ve aralarindaki etkilesim arttik¢a ani fiyat degisimlerinin yaninda
fiyatlarin paralel seyrettigi durumlar ortaya ¢ikmaktadir. IMKB’de yatirimei
etkilesimi ve yatirimcilarin heterojenligi hakkinda basitlestirici varsayimlar yapilarak
modelden uygun sonuglar tiiretmek miimkiindiir. IMKB’de giinliik fiyat degisimi
siirlandirilmig oldugu igin yiiksek betali simiilasyonlar daha zengin sonuglar

verebilmelerine karsin IMKB i¢in uygun degildir.

3.2.3. Makroskopik Model

IMKB endeks degerleri ve ¢esitli hisse senetlerinin giinliik verilerinin
istatistik dagilimi, olas1 dlgeklenme davranisi ve {is yasasinin varligi ¢alismanin bu
kisminda elde edilecektir. Uygulamanin basaris1 mikroskopik modelden elde edilen
sonuclarla makroskopik modelden elde edilen sonuglarin tutarli olmasina baglidir.
Uygulamanin amaci hicbir digsal bilgi olmadan IMKB’de ortaya cikan biiyiik ¢apta

fiyat hareketlerinin, bagimliliklarin ve olas1 kiimelenmelerin varligini teshis etmektir.

3.2.3.1. IMKB Endekslerinin istatistik Dagilim

IMKB igin fiyat serilerinin kuyruklarinin hangi dagilima uygun oldugunu
bulmak, fiyat dinamiklerinin belirlenmesinde atilacak ilk adimdir. Dagilim formunu
bulmak i¢in dncelikle fiyat serilerinden logaritmik getiri serileri elde edip, bu serileri
normalize etmek gerekmektedir. Serilerin basiklik ve carpiklik gibi temel
istatistikleri serilerin dagilimi1 hakkinda 6nsel bir bilgi saglamaktadir.

Ekonofizik literatiiriinde yaygin bigimde kullanilan dagilim formlar1 Tablo
3’te gosterilmistir. Maksimum olabilirlik yontemi ile olasilik fonksiyonlarinda

kullanilan parametrelerin tahmini yapilabilir.
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Tablo 3: Farkli Dagilimlarin Olasilik Yogunluk Fonksiyonlar

rmal Dagilim
1 e—(x—x)z/za2 Norma ag

2o
1

x—a) | Cauchy Dagilinu
7h| 1+

P(x): 1
(x) Ze e Gumbel Dagilimi

1 b
b _ o\ I g
(1 LeX”9 j Lojistik Dagilim

Eldeki mevcut veri setinin yukarida tanimlanmis denklem kaliplarma uyum
gosterip gostermedigi dagilim sinama testleri ile gerceklestirilebilir. Literatiirde en
¢cok kullanilan smama testleri Jarque-Bera Testi, Kolmogorov-Smirnov Testi,
Anderson-Darling Testi ve Shapiro-Wilk Testidir. Taleb (2007: 330), eldeki veri
setinin hangi dagilima uydugunu arastirirken istatistiksel dairesellik adin1 verdigi bir
sorunun ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Oncelikle eldeki veri setinin hangi dagilima
uydugunu bulmak icin veri setinin yeterli biiylikliikkte olmas1 gerekmektedir. Eldeki
veri setinin yeterli olmasina ise olasilik dagilimina bakarak karar verilebilir. Bu
sorun eldeki veri setinin normal dagilima uygun oldugu baslangicta varsayildiginda
ortadan kalkmaktadir. Normal dagilimin siklikla kullanilmasinin énemli bir nedeni
de budur. Ornegin bir veri setinin normal dagilima uyum testlerinde varyans, basiklik
ve ¢arpiklik gibi momentlerine bakilarak karar verilmektedir. Oysa Cauchy dagilimi
gibi baz1 dagilimlarda bahsi gegen momentler tammli degildir. Ozellikle finansal veri
setleri gibi 6zgiil 6zellikler gosterebilen veri setlerinde gecerli olan dagilim kendini
normal dagilim gibi kolaylikla belli etmeyebilmektedir. Bu nedenle eldeki veri
setinin Onsel olarak normal dagilima uyup uymadigini sinamak i¢in sinama testleri
uygulanmamistir. Sinama testlerinin uygulanmamasinin bir diger nedeni normallik
testlerinin zayif bir performans gostermesidir. Frain (2007), normallik testlerinin
performansini Ol¢tiigii calismasinda normallik testlerinin veri setinin biiyiikliigline

duyarli oldugu, ayni veri setinin farkli normallik testleri i¢in farkli sonuglar
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dogurdugu ve ¢ofu zaman testlerin normalite varsayimini kabul etme egiliminde
oldugunu bulgulamstir.

Menkul kiymet borsalarindaki fiyatlarin olasilik dagiliminin hangi dagilima
uydugunu bulmak, énemli ¢ikarimlarin yapilmasina olanak vermektedir. Istatistigin
en temel ilkeleri ve konulari, bazen iizerinde daha fazla diisiinmeyi hak etmektedir.
Istatistifin temel konularindan biri olan merkezi konum o&lgiileri olan aritmetik
ortalama, medyan ve modun hangisinin Olgiit olarak alinacagnin elde edilecek
sonuglar bakimindan 6nemi biiyiiktiir. Bu {i¢ 6l¢iit, ancak normal dagilim altinda
birbirine esittir ve bu nedenle se¢imin 6nemi kalmamaktadir. Krugman’in (2001:
136-7) gelir dagilim1 konusunda dikkat ¢ektigi lizere, bir toplumda en yiiksek gelir
grubuna dahil kesimin geliri yiikseldiginde, aritmetik ortalama yiikselmekte, medyan
ise artig gostermemektedir. Bu nedenle olasilik dagiliminin yapisi, elde edilen
istatistik sonuglarin, oOrtiik ideolojik sonuglarini analiz etmek i¢in de anlamlidir.
Finansal ekonometride normal dagilima uymayan verilerin normal dagilima uygun
bir bicimde ele alinmas1 i¢in ¢ok biiyiik bir ¢caba gdsterilmektedir. Normal dagilim,
bir toplumdaki gelirin gergekte oldugundan daha adil dagildigin1 gostermektedir.
Normal dagilim, borsa ¢okiislerinin gergekte ortaya ¢ikma sikligindan ¢ok daha
diisiik olasiliklarla ortaya ¢ikacagini ongoérmektedir. Bir ¢okiis ortaya ¢iktiginda, ayni
biiytikliikte bir ¢okiisiin ortaya ¢ikma olasiliginin diistiigiinii gostermektedir. Normal
dagilim, uc degerleri neredeyse yok varsayarak, biiylik degisimleri yapidan
dislamaktadir. Bu nedenle baglangigta normal dagilim varsayimini yapmanin, teknik
nedenleri oldugu kadar, ideolojik boyutlar1 da vardir. Normal dagilim varsayiminin
saglanamadigr durumlar i¢in piyasa sigligi ve manipiilasyon vs. gibi nedenlere
bagvurmak, degisen varyans, esbiitiinlesme, yapisal kirilma veya fraktallik gibi
yardimci teknikleri devreye sokmak, ana akimin yoluna devam etmesini
saglamaktadir.

Eger dagilim Cauchy dagilimma uygunsa ortalamasi ve varyansi tanimsiz
olan ve normal dagilima kiyasla ¢ok daha biiyiilk degisimlerin ortaya ¢ikmasi
mimkiin bir yapt mevcuttur. Eger dagilim Pareto dagilimina uygunsa, dagilimin
sisman kuyruga sahip olmasi yaninda, normal dagilimin aksine, biiyiik bir degisimin

ortaya ¢ikma olasiligi, biiyiik degisim ortaya ¢iktiktan sonra artmaktadir.
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IMKB icin hangi dagilim gegerli oldugunu teshis etmek igin dogrusal
olmayan en kiiciik kareler yontemi tercih edilmis, ¢6ziim i¢in Levenberg - Marquardt
algoritmas1 kullanilmastir.

En kiiciik kareler Yontemi: Verilen N tane veri ¢ifti (x,,y,) ile ifade
edildiginde amag, belirli parametrelerle ifade edilen verilerle en uyumlu f(x, 5)
fonksiyonunu bulmaktir.. Burada x fonksiyonun argiimani, £ ise fonksiyonun bagh
oldugu parametre ya da parametrelerdir. Bu amag i¢in en kiigiik kareler yontemi ile

¢Oziim aramak Denklem 3.13’de ifade edilen niceligi en kiigiik yapan parametreyi

(ya da parametreleri) bulmak anlamina gelmektedir.
N

SB)=2 [y~ /6. AT (3.13)
i=1

Bunun geometrik anlami Denklem 3.13 niceli§ini minimum yapan parametreleri

kullanarak ¢izilen f(x, #) egrisi ile, veri setini olusturan N tane (x;,y;) y1 olusturan

noktalarin egriye olan dik uzakliklarinin kareleri toplaminin minimum olmasidir.
Kullanilan fonksiyonun tiiriine gére en kiiciik kareler yontemi ile, farkli algoritmalar
kullanilarak ¢6ziim aranabilir. Eger fonksiyon dogrusal ise basitce dogrusal en kiiciik
kareler uygulanabilir. Ancak IMKB 100 Endeksi gibi dogrusal olmayan finansal
zaman serilerinde farkli yaklagimlar kullanmak gerekmektedir. Bu g¢alismada bu
yaklagimlardan Levenberg - Marquardt algoritmasini kullanilmigtir.

Levenberg - Marquardt algoritmasi: Algoritma, iteratif bir algoritmadir.
Algoritma, fonksiyonun bagli oldugu parametreler icin verilen bir baslangi¢

degerinden ( £, ) baslayarak, asagidaki sema ile iterasyon yapar ve Denklem 3.13 ile

tamiml1 niceligi minimum yapan parametreleri bulur ( 8°). Mevcut fonksiyon M tane

parametreye bagli ise parametre vektorii Denklem 3.14 ile ifade edilebilir.

B

p= ﬂz IBT = (ﬂlﬂZﬁM) (3.14)

P

Burada T iist indisi matris devrigini (transpose) gdstermektedir. Iterasyonun her

adiminda £, & kadar degisecektir;
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B +9,

pospro=| PO (3.15)

By +0y
Belirli bir adimdaki fonksiyon degeri ile bir 6nceki adimdaki degeri arasindaki iligki

Taylor serisi ile verilebilir. Degisim ¢ok kiiclik ise seri agilimindaki ilk iki terimi

almak yeterli olacaktir.
f (x5, p+0)=f(x,B)+J,0 (3.16)

buradaki J; gradient vektoriidiir Denklem 3.17 ile tanimlanmaktadir.

J; SCACAY (3.17)
B,

Denklem 3.13, Denklem 3.16 yardimiyla bir sonraki iterasyon adimi igin

yazildiginda Denklem 3.18 elde edilmektedir.
N 2

S(B+8)=2 [y~ f(x.8)~J 6] (3.18)
i=1

Denklem 3.18’in J ya gore tlirevinin sifira esitlenmesi bize o y1 verecektir. Denklem

3.18’in o ya gore tiirevi alinip sifira esitlenirse Denklem 3.19 elde edilir.

85(,8—1—5) Z (B J5]:

2= f @A) =2 [V4] (3.19)

i=1

Denklem 3.19 vektor gosterimi, Denklem 3.20°de gosterilmistir.
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Jo=y=f(B) (3.20)

Denklem 3.20°deki J, Jacobiyen matrisidir ve matrisin elemanlari Denklem 3.21 ile

tanimlidir.
JI“:@f(xinB) (321)
y aﬂj

Denklem 3.20’nin iteratif ¢6ziimii, £ vektoriiniin elde edilmesi ile sonug¢lanacaktir.
Denklem 3.20°deki matrislerin (vektorlerin) acgik gdsterimi Denklem 3.22 ile ifade

edilmistir.

ACHIRRCACHY’) o (%, )

op, p, T By
o (x,,8) I (x,,0) 9 (x,, )
J=| 0B op, 0B, (3.22)

S (xy. ) o xy,5) o (xy, )

o B 0B,
5 Vi 1B
e T A S
5, iy B0

Iterasyon icin Denklem 3.20’nin asagida sunulan Denklem 3.23 formunu

kullanmak daha uygun olacaktir:

5=J"[y-1(B)] (3.23)

Yukarida ifade edilen tanimlarla bir baslangic degeri secilerek olusturulan

matrisler ile Denklem 3.23 iterasyonu yapilir ve bulunan ¢ ile Denklem 3.15
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kullanilarak g gilincellenir. Bu adim yeni £ degerleri ile tekrarlanir. Durma kriteri
0 degerinin belirlenen kii¢iik bir degerin altina diismesi seklinde segilebilir.
Yukarida kisaca bahsedilen yontemle farkli dagilimlarin olasilik yogunluk

fonksiyonlar1 ile mevcut veri setinin bu fonksiyonlar i¢inde hangisine daha iyi uyum

sagladigr teshis edilmeye, bu sayede istatistiksel dairesellik probleminden

kacinilmaya c¢alisilmistir. Dolar bazinda fiyat endeksi i¢in sonuglar Tablo 4 ve Sekil
49°da, TL bazinda getiri endeks degeri i¢in sonuglar Tablo 5 ve Sekil 50°de

gosterilmistir.

Tablo 4: IMKB 100 Endeksi Olasilik Yogunluk Fonksiyonun Tanimli Olasilik Yogunluk
Fonksiyon Kaliplarindan Sapma Katsayilar1 (Dolar Bazl1)

Gauss  -3,353270527
Cauchy -2,100967818
Lojistik  -4,370424655
Gumbel -3,359392986

Sekil 49: Olasilik Yogunluk Fonksiyonlari1 (Dolar Bazli)

50

50

40 40

30 + -_ 30 t ; 1
20 20 F

10 10

0 ! . 0 1 1 L !

02 015 0.1 0.15 02 .02 015 01 0.1 015 02
50 T . . 50

40 40 -

30t 1 30r Em

20 | { 20t 5__;;
10 - 41 10 ;;j: %‘.

02 015 01 015 02 02 015 01 005 0 005 01 015 02

Lojistik
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Tablo 5: IMKB 100 Endeksi Olasilik Yogunluk Fonksiyonun Tanimli Olasilik Yogunluk
Fonksiyon Kaliplarindan Sapma Katsayilar1 (TL Bazli)

Gauss  -2,239540689
Cauchy -2,194578634
Lojistik -4,668591354
Gumbel -2,492583109

50

Sekil 50: Olasilik Yogunluk Fonksiyonlar1 (TL Bazli)

T S0 T
40 F k- 40 } B
30 E 1 3o} e
20 { 20 13
10 { 10}
0 1 1 San A [] 1 Lt
02  -015 01 01 015 02 02 015 01 -005 0 005 0l 015 02
Normal
50 50 t
40 + 1 40 | -
30 - HE 1 30 T
20 a7 {1 20+t o
10 - E: 1 107 I
0 ) R R AN ) 0 ) . )
02 015 01 005 0 005 01 015 02 02 015 01 005 0 005 01 015 02
Gumbel Lojistik

Sekil 49 ve 50°den ve hata degerlerinden goriilecegi tizere fiyat (dolar

bazinda) ve getiri (TL bazinda) serilerini en iyi temsil eden dagilim fonksiyonu

Cauchy dagilimidir. Getiri serilerinde Cauchy, Gumbel ve Normal dagilimlarin hata

degerleri birbirine yakin degerler alirken, fiyat serilerinde Cauchy dagiliminin

fonksiyonel kalibi, diger dagilimlara kiyasla gergek verilere cok iyi bir uyum

gostermistir. Cauchy dagiliminin ortalama dahil higbir momentinin tanimli olmamasi

IMKB 100 Endeksi igin beklenen getiri ve risk gibi kavramlarin endeks verilerinden

tiiretilmesini engellemektedir. Cauchy dagiliminda sadece mod ve medyan taniml

iken ortalama tanimsiz, varyans ise sonsuzdur. Cauchy dagilimi, Gumbel dagiliminin
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da i¢inde bulundugu asir1 olgularin biitliin icinde O©nemli oldugu olgularin
modellemesinde kullanilan bir dagilimdir. Ayn1 zamanda Levy stabil dagilim
ailesinin bir iiyesidir. IMKB 100 Endeksi fiyat dinamiklerinin Cauchy dagilimima
uygun dagilmasindan ¢ikarilabilecek en 6nemli sonug, risk, beklenen getiri gibi
finansal aktiflerin fiyatlamasinda ve portfdy yoOnetiminde kullanilan bir ¢ok
gostergenin kullaniminin ve iktisadi yorumlarinin istatistik bilimi agisindan yanlig
olmasidir. IMKB 100 Endeksi icin hesaplanan veya tanimlanan risk ve getiri
kavramlarina bu nedenle siipheyle yaklasilmalidir. Cauchy dagilimi sisman kuyruklu
bir dagilim oldugu i¢in IMKB 100’de biiyiik fiyat degisimlerinin ortaya ¢ikma
olasilig1 ¢ok daha yiiksektir.

Sekil 51: IMKB 100 Endeksi Olasilik Yogunluk Fonksiyonu

— IMKB (getiri)
40 | ——Normal
- Cauchy
- Lojistik
30 ,
l |

20

0 PR T T TR W W

-0.10 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 002 0.04 006 008 0.10

IMKB 100 endeksinin normallik dagilim sonucunda normal dagilima uygun
oldugunu tespit etmek ve bu nedenle normal dagilim varsayimini kabul etmek,
bir¢ok calismada yapilmis olmasina karsin tam olarak dogru degildir. Calismanin bu
kisminda elde ettigimiz sonu¢ gostermektedir ki; Cauchy dagilimi normal dagilima

gore verileri daha iyi temsil etmektedir. Veri setinin uygulanan normallik testlerine
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gore normal dagilim i¢inde kabul edilmesi, Cauchy dagiliminin normal dagilima gore

daha iyi temsil yetenegi oldugu ger¢egini degistirmez.

3.2.3.2. IMKB i¢in Ol¢ekleme Analizi

IMKB 100 Endeksi icin olast bir dlcekleme durumunu analiz etmek icin
logaritmik olgekte dikey eksende frekans, yatay eksende normalize getiri olmak
lizere bir grafik elde etmek yeterlidir. Olgeklemenin olustugu bdlgede dogrusal bir
grafik elde edildigi takdirde Ol¢eklemenin varlig1 s6z konusudur. Normalize getiri,
getirilerin ortalamadan farklarinin standart sapmaya boliinmesiyle elde edilmektedir.

Ideal bir dlgekleme iliskisi Sekil 52°de gdsterilmistir.

Sekil 52: ideal Olgekleme iliskisi

107

102

103

10

10°

kimdalatif dagihm fonksiyonu

® Pozitif Kuyruk

10° |
& Negatif Kuyruk

107 . R B
1 10 100

normalize edilmis getiri

Kaynak: Stanley vd., 2008: 3969

IMKB 100 Endeksi’nde olasi bir olceklemenin teshisi i¢in hem dolar
cinsinden, hem de TL cinsinden hesaplanan endeks degerleri kullamlmistir. IMKB

100 endeksinin giinliikk olan frekansi, haftalik ve aylik olarak da hesaplanmustir.
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Hesaplama sonuglarinda IMKB 100 endeksinde dolar ve TL cinsinden hesaplanan
endeks verilerinde Olgekleme davranisi ortaya cikmustir. Aylik frekansli endeks
getirisi degerinde ise elde edilen grafigin egimi farkli oldugu i¢in o6l¢ekleme
iliskisinin niteligi giinlik ve haftalik frekansli degerlerden farklidir. Olgekleme
davranigi Sekil 53°te gosterilmektedir.

Sekil 53: IMKB 100 Endeksi Olgekleme Iliskisi

: 700 £ —
haftalik (TL) gunlik ($)
500 | —— gunlik (TL) haftalik ($)
i 600
400: 500
m -
G
éﬁﬁ} 300 L 400
T [ 300
g 200 |-
=
= I 200
100 |-
100
0oL ‘ 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 25 30

normalize getiri normalize getiri

Menkul kiymet borsalarinda 6lgekleme ile ilgili literatiirde'** her iki
ekseninde logaritmik formda oldugu grafigin egimi yaklasik olarak iic olarak
hesaplanmaktadir. IMKB 100 Endeksi icin ¢izilen grafigin egimi de yaklasik iig
olarak hesaplanmistir. Egimin {i¢ ¢ikmasi, biiylik ¢apli fiyat hareketlerinin normal
dagilima kiyasla daha fazla oldugunu gostermektedir. Ayni1 zamanda fiyat hareketleri
icin 6nemli ¢ikarimlar yapmak miimkiindiir. IMKB 100 Endeksi’nde ortalama olarak
hisse fiyatlarmmn %1 degistigi giin sayis1, %2 degistigi giin sayismm 8(2°) katy; %2
degistigi giin sayisi ise %4 degistigi glin sayisinin 8 kati; %4 degistigi giin sayisi ise

"2 Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Gabaix vd. (2003), Gabaix vd. (2005), Stanley vd. (2001), Farmer
ve Lillo (2004). Ozellikle Gabaix vd. (2003), cok genis bir veri seti kullandig1 ve ¢ok sayida menkul
kiymet borsasini kapsadigi i¢in diger ¢alismalarin bir adim 6niindedir.
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%8 degistigi giin sayisinin yaklasik 8 katidir. Bircok dogal fenomeni aciklamak icin
kullamilan tipik bir iis yasasi, IMKB 100 Endeksi 6zelinde, menkul kiymet fiyat
dinamiklerinde de ortaya cikmaktadir. IMKB 100 Endeksi icin dlgekleme iliskisi,
belli bir aralik igin gecerlidir. Olgekleme davramsi sistemin sinirh bir bdlgesinde
veya sinirlt bir durumda ortaya ¢iktig1 icin dlgekleme davranisinin ortaya ¢iktigi ve
sonlandigi  noktalar, IMKB 100 Endeksi icin kritik noktalar olarak
degerlendirilebilmesine karsin, veri sayisinin degismesiyle egim degismedigi icin
Olcekleme iliskisi degismemekte ancak kritik noktalar degisebilmektedir. Bu nedenle
IMKB 100 Endeksi i¢in oOlgekleme davramisinin ortaya ciktign kritik noktalar

hakkinda kesin degerlendirmeler yapmak miimkiin degildir.

3.2.3.3. IMKB’de Finansal Balonlar

IMKB’de ortaya ¢ikan keskin yiikselis ve diisiislerin bir finansal balon olarak
ele alindiginda, bu tip yiikselis ve diisiislerin yapisinin analiz edilmesi Gnem
kazanmaktadir. Bu nedenle oncelikle bu tip diisiis ve yiikselislerin ne zaman ortaya
ciktig1 teshis edildikten sonra bu donemlere 6zgii nitelikler incelenebilir. IMKB 100
Endeksi’nin zamana baglh degisimine bakildiginda 1990, 1994 1999-2001 arasi ve
2008 yillarinda bir balon olarak nitelendirilebilecek ve anti-balon hareketiyle son
bulmus dinamikler gdze carpmaktadir. Sekil 54’de IMKB 100 Endeksi’nin Dolar

bazli endeks degeri gdsterilmistir.

Sekil 54: IMKB100 Endeksi (Dolar Bazinda)

3500 +
3000 -
2500 A
2000 A
1500 +
1000 4

500 +

0

04.01.1988

04.01.1990

04.01.1992 |
04.01.1994
04.01.1996 -
04.01.1998 |
04.01.2000 -
04.01.2002
04.01.2004 -
04.01.2006 |
04.01.2008 -
04.01.2010 H

Kaynak: imkb.gov.tr
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Balonlarin yapisini anlamak ig¢in bahsi gegen ara donemler endeksin i¢inden
secilmis ve ayrica analize tabi tutulmustur. Roehner’in (2000), grafikte goriilen

yiikselis oncesi (F) ve sonrasi (F,) fiyatlarin orami ile yiikselis oncesi ve disiis
sonrasi ( P,) fiyat oranlar1 arasinda dogrusal bir regresyon iliskisinin kurulabilecegini

iddiasinin IMKB 100 Endeksi i¢in gegerliligi test edilmistir. Regresyon denklemi

Y=P/F ve X=P/F olmak lizere, Y =a+ X +¢& biciminde tanimlanmistir.

Roehner, 1929 ve 1987°de yasanan spekiilatif balonlarin sonmesi sonucu ortaya
cikan balonlar icin benzer regresyon katsayilarmi elde etmisti. IMKB 100
Endeksi’nde ortaya c¢ikan dort biiyiik capli spekiilatif dalganin ilki 17.05.1989 ile
30.10.1991 araliginda ortaya ¢ikmistir. 03.08.1990 tarihine kadar yiikselen fiyatlar,
bu tarihten sonra diisiise ge¢mistir. IMKB’de ortaya cikan ikinci spekiilatif dalga
10.09.1993 ile 25.05.1994 tarihleri arasinda ortaya c¢ikmistir. Yikselisin zirvesi
16.08.1993 tarihindedir. IMKB’de ortaya ¢ikan iiciincii biiyiik ¢apl spekiilatif dalga
17.09.1998 yilinda baglamis ve 07.05.2001 tarihinde son bulmustur. Yiikselis
18.01.2000 tarihine kadar devam etmistir. Inceleme doéneminde ortaya cikan son
spekiilatif dalga ise 27.06.2006 tarihi ile 12.03.2009 tarihleri arasinda ortaya ¢ikmis
ve ylikselis dalgasinin son buldugu tarth 12.03.2009°dur. Y =P /F, ve X=P,/F,
olmak iizere, ¥ =a + fX +¢& bi¢iminde tanimlanan regresyon sonuglarina gére f
katsayist 1990 icin -1,084, 1994 i¢in -0,228, 2001 i¢in -0,580 ve 2008 i¢in -0,568
degerlerini almistir. 2001 ve 2008 yillarindaki spekiilatif dalgalarda benzer regresyon
katsayilarinin ortaya ¢ikmasi, bu iki dalganin benzer Ozellikler gosterdiginin
kanitidir. 2001 ve 2008 yillarindaki fiyat dinamiklerinin en 6nemli 6zellikleri, her iki
krizin de uluslar arasi niteligidir. 2001 yil1 ve 2008 yillarindaki fiyat dinamikleri,
aslinda ABD’de ortaya cikan sirasiyla internet sirketleri ve ipotek kredileri kokenli
menkul kiymet borsalarindaki fiyat dinamiklerinin yerel uzantilar1 olarak
yorumlanabilir. Roehner’in (2000) kendi ¢alismasinda da ¢esitli finansal gostergeler
icin buldugu katsayinin -0,5 civarinda olmasi, bahsi gecen iki donemdeki fiyat
dinamiklerinin uluslararast borsalarda ortaya ¢ikan fiyat dinamiklerine benzer

ozellikler gosterdiginin kanitidir.
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3.2.4. Heterojen Yatirnmcr Modeli

Borsalardaki fiyat dinamiklerini agiklamak ig¢in gelistirilmis mikroskopik
modeller, evrensel karakterli modeller oldugu icin IMKB’ye 6zgii fiyat dinamiklerini
tam olarak yansitamamaktadir. Ozellikle yatirrmer  heterojenliginin  fiyat
dinamiklerini etkileyen en Onemli degisken olmasi nedeniyle, arastirmada
yatirimeilar arasi heterojenligin iist diizeyde tanimlanabilecegi IMKB’ye 6zgii bir
mikroskopik model gelistirilmistir. Modellerin ¢ogu ge¢mis veri setine bakarak karar
veren giiriiltii tacirleri ve temel analiz degerlerine gore karar veren rasyonel iktisadi
aktorler olmak iizere iki tip yatirnmci grubu tanimlamislardir. Oysa bu iki tip
yatirime1 kategorisi gercekeiligi aciklamaktan uzaktir. Piyasada alim-satim kararlari
IMKB’nin si1g bir piyasa olmasi gerceginden hareketle piyasayr etkileyen biiyiik
hacimli alim satimlarla belirlenmektedir. Bu nedenle piyasanin her aninda biitiin
yatirimcilar  siirekli islem yapmamaktadir. Piyasada hisse senedi fiyatlarii
etkileyecek digsal bir bilgi yoktur. Dolayisiyla modelde fiyat olusumu ve fiyat

dinamikleri i¢sel olarak belirlenmektedir.

3.2.4.1. Model

N tane yatirimcidan i. nin sahip oldugu para M (i), kagit sayist S(i) olarak
tanimlanmistir. Piyasada islem goren tek cesit kagit vardir. i. yatirimcinin t. zamanda
verecegi alis i¢cin maksimum fiyat b(i,z), satis i¢in minimum fiyat s(i,¢)olarak
tanimlanmistir ve her zaman adimi i¢in her yatirimci bu bilgiyi borsaya vermektedir.
Borsada ilgili kagidin fiyat1 bu emir defterinde arz ve talebin birbirine en yakin

oldugu fiyat olarak belirlenmektedir. Kagidin t zamanindaki fiyatt P(¢)ile
gosterildiginde, bir sonraki zaman adimindaki fiyatinin (P(¢+1)) belirlenmesinde

asagidaki asamalar mevcuttur:

* Her yatinmcinin t. zamandaki alig-satis egilimini belirten p(i,t)

parametresinin belirlenmesi.

* Her yatinnmcinin p(i,¢#) parametresine gore t + 1 zamani i¢in alis i¢in

maksimum (b(i,¢) ) ve satis i¢in minimum fiyati (s(,¢) ) onermesi.
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* Her yatirmcinin fiyat oOnerisinin tutuldugu emir defterindeki fiyat
Onerilerine gore arz-talep dengesinin oldugu fiyatin bir kagidin sonraki zaman fiyati
olarak belirlenmesi.

Bu {i¢ asamanin ger¢eklesmesi, agagidaki mekanizmayla ifade edilmistir:

* Her yatinmcinin p(i,t) parametresinin belirlenmesi: Parametre
—-1< p(i,t) <1 arahi@inda degerler alir; p(i,t) =—1 gicli satis, p(i,t) =1 giiclii alis
egilimini belirtirken p(i,£)=0 hareketsiz kalma egilimini temsil eder. Bu ug

degerler arasindaki degerler de zayiflayan egilimleri vermektedir. Ornegin

p(i,t)=0,2 zayif alis daha giiglii hareketsiz kalma egilimi anlamindadir. Parametre

iki etkenin yatirimciya 6zgii farkli oranlarda birlesimi olarak belirlenebilir.

— 1. yatirimce1, kdgidin m(i) kadar gegmis fiyatina bakarak birim zaman araligi
basina getirisini (7(7)) hesaplar. (i) >0 ise (kar) kagidi alma, (i) <0 ise (zarar)
kagidi satma egilimi mevcut olacaktir.

— 1. yatirimci, kagidin simdiki fiyatt P(¢) ile elindeki kagitlarin kendisine
ortalama maliyeti (ort(i,t)) ve kar beklentisi (bekl(i,t)) arasindaki iliskiye bakar.
Yatirimc1 bekledigi kar1 elde etmisse yani ort(i,t)(1+bekl(i)) < P(t) ise satma
egilimi, tersi durumda yani ort(i,t)(1+bekl(i)) > P(¢t) ise hareketsiz kalma ya da
alma egilimi gosterir.

* Yatirimcinin t+1 zamani i¢in alig i¢cin maksimum (b(i,¢)) ve satis icin
minimum fiyat1 (s(i,¢)) Onermesi: Alma egilimi ne kadar giiclii ise yani po(i,f)
parametresi 1’e ne kadar yakinsa yatirimci alis fiyati icin o kadar yiiksek fiyat

Onerebilir. Fiyat onerisi kdgidin simdiki fiyati iizerine ekleme seklindedir. Bu ekin ne

kadar biiyliik olacagim1 p(i,f) nin 1’e yakinhigi belirler. U¢ durumda p(i,7) =1
yatirimeinin alis icin fiyat onerisi P(¢)(1+1t0l(i)) seklindedir. to/(i) her yatirimcinin

halihazirdaki fiyatin yiizde kag {lizerinde ya da altinda 6neri yapabilecegini belirleyen

parametredir ve 0<tol(i)>1 arasinda degerler alabilir. Ayn1 mantik satma egilimi
icin de gecerlidir. Bu kosullar1 saglayan fiyat onerisi en basit sekilde asagidaki gibi

olabilir;
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— p(i,t) £0 i¢in satma egilimi:

s(i,t) = P(t) - 2. p(i,1)| - 0,5).t01(i).P(t) ¥ (3.24)
b(i,t) = P(t)—tol(i).P(t)

— p(i,t) > 0 igin alma egilimi:

s(i,t) = P(t) - tol (i).P(t) (3.25)
b(i,t) = P(t) +2.(p(i,t) - 0,5).0l(i).P(t)

* Her yatinmcmin fiyat Onerisinin tutuldugu emir defterindeki fiyat
Onerilerine gore arz talep dengesinin oldugu fiyatin bir kdgidin sonraki zaman fiyati

( P(t+1)) olarak belirlenmesi.
Kurgunun mantikli olup olmadigini anlamak icin tek yatirimcinin se¢imlerine
ve tekliflerine dair bir degerlendirme yapilabilir. p(i,#) parametresinin

belirlenmesinde ilk etken sadece getiri ile degisir. Farkli beklentiler i¢in

parametrenin getiri ile degisimi Sekil 55°de goriilebilir.

' Formiildeki 0(i,¢) terimi mutlak deger icinde ifade edilmektedir ve bu sekildeki fiyat onerisi
p(i,¢) =0 daki siireklilik kosulunu saglar.
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Sekil 55: Egilim Parametresinin Getiriye Gore Degisimi

H, + /WW
1 £
051 054 .
B 05 05 1 1 05 05 1
-05 LR
N i
emrmemm—— semmm—— 1]
(a) bekl(i) = 0.1 (b) bekl(i) = 0.5
H 1
//’~. 0.6
H 0.4
0.5
02]
] 05 05 11 05 07 05 1
; -02-
5
—0.4-
i ]
-_4_'/ _G 6_
—1 1
(c) bekl(z) = 1.0 (d) beki(i) = 5.0

Getirinin 7(i)=1 olmasi, karin %100 olmasi anlamina gelirken, getirinin
r(i) =—1 olmas1 zararin %100 olmas1 anlamina gelmektedir. p(i,f) parametresinin

belirlenmesinde ikinci etken ise yatirimcinin bekledigi kari elde edip etmedigi ile

ilgilidir. Bu sekildeki belirlenmede, p(i,#) parametresi ortalama maliyet, getiri

beklentisi ve o andaki kagidin fiyati ile degisir. Bu degisimler Sekil 56’dan

goriilebilir.
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Sekil 56: Egilim Parametresinin Fiyata Gore Degisimi

s, s,
0.5 ! 0.5
0 02 04 06 08 70 02 04 06 0a 1
0.5 -05
., ",
- — e J
(a) bekl(i) = 0.1 (b) bekl(i) = 0.5
1'”“”“”‘”‘““““‘%1 L
0.8 ¥
0.6
0.5
0.4
0.2
0 y . . . . i
4 e i = T 02 04 06 0e i
. -0.2
" 04
05
-06 3
o _08] o,
—14 M My
(c) bekl(i) = 1.0 (d) bekl(i) = 2.0

Hisse senedinin yatirimciya maliyetinin ort¢(i,f) = 0,2 oldugu varsayilmistir.
bekl(i,t) =0,1 olmasi, yatirnrmcinin hisse senedinden %10 kar bekledigini ifade

etmektedir.

Fiyat teklifine etken olan iki parametre egilim parametresi p(i,f) ve tolerans
parametresi to/(i) dir. Farkli tolerans degerleri icin fiyat teklifinin egilim

parametresine gore degisimi Sekil 57°de goriilebilir.
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Sekil 57: Yatirime1 Fiyat Onerilerinin Egilim Parametresine Gore Degisimi

27 27
189 18
169 16
144 4
124 12
/E / 1
0.8 0.8
067 0.6
047 04]
0.2 021
1708 06 04027 037 04 0B 08 1-1 08 0604027 02 04 06 08
(a) tol(z) = 0.1 (b) tol(i) = 0.5
2- 2
18] 14 i
£ 7 ?" ;
i 4
167 F 16 E
S 7 i /
. o # £
£ 144 Fi § 14 i
EA é ¢ £
# r{ i
i K i i
i Fi H 3
i - i i
; ! ; d I £
P ] ¢ 3
# 1 i J !
/ 0.8 { H 0.8 !
ff ] ',*“ i H
;’r ] fr gf j‘
/ 0.6 ¢ 0.6 i
s 17 i I
/ 1/ 3
I 042; "j’ 0.4 /
02] i 02/
1 08 0604 027 02 04 06 08 1-1 08 0604020 02 04 06 06 1
(e) tel(i) = 0.7 (d) tol(i) = 0.9

Sekil 57°deki kirmizi noktalar, alim icin fiyat teklifini, siyah noktalar ise
satim i¢in fiyat tekliflerini géstermektedir. Hisse senedi fiyatinin incelenen zaman
adiminda P(¢) =1 oldugu varsayilmistir.

Modelin en temel 6zelligi, yatirnmel gruplar1 arasinda farkli unsurlara bagh
olarak heterojenligin iist diizeyde belirlenebilmesidir. Yatirime1 gruplari, getiri ve
ortalama kar beklentisine verdikleri agirliklara gore, karar verirken ge¢mis
getirilerdeki zaman ufuklarina gore, hisse senedi alim-satim kararlarinda ortalama

kar beklentilerine gore, baslangicta ellerindeki para miktar1 ve hisse senedi sayisina

309



gore, fiyat degisimlerine gosterdikleri tepkiye ve fiyat tekliflerini etkileyen tolerans
degerlerine gore ve hisse senedi maliyetlerine bagli olarak belirlenen oran
katsayilarina gore yatirimc1 gruplart gruplandirilabilmektedir. Toplumsal faz
gecisleri modelinde ele alindig1 gibi heterojenlik biiylik ¢apli fiyat degisimlerinin
ortaya ¢ikmasini engelleyen bir unsurdur. Bir yatirimci i¢in alim sinyali, bir baska
yatirimcl i¢in satim sinyali anlamina geldigi i¢cin bu modelin amaci, biiytik ¢apli fiyat
degisimlerini aciklamaktan 6te yatirimci heterojenliginin fiyat dinamiklerine nasil

etkide bulundugunu agiklamaktir.

3.2.4.2. Parametre Duyarhhg:

Modelde fiyat dinamiklerini etkileyen ¢ok sayida parametre vardir. Bu
nedenle her parametrenin diger kosullar sabitken fiyat dinamiklerini nasil etkiledigini
belirlemek gerekmektedir.

Agirhik Katsayisi: Yatirimcilarin kararini etkileyen iki temel degisken vardir.
Bu degiskenlerden ilki ge¢cmis getiriler, diger degisken yatirimcilarin bekledikleri
ortalama kar diizeyidir. Baz1 yatinmcilar gecmis getiriye agirlik verirken, bazi
yatirimeilar i¢in dnemli olan, satin alinan hisse senedini bekledigi kar1 elde ettikten
sonra satmaktir. Agirlik katsayisi, karar asamasinda yatirimer gruplarinin bu iki
degiskene ne kadar agirlik verdiklerinin gostergesidir. Ornegin bu katsayr 0,50
oldugunda yatirimei icin bu iki degiskenin ayn1 derecede onemi vardir. Eger katsayi
0,1 olursa, yatirimei i¢in dnemli olan kar beklentisinden ziyade ge¢mis getirileridir.
Bu oran biiyiidiikge hisse senedinin ortalama maliyetine bagl olarak belirlenen kar
beklentisinin 6nemi artmaktadir. Tim yatirimer gruplarinin  homojen oldugu
durumda, farkli agirlik katsayilart igin yapilan denemeler sonucu Sekil 58°‘de

gosterilmistir.
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Sekil 58: Farkli Agirlik Katsayilari I¢in Olusan Fiyat Dinamikleri

1.8
1.6
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6

|

0.2

1 157 313 469 625 781 937 1093 1249 1405 1561 1717 1873 2029 2185 2341 2497 2653 2809 2965

‘ —0,05-0,1 —0,2-0,3 —0,4-0,6 ‘

Agirlik  katsayist arttikga fiyatlarin  artis hizi  artmaktadir. Yalnizca
yatirimcilarin her iki degiskene de esit agirlik verdigi durumda fiyat dalgalanmalari
ortaya cikmaktadir. Yatirimcilarin beklenen getiriye agirlik verdigi durumlarda
fiyatlar yaklagik 200. adimda bin katina ¢iktig1 icin agirlik katsayisinin daha yiiksek
deger aldig1 durumlar grafikte gosterilmemistir.

Gecmis Giin Sayisi: Yatirimcilarin karar verirken ge¢mise doniik zaman
ufuklarin1 gosteren gecmis giin sayisi eger 1 degerini aliyorsa yatirimer sadece bir
onceki zaman adimina bakarak karar vermekte, eger bu say1 50 olursa, karar verirken
onceki 50 gecmis zaman adimini da dikkate almaktadir.

Gecmis gilin sayisinin 40’°1n iizerine ¢ikmasi, fiyat dalgalanmalarini ortadan
kaldirmakta, fiyat diizenli bir artis egilimine girmektedir. Zaman ufku arttik¢a artis
egilimi yiikselmektedir.
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Sekil 59: Farkli Zaman Ufuklari I¢in Olusan Fiyat Dinamikleri ve Islem Hacmi

0.5 4
0.4 4
0.4

0.3

0.3 4

0.2 4

f‘ri‘r'n( I ﬂ " l'l ’ ’

151 301 451 601 751 901 1051 1201 1351 1501 1651 1801 1951 2101 2251 2401 2551 2701 2851

‘ ------- m=80-95 — m=40-50 m=30_40 m=20_30

m=10_20 ‘

Yatirimcilarin zaman ufku azaldik¢a periyot katlamalari ortaya g¢ikmakta,
fiyat dalgalanmalarinin frekansi artmaktadir. Ge¢mis glin sayisinin 10-15 giin
arasinda oldugu durumda fiyat dalgalanmalarinin siddetinin en yiiksek oldugu
araliktir. Gegmis giin sayist bu arali@in altina distigli durumlarda periyodik
dalgalanmalar ortaya c¢ikmakta, giin sayist1 azaldikca dalgalanmalar1 siddeti
azalmaktadir.

Yatirnmcilarin baslangictaki servet diizeyleri ve hisse senedi sayilari:
Yatirimcilarin baslangigtaki servet diizeyleri de fiyat dinamiklerine etki etmektedir.
Yatirimcilarin servet diizeyi azaldik¢a fiyat dalgalanmalarinin siddeti artmaktadir.
Yatirimcilarin baslangic kosullarinda ellerinde bulunan hisse senetleri de benzer

dinamikler yaratmaktadir.
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Sekil 60: Farkli Baslangig Servet Diizeyleri i¢in Olusan Fiyat Dinamikleri

1.1
0.9
0.7 4
0.5 4

0.3 +

y AR AN AAMAMAAA MMM

1 149 297 445 593 741 889 1037 1185 1333 1481 1629 1777 1925 2073 2221 2369 2517 2665 2813

‘ ——1000-1100 —— 500-900 300-400 200-300 ‘

Tolerans Degerleri: Yatirimcilarin fiyat tekliflerinde cari fiyattan ne kadar
farkli fiyatlardan satabilecegini belirleyen tolerans katsayisinin biiyiimesi fiyat
dalgalanmalarmin siddetini arttirmaktadir. Tolerans degerinin ¢ok kiigiik secilmesi

ise fiyat dalgalanmalarini tamamen ortadan kaldirmaktadir.

Sekil 61: Farkli Tolerans Degerleri I¢in Olusan Fiyat Dinamikleri

1.5 4
1.3
1.1
0.9
0.7 4

0.5

> LA AR AT UU_'_‘_WW“/‘T? _-Fﬂr-/ A WA Mﬂ U/L

0.1
1 149 297 445 593 741 889 1037 1185 1333 1481 1629 1777 1925 2073 2221 2369 2517 2665 2813

‘—toI:0.01-O.1 — t0l=0.1-0.2 t0l=0.1-0.5 ‘

Yatirnmcllarin  getiri  beklentileri: Yatirnmcilarin  getiri  beklentileri
yiikseldikge, fiyatlar daha yiiksek diizeylerde artmaktadir. Getiri beklentisi diistiikce
yiikselis egilimi ortadan kalkmakta ve fiyat dalgalanmalar1 ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 62: Farkli Getiri Beklentileri I¢in Olusan Fiyat Dinamikleri

6.0 -
5.0 |
4.0 1
3.0
2.0

1.0

ST A A P ARABARLAAALINAAAAAL NI AN AN
1 149 297 445 593 741 889 1037 1185 1333 1481 1629 1777 1925 2073 2221 2369 2517 2665 2813

0.0

‘_0,1 0,3—0,20,4 0,30,5 0,40,6 —0,50,7 — 0,6 0,8 ‘

3.2.4.3. Tek Parametre Uzerinden Modele Heterojenligin Dahil Edilmesi

Modelden daha gercekei sonuglar elde etmek i¢in yatirimci gruplarinin tek bir
parametre degeri lizerinden heterojenligin katilmasi uygundur. Diger sartlar sabitken
her yatirimci grubu i¢in farkli bir parametre degeri atanarak model sonuglart elde
edilecektir.

Yatirnmcilarin Agirhk Katsayillarimin Heterojenligi: Menkul kiymet
borsalarinda islem yapan yatirimcilarin gegmis fiyat hareketleri ve ortalama maliyet
tizerinden getiri beklentilerine verdikleri agirliklar farklidir. Bu nedenle modeldeki
her yatirimcir grubuna farkli agirlik katsayilari verilerek yatirnmer gruplarinin
nitelikleri degistirilmistir. Ilk yatiimci grubu karar verirken tamamen gegmis
getirilerle ilgilenmekte, altinct ve son yatirimer grubu ise gegmis getirilerle
ilgilenmeksizin tamamen ortalama maliyet lizerinden belli bir kar beklentisine goére
karar vermektedir. Ugiincii grup igin her iki gdsterge de esit agirliga sahiptir. Ikinci
grup ortalama maliyeti g6z online almasina karsin karari belirleyen temel gosterge
geemis getirilerdir. Dordiincli grup ve besinci grup ise karar verirken ortalama
maliyeti daha ¢ok gz Oniline almaktadir. Bu parametre degerleri altinda fiyat ve
islem hacmi Sekil 63’de gosterilmistir. Fiyat baslangicta dalgali bir seyir
izlemekteyken yaklasik bininci adimda hizli bir yiikselis egilimi ortaya ¢ikmustir.

Fiyatta nadiren ¢ok keskin diislisler yasanmasina karsin fiyat kisa bir zaman sonra
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yiikselis egilimine devam etmistir. Islem hacminde ise baslangicta bir diisiis ortaya

cikmis, sonrasinda bir yiikselisle birlikte paralel seyretmistir.

Sekil 63: Agirlik Katsayilarinin Heterojenligi: Fiyat Dinamikleri ve Islem Hacmi

iglem Hacmi

2.6 4

214

1 570 1139 1708 2277 2846 3415 3984 4553 5122 5691 6260 6829 7398 7967 8536 9105 9674

1.6

1.1 1

0.6

1 612 1223 1834 2445 3056 3667 4278 4889 5500 6111 6722 7333 7944 8555 9166 9777

Yatinmer gruplarinin ellerindeki hisse senedi sayilari ve servet diizeyleri
Sekil 64°de gosterilmistir'**. Modelde islem yapan gruplar sadece ge¢mis getiriye
Oonem veren birinci ve ikinci gruptur. Diger gruplar neredeyse hi¢ islem yapmamustir.
Birinci grup ikinci gruba gore daha keskin alim satim kararlari vermistir.
Cogunlukla birinci grubunu satis karar1 verdigi durumda ikinci grup alim karari
vermektedir. Yatirimcilarin servet diizeylerine bakildiginda fiyat yiikselislerine baglh
olarak her yatirimcinin serveti artmis olmasina karsin iglemleri gerceklestiren ve
gecmis getirilere odaklanan yatirimcilarin servet diizeyleri, diger yatirimci gruplarina

gore daha yavas artmustir.

14 Sekil 77°de yer alan hisse senedi sayilar1 ve servet diizeyleri grup ortalamalarmi degil, grubun

icinden secilen birer adet temsili yatirimeinin hisse senedi ve servet diizeylerini gostermektedir.
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Sekil 64: Agirlik Katsayilariin Heterojenligi: Hisse Senedi ve Servet Diizeyleri
3500 - o
12001 /_\ Fammm—

3000 4 *
400

2500 4 1426 851 1276 1701 2126 2551 2076 3401 3826 4251 4676 5101 5526 5951 6376 6801 7226 7651 8076 8501 8926 9351 9776

1. G. Hisse

2.G. Hsse

3. G. Hisse 4. G. Hisse 5. G. Hise 6. G. Hisse

2000 +

1500 4

i
1000

1 621 1241 1861 2481 3101 3721 4341 4961 5581 6201 6821 7441 8061 8681 9301 9921
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Gecmis Getirilerin Heterojenligi: Yatirimci gruplart diger parametre
degerleri sabitken farkli yatirim ufuklarina sahip yatirimcilar olarak modellendiginde
fiyat dinamikleri ve islem hacmi Sekil 65°de gosterilmistir. Islem hacmi ve fiyatlarda
beklendigi lizere benzer egilimler ortaya c¢ikmis ve baslangicta paralel dalgali
seyreden piyasada dalgalanmalar ortadan kalkmis ve siddeti giderek artan

dalgalanmalar ortaya ¢ikmustir.

Sekil 65: Gegmis Getirilerin Heterojenligi: Fiyat Dinamikleri ve islem Hacmi

114 islem Hacmi
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e L

0.6

1 486 971 1456 1941 2426 2911 3396 3881 4366 4851 5336 5821 6306 6791 7276 7761 8246 8731 9216 9701

Sekil 66’da gosterilen yatirnmcilarin servet ve hisse senedi sayilarina
bakildiginda piyasada daha uzun vadeli gegcmise bakan yatirimcilarin islem yaptigi

goriilmektedir. Son adimlarda ortaya ¢ikan tiirbiilansli durumda dordiincii grubun
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alim yaptigi, diger gruplarin da satim yaptigi gozlenmektedir. En ¢ok alim
gerceklestiren grup altinc1 grup oldugu igin servet diizeyi de en ¢ok dalgalanan grup

altinci gruptur.

Sekil 66: Gegmis Getirilerin Heterojenligi: Hisse Senedi ve Servet Diizeyleri
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[ T -
1700
700 T~
1600 1 o
1 | T e e 7 o

2.G.Hisse 3.G.Hisse 4.G.Hisse

5.G.Hisse

6.G.Hisse

1.G.Hisse

1400 -
1300 - H
SRR tH
(|

|
1200 - it li”"f‘h |

'|!', l fiel ||

1100 -[APArAmviIRAwRY v e

1000
1 622 1243 1864 2485 3106 3727 4348 4969 5590 6211 6832 7453 8074 8695 9316 9937

‘—1. G. Seret —— 2. G. Serwet 3. G. Serwet 4. G. Sernet —— 5. G. Servet ——6. G. Senwet

swe

Kar Beklentisi Heterojenligi: Yatirnmcilarin farkli kar beklentileri altinda
modele dahil edildiginde fiyatlarin ve islem hacminin paralel seyrettigi, son
adimlarda islem hacminde kiigiik bir diislisiin yasandig1 ve siddetli dalgalanmalarin

ortaya ¢iktig1 Sekil 67°den goriilebilir.

Sekil 67: Kar Beklentisi Heterojenligi: Fiyat Dinamikleri ve Islem Hacmi

Isiom Hacmi
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Yatirnmcilarin servet diizeyi ve hisse senedi sayilarinin gosteren Sekil 68°de,
%10’nun altinda kér bekleyen birinci ve ikinci grup yatirimcilarin ellerindeki tiim
hisseleri sattig1, %20-30 civarinda kar bekleyen dordiincii grubun uzun siire alim
satim yapmadan bekledikten sonra kiigiik satiglar gerceklestirdigi, %40-50 civarinda
kar bekleyen altinci grubun siirekli kiigiik alimlarla elindeki tiim parayla hisse senedi
aldig1, %10-20 arast kar bekleyen {i¢iincii grubun ise dnce yavas bir seyirle satim
gergeklestirdikten sonra hizli bir bicimde alim gerceklestirdigi goriilebilir. %30-40
civart kar bekleyen besinci grup ise hi¢ alim satim gergeklestirmemistir. Fiyatlarda
meydana gelen siddetli dalgalanmalar nedeniyle portfoylerinde hisse senedi
bulunduran yatirimcilarin servet diizeylerinde de siddetli dalgalanmalar ortaya

cikmustir.

Sekil 68: Kar Beklentisi Heterojenligi: Hisse Senedi ve Servet Diizeyleri
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14004 =

1200 4

1000 +
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— 1. G. Hisse — 2. G. Hisse 3. G. Hisse 4. G. Hisse — 5. G. Hisse — 6. G. Hisse

Yatirnmcilarin Baslangi¢ Servet Diizeylerinin Heterojenligi:
Yatirimcilarin baslangigta ellerinde bulunan nakit miktar1 degistiginde olusan islem
hacmi ve fiyatlar Sekil 69°da gosterilmistir. Islem hacminde zamanla bir artis egilimi

ortaya ¢ikmistir. Fiyat ise giderek siddeti biiyiliyen dalgal1 bir seyir izlemektedir.
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Sekil 69: Servet Diizeyinin Heterojenligi: Fiyat Dinamikleri ve Islem Hacmi

islem Hacmi
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Yatirimci gruplarinin servet ve hisse senedi sayilarim gosteren Sekil 70°e
bakildiginda en zengin ve en fakir yatirimer gruplart disinda nadir alim-satim
gerceklesmis, islem hacmini belirleyen en zengin altinci grup ile en fakir birinci grup
gergeklestirmistir. Altinci gruptaki yatirimcinin 6nce satim yapip sonra alim yaptigi,
birinci gruptaki yatirimcinin ise siirekli hisse senedi sattigi goriilmektedir. Fiyatta
ortaya cikan giderek siddetini arttiran dalgalanma, belirgin bir egilim yaratmadigi

i¢in yatirimei gruplar arasinda bir servet transferi oldugunu sdyleyebilmek zordur.

Sekil 70: Servet Diizeyinin Heterojenligi: Hisse Senedi ve Servet Diizeyleri
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Yatirnmcilarin Tolerans Degerlerinin Heterojenligi: Yatirimcilarin fiyat
tekliflerini  belirleyen tolerans degerleri heterojenlestirildiginde Sekil 71°den
goriilecegi lizere islem hacmi ve fiyatlar belirgin bir yiikselis trendinden sonra

giderek siddeti arttiran dalgali bir faza girmistir.

Sekil 71: Tolerans Degerinin Heterojenligi: Fiyat Dinamikleri ve islem Hacmi
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Yatirimcilarin hisse senedi sayilar1 ve servet diizeylerini gosteren Sekil 72°de
tolerans degeri 0,3 ile 0,5 arasinda olan iiglincii gruptaki yatirimcinin daha ¢ok alim
egiliminde oldugu, diger yatirimcilarin ise siire¢ i¢inde baslangicta ellerinde bulunan
hisse senetlerinden daha az diizeyde hisse senedine sahip oldugu goriilmektedir.
Sekil 72’ye gore tolerans degerleri ile hisse alim-satim kararlarin arasinda keskin bir

¢ikarim yapmak miimkiin degildir.
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Sekil 72: Tolerans Degerinin Heterojenligi: Hisse Senedi ve Servet Diizeyleri
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‘—1. G. Hisse ——2. G. Hisse 3. G. Hisse 4. G. Hisse —5. G. Hisse ——6. G. Hisse

3.2.4.4. Iki ve U¢ Parametre Degeri Uzerinden Heterojenlik

Modelde tek parametre degeri lizerinden heterojenligin dahil edilmesi
gercekei sonuclar dogurmamaktadir. Modelin daha gergek¢i hale gelmesi igin iki
parametre iizerinden heterojenligin dahil edilmesi, hem parametre duyarliliklart
acisindan, hem de daha gercekei sonuglar elde etmek agisindan islevseldir.

Yatirim Ufku ve Farkh Kar Beklentisi Heterojenligi: Modelde birinci ve
ikinci yatirimer gruplart %10-30 arasinda kar beklentisine sahiptir. Birinci grup 1-5
arasinda ge¢mis zamandaki getiriye odaklanirken ikinci grup 10-20 arasinda ge¢mis
zaman getirisini dikkate almaktadir. Ugiincii ve dérdiincii grup %30-50 arasinda kar
beklentisi icindeyken {igiincii grup 10-20 arasinda gecmis zamandaki getiriye
odaklanirken dordiincii grup 30-40 arasinda ge¢mis zaman getirisini dikkate
almaktadir. Besinci ve altinc1 grup %40-60 arasinda kar beklentisi i¢indeyken besinci
grup 40-60 arasinda ge¢mis zamandaki getiriye odaklanirken altinci grup 60-80
arasinda geg¢mis zaman getirisini dikkate almaktadir. Fiyat dinamikleri ve islem
hacmi Sekil 73’de gosterilmistir. Her iki degisken birlikte ele alindiginda diizensiz
salmimlarin  ortaya ¢iktigimi ve volatilite kiimelenmelerinin ortaya ¢iktig1

goriilmektedir. Fiyatta uzun vadeli bir artis trendi goriilmektedir.
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Sekil 73: Yatinm Ufku ve Farkli Kar Beklentisi Heterojenligi: Fiyat Dinamikleri ve Islem
Hacmi

350 - Islem Hecmi
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1.50
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Yatirimcilarin hisse sayilarini ve servet diizeylerini gosteren Sekil 74’de ise
kar beklentisi arttik¢a servet diizeyindeki artis egiliminin arttigi, orta diizey kar
bekleyen kisa vadeli diisiinen {iglincli gruptaki yatirimcr haricinde diger
yatirimeilarin  aktif alim-satim gergeklestirdikleri goriilmektedir. Orta diizey kéar
bekleyen yatirime1 gruplan ile yiiksek diizey kar bekleyen ve uzun vadeli yatirim
utkuna sahip altinct grubun en karli yatinm stratejisine sahip oldugu ortaya
cikmaktadir. Diislik kar beklentili yatirimcilarin ve yiiksek kar beklentili kisa vadeli
yatirim ufkuna sahip besinci yatirimci gruplariin yatirim stratejileri, diger gruplara

gore basarisizdir.
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Sekil 74: Yatirnm Ufku ve Farkli Kar Beklentisi Heterojenligi: Hisse Senedi ve Servet
Diizeyleri
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Yatirnm Agirhklart ve Ge¢mis Zaman Heterojenligi: Simiilasyon karar
agirh@ginin gegcmis getirilerden beklenen kara dogru arttirildigi ve karar agirliginin
artmasiyla yatirimcilarin dikkate aldiklar1 gegmis giin sayisi arttirildiginda fiyat ve
islem hacmi Sekil 75°de gosterilmistir. Islem hacmi zamanla dalgalanma

gostermesine karsin fiyat diizeyi siirekli bir artis gdstermistir.

Sekil 75: Yatirim Agirliklart ve Gegmis Zaman Heterojenligi: Fiyat Dinamikleri ve Islem
Hacmi

Islem Hacmi
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Yatinmcilarin  servet diizeyi ve hisse sayilarimi gosteren Sekil 76’ya
bakildiginda ise besinci ve altinci gruba dahil yatirnmecilarin islem yapmadigi
gbzlenmektedir. En yiiksek diizeyde alim satim gergeklestiren yatirimei tamamen 1-2
giinlik gecmis getirilere odaklanan birinci gruba dahil yatirimcidir. Yatirimceilarin
servet dlizeylerine bakildiginda gegmis getiri ve beklenen kara esit diizeyde agirlik
veren ve ortalama 30-40 giinlilk gegmis getiriye odaklanan dordiincii gruba dahil
yatirimeinin en basarisiz yatirim stratejisi uyguladigini, tamamen gegmis getiriye ve
beklenen kara gore karar veren birinci ve altinci grup yatirimcinin en basarili yatirim

stratejisini uyguladigi goze carpmaktadir.

Sekil 76: Yatirim Agirliklar1 ve Gegmis Zaman Heterojenligi: Hisse Senedi ve Servet
Diizeyleri

3500 +
3000 -

2500 +

2000 - 1 432 863 1294 1725 2156 2587 3018 3449 3880 4311 4742 5173 5604 6035 6466 6807 7328 7759 8190 8621 9052 9483 9914

1500 - A

1000

RN v

1 622 1243 1864 2485 3106 3727 4348 4969 5590 6211 6832 7453 8074 8695 9316 9937

——1. G. Hisse —— 2. G. Hisse 3. G. Hisse 4. G. Hisse —— 5. G. Hisse —6. G. Hisse‘

Getiri, Gecmis Zaman ve Agirhk Katsayillarinin Heterojenligi: Yatirim
agirhik katsayilar ve gegmis zaman heterojenligine, yatirnmer kar beklentilerinin de
heterojen oldugu durum eklendiginde elde edilen fiyat ve islem hacmi Sekil 77°de
gdsterilmistir. Islem hacmi ve fiyat dinamikleri acisindan benzer sonuglar elde
edilmesine karsin fiyat artis hiz1 yatirimcilarin bekledigi kar oranlar1 heterojen hale

getirildiginde azalmistir.
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Sekil 77: Getiri, Gegmis Zaman ve Agirlik Katsayilarinin Heterojenligi: Fiyat Dinamikleri
ve Islem Hacmi

islem Hacmi
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Yatirimcilarin servetleri ve hisse senedi sayisinin gosterildigi Sekil 78’de
yiiksek kar bekleyen, uzun vadeli diisiinen ve karar verirken ge¢mis veri setinden
ziyade yiiksek ortalama kar bekleyen besinci ve altinci gruptaki yatirimcilarin hig
islem gergeklestirmedigi, buna karsin en yiiksek servet diizeylerine ulastiklar
goriilmektedir. Benzer bir performansi en yiiksek sayida islemi gerceklestiren gegmis
getiriye daha ¢ok agirlik vermesine karsin ortalama kar1 da onemseyen, %20-30
civarinda kar bekleyen ve karar verirken ge¢cmiste 10-20 giin arasina bakan iiglincii
gruptaki yatirimer yakalamistir. Ikinci gruba dahil yatirimer elindeki tiim hisse
senetlerini sattig1 i¢in en diisiik diizeyde getiriyi elde etmistir. Tamamen gegmisteki
fiyat hareketlerine odaklanan, ¢ok kisa vadeli diisiinen ve diisiikk kar beklentisine
sahip birinci gruptaki yatirnmci siklikla alim satim yapmis olmasina karsin ikinci

gruptan sonra en diisiik yatirim performansini gergeklestirmistir.
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Sekil 78: Getiri, Gegmis Zaman ve Agirlik Katsayilariin Heterojenligi: Hisse Senedi ve
Servet Diizeyleri
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3.2.4.5. Tam Heterojenlik ve IMKB 100 Endeksi

Simdiye kadar yapilan simiilasyon denemelerinde parametre degisimlerinin
etkileri ve birden fazla parametrenin ayni anda degisiminin etkileri ortaya konmustur.
Daha ger¢ekei sonuclarin elde edilmesi i¢in tiim yatirimci gruplarinin tamamen
heterojen oldugu durumlarin ele alinmasi1 gereklidir.

Tam heterojenlik sonuglarindan elde edilen en temel bulgu, borsada olusan
fiyat dinamiklerinin tamamen yatirimcilarin beklentileri dogrultusunda olustugudur.
Eger tiim yatirimcilar diisik getiri beklentilerine sahiplerse fiyatlarda ¢ok yiiksek
diizeyde bir hareket olusmamaktadir. Diisiik ve yliksek kar beklentilerine sahip
yatirnmcilarin birlikte iglem yaptigi bir piyasada ise diisiik kar beklentisine sahip
yatirimeilar fiyatin yiiksek diizeyde hareketlenmesini engellemektedir. Herkesin
beklentisi yiikseldiginde ise daha yiliksek diizeyde fiyat hareketleri ortaya
cikmaktadir. Zarar beklentilerinin ortaya ¢iktig1 durumda fiyat diismektedir. Bir diger
onemli bulgu, gecmis getirilere agirlik veren yatirimcilarin, ortalama maliyet
tizerinden kar bekleyen yatirimcilara gore daha fazla islem gergeklestirmeleridir. Kar
beklentileri yiikseldik¢e alim-satim frekansi diismektedir.

IMKB 100 Endeksi’ne uygun fiyat dinamikleri yaratan parametre degerleri
altt farkli yatirnmer grubunun baslangic kosullarinda ayni servet diizeyi ve hisse

senedi sayisi ile baglamiglardir. Birinci yatirime1 grubu %1-5 arasinda kar bekleyen,

326



neredeyse tamamen ge¢mis getirilere odaklanan ve 1-2 giinliik bir ge¢mis hafizaya
sahip, ikinci yatirimer grubu %10-20 aras1 kar bekleyen, 2-5 giinliik bir ge¢mis
hafizaya sahip ve yatirim karar1 verirken agirlikli olarak ge¢mis getirilere odaklanan
yatirimer  grubudur. Ugiincii yatirrmer grubu %20-30 arasi kar bekleyen, 10-20
giinlik ge¢mis hafizaya sahip, karar verirken karar agirliginin %60-70 aras1 ge¢mis
getirilere bagli olan yatirimci grubudur. Dordiincii grup gegmis getiri ve ortalama
maliyete esit agirlik vermekte, 30-40 giinliik ge¢mis hafizaya sahip ve %30-40 aras1
kar bekleyen yatirimer grubudur. Besinci ve altinct gruplar yiiksek kar bekleyen ve
uzun hafizali yatirnm ufkuna sahip, karar verirken agirlikli olarak ortalama maliyet
tizerinden karar veren gruplardir. Altinct grubun kar beklentisi, yatirim hafizasi ve
ortalama maliyete verdigi agirlik besinci gruba gbre daha yiiksektir. Yatirimcilarin
tolerans degerleri kar beklentilerine bagli olarak yilikselmektedir. Bahsi gecen
parametre degerlerine gére IMKB 100 Endeksi ve simiilasyondan elde edilen fiyat

degerleri Sekil 79°da gosterilmistir.
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Sekil 79: Simiilasyon Sonucu Elde Edilen Fiyat Dinamikleri ve IMKB 100 Endeksi
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|— IMKB 100 — |

Sekil 79°dan goriilebilecegi gibi model IMKB 100 Endeksi’ne benzer fiyat

dinamiklerini tiretebilmektedir.
IMKB 100 Endeksi’nin adet olarak islem hacmi ile simiilasyon sonuglar1 da

benzer dinamikler gostermektedir. Islem hacmi sonuglar1 Sekil 80°de gosterilmistir.
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Sekil 80: Simiilasyon Sonucu Elde Edilen Islem Hacmi ve IMKB 100 Endeksi Islem Hacmi
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Yatirimei gruplarinin servet ve hisse senedi sayilar1 Sekil 81°de gdsterilmistir.
Birinci ve ikinci grup yatirimcilar, ellerindeki hisse senetlerinin tamamini sattiklari
i¢in servet diizeylerinde bir dalgalanma s6z konusu degildir. Birinci grup yatirimci,
ikinci gruptakine gore elindeki hisse senetlerini daha Once elinden c¢ikarmistir.
Besinci ve altinct gruptaki yatirnmcilar ise ¢ok az islem gerceklestirmiglerdir.
Borsadaki islemlerin biiylik bir cogunlugu {i¢iincii ve dordiincii gruptaki yatirimeilar
tarafindan gerceklestirilmistir. Menkul kiymet borsasi u¢ degerlere bagli olarak islem
yapmak isteyenlere alim-satim imkan1 vermemistir. Yatirimcilarin servet diizeylerine
bagli olarak yatirim stratejilerinin basarilar1 kiyaslandiginda {iglincli gruba dahil

yatirimeinin en basarili yatirim stratejisini sectigi goriilmektedir.
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Sekil 81: Simiilasyon Sonucu Elde Edilen Hisse Senedi Sayilar1 ve Servet Diizeyleri

4500 - s
o e
4000 -

2100 |

3500 1 420 857 1285 1713 2141 2569 2097 3425 3853 4281 4709 5137 5565 5993 6421 6849 7277 7705 G133 8561 B98O 9417 9845 10273

1.6.Servet

5.6.Servet

6.6 Servet

3000 -
2500 -
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1500 +

1000 -
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1 873 1745 2617 3489 4361 5233 6105 6977 7849 8721 9593 10465 11337 12209 13081 13953

|—1.G.Hisse —2.G.Hisse  3.G.Hisse — 4.G. Hisse — 5. G. Hisse — 6. G. Hisse |

Sonug olarak modelin parametreleri IMKB 100 Endeksi’nin hareketlerini
simiile edecek bicimde secildiginde tamamen gegmis getirilere odaklanan ve ¢ok kisa
vadeli diisiik kar arayisindaki yatirimcilarin piyasada satim firsat1 yakaladigi, ancak
alim firsat1 i¢in kendilerine uygun kosullar1 bulamadigi goriilmektedir. Benzer bir
bicimde uzun vadeli yatirnma odaklanan ve fiyat hareketlerinden ziyade ortalama kar

beklentisi lizerinden strateji uygulayan yatirimcilarin bagarili olduklar1 sdylenebilir.
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SONUC

Bu aragtirmada menkul kiymet borsalarinda fiyat dinamikleri kapitalizm
baglami i¢inde, biitiinciil bir bakis acisiyla ve yeni bilim perspektifinden ele
alinmaya c¢alisilmigtir. Biitiinciilligiin ilk unsuru, menkul kiymet borsalarimi
incelerken altyap1 (zemin) olarak iktisadi (piyasa) degil, kapitalist bir zeminin tercih
edilmesidir. Arastirmanin birinci boliimiinde ele alinan menkul kiymet borsalar ile
ilgili kavramsallastirmalar, bu c¢ati altinda insa edilmistir. Kavramsal ¢atinin
kurulmasinda borsalarla ilgili tiim kavramlar degil, konu biitiinliigii icin anlaml1 olan
ve finansal piyasalarin yapisi geregi dinamik unsurlar barindiran kavramlar ele
alinmis ve borsalarin statik kavramsallastirmalardan kolaylikla kurtulabildigi
savunulmustur. Menkul kiymet borsalarinin 6nemli bir 6gesi oldugu finansal yapi ile
reel sektoriin konjonktiirel olarak birbirinden ayrigtirmanin zorlastifi, para ve
sermaye piyasalarin i¢ ice girdigi, menkul kiymet borsalarinin da bir pargasi
oldugu ikincil piyasa islemleriyle birincil piyasa islemlerinin birbirine karistigi
durumlar, tarihsel olarak siklikla ortaya cikmistir. iktisadi olgular arasinda en 6nemli
sorunsallardan biri olan deger meselesinin odaginda yer alan finansal mekanizmalar
bu ozelligi geregi sermaye birikim siirecinde onemli islevler yiiklenmistir. Menkul
kiymet borsalarinin islevleri tarihsel ve yapisal olarak ele alindiginda ikili bir anlam
kazanmaktadir. Menkul kiymet borsalart hem ekonomiye kaynak yaratmakta, hem de
toplumsal kaynaklarin yok olmasina zemin hazirlamaktadir. Borsalar yatirimlara
finansman saglarken, bazi durumlarda bizzat yatirimin kendisi olmaktadir. Menkul
kiymet borsalar1 sermayeyi likide etmekte, sermaye likit hale geldikce kat1 olan her
sey buharlagmakta, her olgu kendi antitezini yaratmaktadir. Menkul kiymet borsalari
miilkiyeti tabana yaymakta, miilkiyet tabana yayildik¢a sermaye merkezilesmekte ve
yogunlagmaktadir. Menkul kiymet borsalart ekonomide yapisal degisiklikleri
kolaylastirmakta, sermaye birikimi siireci bu degisikliklerle farkli fazlara (rejimlere)
gecmektedir. Bahsi gecen kavramsallagtirmalar ve islevlerin tarihsel siirecte bigcim
degistirmesi ve ikili karakterleri kapitalizmin finansallagsma olarak adlandirilan son
evresi boyunca ele alinmistir. Kapitalizmin uzun tarihi boyunca ortaya ¢ikan en
onemli sonug, her tiirlii konjonktiirel olguyu anlamlandiran yapilar iginde, finansal

mekanizmalarin, yapilarin ortaya ¢ikmasinda ve yapilarin yikilmasinda kritik roller

331



oynamasidir. 1980’li yillardan sonra ABD 0Onciiliiglinde ortaya ¢ikan yeni birikim
rejimi olan finansallagsma, kapitalizmin uzun tarihi boyunca finansal mekanizmalarin
islevi goz oniine alindiginda, ABD Onciiliigiindeki sistemin gosterge krizini ifade
etmekte ve ABD hegemonyasinin ¢okiislinli dncelemektedir. Yaklagik 30 yillik bir
zaman periyodu icinde ele alinan finansallasma ancak kapitalizmin 500 yili goz
Oniine alindiginda, yani farkli bir perspektifle bakildiginda anlasilabilir bir olgu
haline gelebilmektedir.

Arastirmanin ikinci béliimiinde menkul kiymet borsalar1 fiyat dinamiklerinin
belirli modeller altinda incelenmesi i¢in neoklasik iktisat kapsamina giren modern
finans teorisi ve ekonofizik yaklasimi ele alinmistir. Menkul kiymet fiyat
dinamiklerinin matematiksel ve istatistiksel 0Ozellikleri incelemenin odagina
almmigtir. Neoklasik iktisadin 6nemli bir kolu olan modern finans teorisi
matematiksel olarak analitik, istatistik olarak parametrik regresyon temelinde
ilerlemesini siirdiirmektedir. Modern finans teorisinin bir tamamlayicis1t veya bir
alternatifi olarak da ele alinabilecek olan ekonofizik yaklasimi, matematiksel olarak
niimerik, istatistik olarak ergodik teorisi temelinde finansal mekanizmalari ele
almaktadir. Modern finans teorisinin kati matematiksel tutarlilik iddiasi, kendi iginde
gerceklik zemininden kopusu dogurarak teoriyi zayiflatmaktadir. Matematik ve
istatistik gercekligi olanca ¢iplakligiyla anlayabilmek i¢in kullanilmasi yaninda
gercekligin  matematik ve istatistie uydurulmaya c¢alisilmast modern finans
teorisinin dnemli bir eksikligi ve 6zelligidir. Finansal iktisat kapsaminda gelistirilen
aktif fiyatlama modelleri, finansal aktiflerin olasi her durumda fiyatlanabilecegi ve
tagidiklar1 riskin dogru bigcimde betimlenebilecegi sanrisini yaratmaktadir. Bu
modellerin giicli, gercekligi agiklamalar1 ile degil, gergekligi etkilemeleri ile
Olgiilebilir. Modern finans teorisi kapsaminda gelistirilen modeller, finansal
gercekligi aciklama amacinin yaninda, kendi gercekliklerini de yaratmaktadir.
Modern finans teorisinin yukarida bahsi gecen agmazlari nedeniyle arastirmada
finansal piyasalarin incelenmesinde yeni bir paradigma yaratma iddiasinda olan
ekonofizik yaklasimi incelenmistir. Ekonofizik, indirgemecilikten ziyade sentetik bir
yaklagima sahip olan, modern finans teorisinin genellikle bir kenara ittigi zor
problemleri konu edinen disiplinler arasi bir alandir. Ekonofizik, finansal veri

kiimelerinin ekonometri disinda da analizine imkan veren ampirik araclar sunmakta
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ve finansal piyasalarin karmasik bir sistem olarak ele alinmasina olanak vermektedir.
Ekonofizik, fiziksel olgularla iktisadi olgular arasinda model, teori ve kavramlar
acisindan islevsel analojilerin kurulmasini saglamaktadir. Bahsi gegen islevsellik salt
kavramsal diizlemde kalsa bile anlamli sonuglar tiiretilebilmektedir. Ornegin bu
aragtirmada, menkul kiymet borsalar1 iizerinden kapitalist birikim mekanizmasi
incelenmistir. Aragtirmanin bu amagla gelistirdigi 6nerme kapitalizmin bir organi
olan menkul kiymet borsalarinin kapitalizmle kendini andirir (self affine) 6zelliginin
olmasidir. Belli bir mekdn ve zamanda (zaman ve mekan bir zemin veya
varsayimdan Ote birer degiskendir) gegerli olan ekonomik-diinyadaki birikim
mekanizmasinin bir benzeri menkul kiymet borsalarinda da olusmaktadir. Menkul
kiymet borsalarinda olusan fiyat dinamiklerinin incelenmesi, kadim iktisadi
sorunsallardan olan deger ve bolliisim olgularima yeni bir bakis agisi
kazandirmaktadir. Finansal aktiflerin aldigi degerler ve gelismislik diizeyleri, reel
ekonomik biiylikliiklerden ziyade mevcut gii¢ iliskilerinin bir yansimasidir. Bu
nedenle reel iktisadi biiyiikliikler ile finansal biiytikliikler arasinda kurulan iligki
karmagiktir. Finansal biiyiikliikler reel biiytikliikleri dogrusal olmayan nedensellikle
etkilemektedir. Finansal biiyiikliiklerin aldig1 degerler ise, hegemonik giic
iliskilerinin cari durumuna baghdir. Finansal diinya ile reel diinya arasinda bahsi
gecen bir iliski oldugu i¢in finansal mekanizmalar ve degerler icin asir1 veya eksik
degerleme kavramlarinin kullanilmasi ¢ogu zaman bir anlam ifade etmemektedir.
Finansal degerlerin olugum siireci, iktisadi aktorler arasindaki karmasik etkilesim agi
sonucu belirlenir. Iktisadi aktorler arasindaki karmasik etkilesim ag1 zamandan ve
mekandan bagimsiz degildir. Mekéan faktorii, ekonomik mekan, zaman faktorii ise
heterojendir. Sermaye birikim siireci, belirli bir trend izler ve bu trend uzun dénemli
bagimlilik yaratir. Her uzun dénemli bagimlilik ise 6ngoriillemeyen ve biiyiik ¢aph
fiyat dinamikleri yaratarak iktisadi konjonktiiriin durumunu belirler. Bu baglamda
iktisat modellerinde 6nemli bir degisken olan volatilite riske 6zdes bir kavram
degildir. Dolayisiyla varyansla riskin 6l¢iimii miimkiin degildir. Volatilite bir menkul
kiymetin riskinin tesinde, zaten islevi olan spekiilasyonun olasi sonucudur. Fizigin
iktisat ile olan birlikteligi, yukarida verilen 6rnek onermelerden anlasilacag iizere
iktisadi olgularin anlagilmasinda analoji diizeyinde kalsa bile 6nemli bir islev

gormektedir.
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Aragtirmanin son bdliimiinde ele alinan Tiirkiye’nin 1989 sonrasi birikim
rejiminde; finansallagma, kritik bir konumdadir. Tiirkiye’de sermaye sahipleri,
tiretim faaliyetlerinden elde ettikleri getirileri yeniden aymi alana yatirmamakta
finansal piyasalarda degerlendirmektedir. Para-mal-para dongiisii para-para dongiisii
halini almistir. Devlet birikimin devami i¢in bir yandan dis kaynak girisini tesvik
etmekte, bir yandan i¢ bor¢lanmayla getirilerini finansal piyasalara aktaran
sermayedarlarin fonlarin1 degerlendirebilecekleri finansal aktifler sunmaktadir.
Sermaye piyasalar1 fiziki sermayenin likidite 6zelligi kazanmasini1 saglarken bir
yandan finansal krizler sonucu fiyatlar1 diisen menkul kiymetlerin el degistirerek
sermayenin merkezilesmesini saglamaktadir. Ozetle Tiirkiye’de dénem boyunca reel
sektorilin kar oranlar1 diismiis, kar oranlarinin siirdiiriilebilirligi kamu bor¢lanmasinin
itici gliciiyle ve finansal serbestlesmeyle zemini hazirlanan finansal mekanizmalarla
saglanmigtir. Diisiikk kar oranlart sebebiyle donem boyunca reel iicretler diisiik
diizeyde kalmis, tiilketim harcamalar1 mevduat bankalarinin hanehalklarina agtiklari
kredilerle finanse edilmistir. Finansal mekanizmalar iizerinden yiirliyen birikim
rejimi kirilgan bir ortam yaratmis ve donem boyunca gerek i¢ dinamiklerle gerek dis
dinamiklerle ortaya ¢ikan krizler Tiirkiye ekonomisinin 1990’11 ve 2000’li yillarina
damgasini vurmustur. Ozetle kapitalizmin finansallasmasi olarak tanimlanabilecek
ABD hegemonyasinin finansal genisleme donemi, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinde de birikimin finansal mekanizmalarla siirdiiriilmesinin dogurdugu
carpik ve istikrarsiz bir makroekonomik ortam yaratmistir.

Aragtirmanin  uygulama kisminda yatinmci  etkilesimlerinin  fiyat
dinamiklerine etkisini incelemek i¢in Genellestilmis Lotka-Volterra Modeli (GLV)
ele alinmistir. Modelde gercek verileri en iyi simiile eden parametreler tespit
edilmigtir. Kullanilan a ve lambda parametrelerine 2001 yilindan itibaren farkl
degerler atanarak gercek veri setine daha iyi uyum saglayan sonuglar tiiretilmistir.
Parametrelerin farkli degerler almasi, IMKB’de meydana gelen bir yapisal degismeyi
isaret etmektedir. 2001 yilindan sonra lambda parametresinin kii¢lilmesi,
yatirimcilarin 6nceki doneme gore daha diisiik diizeyli fiyat hareketlerine tepki
vermesini ifade etmektedir. Modelde kullanilan a parametresinin artmasi ise
yatirimcilar arasindaki etkilesimin arttigini gostermektedir. Modelden elde edilen

bulgulara gére, IMKB’de siire¢ iginde yatirimcilar arasi etkilesimin arttign ve

334



yatirimcilarin giderek daha kiiclik fiyat degisimlerine tepki géstermeye basladiklari
sOylenebilir.

IMKB’de yatirimcilarin servet diizeylerinin fiyat dinamiklerine etkisi
incelemek icin servet dagilim modeli kurulmustur. IMKB’deki servet dagilim
modellemesi sonuglarina gore, yatirimcilar arasindaki servet farkliliklarinin sadece
baslangi¢ sartlarina bagl olarak ortaya ¢ikmadigini, piyasa dinamiklerinin de benzer
bir sonucu dogurdugu sdylenebilir. IMKB &zelinde ele alian piyasa mekanizmasi,
salt dolagim stireci iginde bir kapali sistem olarak ele alindiginda dahi adil sonuglar
dogurmamaktadir. Bir iktisadi gerceklik olan piyasa hiyerarsisi, bizzat piyasa
mekanizmasi tarafindan da yaratilabilmektedir.

IMKB’de ortaya ¢ikan biiyiik capli fiyat hareketlerini simiile edebilmek igin
toplumsal faz gecisi modeli insa edilmistir. Modelde yatirimci heterojenligini ve
aralarindaki etkilesimi temsil eden beta degerinin kiiciik olmasi, giiclii fiyat
trendlerine sebep olmakta, yatirimcilarin heterojen oldugu ve aralarinda etkilesimin
zayif oldugu bu durumda heterojenlik ve zayif etkilesim, ani fiyat degisimlerinin
ortaya cikmasini engellemektedir. Beta degeri biiyiidiikce, bir baska deyisle
yatirimcilar homojenlestikce ve aralarindaki etkilesim artttkca ani fiyat
degisimlerinin yaninda fiyatlarin paralel seyrettigi durumlar da ortaya ¢ikmaktadir.
IMKB’de yatirimer etkilesimi ve yatirimcilarin heterojenligi hakkinda, IMKB’de
giinliik fiyat degisimi sinirlandirilmis oldugu i¢in, modelden tiiretilebilecek farkli
varyasyonlar daha gercekci sonuglar verebilmelerine karsin IMKB i¢in uygun
degildir. Bu nedenle modelden elde edilebilecek en énemli ¢ikarim, IMKB deki fiyat
degisimlerinin faz gegisleri modellemesiyle ele alinmasinin ¢ok uygun sonuglar
tiiretmeyecegidir.

IMKB 100 Endeksi’nin fiyat (dolar bazinda) ve getiri (TL bazinda) serilerinin
istatistik dagilim tiiriinii tespit etmek icin yapilan uygulama sonuglarina gére, IMKB
100 Endeksi’ni en iyi temsil eden dagilim fonksiyonunun Cauchy dagilimi oldugu
sonucu elde edilmistir. Getiri serilerinde Cauchy, Gumbel ve Normal dagilimlarin
hata degerleri birbirine yakin degerler alirken, fiyat serilerinde Cauchy dagiliminin
fonksiyonel kalibi, diger dagilimlara kiyasla gergek verilere ¢ok iyi bir uyum
gostermistir. Cauchy dagiliminin ortalama dahil hi¢cbir momentinin tanimli olmamasi

IMKB 100 Endeksi icin beklenen getiri ve risk gibi kavramlarin endeks verilerinden
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tiiretilmesini engellemektedir. Cauchy dagiliminda sadece mod ve medyan tanimli
iken ortalama tanimsiz, varyans ise sonsuzdur. IMKB 100 Endeksi fiyat
dinamiklerinin Cauchy dagilimina uygun dagilmasindan ¢ikarilabilecek en 6nemli
sonug; risk, beklenen getiri gibi finansal aktiflerin fiyatlamasinda ve portfoy
yonetiminde kullanilan bir ¢ok gdstergenin kullaniminin ve iktisadi yorumlarinin
istatistiki olarak hatali sonuglar dogurabilecegidir. Cauchy dagilimi sisman kuyruklu
bir dagilm oldugu icin IMKB 100°de biiyiik fiyat degisimlerinin ortaya c¢ikma
olasilig1 normal dagilima oranla ¢ok daha yiiksektir.

IMKB 100 Endeksi’nde olas1 bir iis yasas1 ve dlgekleme iliskisinin tespiti igin
yapilan uygulama sonuglarma gore, IMKB 100 Endeksi i¢in dlgekleme iliskisinin
gecerli oldugu ve {issiin ii¢ degerini aldigi hesaplanmustir. Olgekleme iissiiniin ii¢
cikmasi, biiyiik capli fiyat hareketlerinin normal dagilima kiyasla daha fazla
oldugunu gostermektedir. IMKB 100 Endeksi’nde ortalama olarak hisse fiyatlarmin

%1 degistigi giin sayisi, %2 degistigi glin sayisinin 8 kati; %2 degistigi gilin sayisi ise
sayisinin yaklasik 8 katidir. IMKB 100 Endeksi icin &lgekleme iliskisi, belli bir
aralik igin gecerlidir. Olgekleme davranisi sistemin smirli bir bolgesinde veya sinirl
bir durumda ortaya ¢iktig1 icin 6lgekleme davranisinin ortaya ¢iktigi ve sonlandigi
noktalar, IMKB 100 Endeksi igin kritik noktalar olarak degerlendirilebilmesine
karsin, veri sayisinin degismesiyle egim degismedigi icin Olgekleme iliskisi
degismemekte, ancak kritik noktalar degisebilmektedir.

IMKB’de ortaya ¢ikan dort biiyiik spekiilatif dalganin birer finansal balon
olarak ele alindigi uygulama sonuglarina gore, 2000/2001 ve 2008 yillarindaki
spekiilatif dalgalarda benzer sonuglarin ortaya c¢ikmasi, bu iki dalganin benzer
ozellikler gosterdiginin kanitidir. 2000/2001 ve 2008 yillarindaki fiyat dinamiklerinin
en Oonemli 6zellikleri, her iki krizin de uluslararasi niteligidir. 2001 yili ve 2008
yillarindaki fiyat dinamikleri, aslinda ABD’de ortaya c¢ikan menkul kiymet
borsalarindaki krizlerin yerel uzantilar1 olarak yorumlanabilir. Bulunan parametre
degerlerinin literatiirde ele alinan diger Orneklerle benzer olmasi, bahsi gegen iki
donemdeki fiyat dinamiklerinin uluslararas1 borsalarda ortaya ¢ikan fiyat

dinamiklerine benzer 6zellikler gosterdiginin kanitidir.
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Arastirmada ele alinan son uygulamada, IMKB’ye 6zgii bir mikroskopik
model kurulmustur. Modelin en temel 6zelligi, yatirimc1 gruplart arasinda farkl
unsurlara bagli olarak heterojenligin iist diizeyde belirlenebilmesi oldugu ig¢in
Heterojen Yatirnmci Modeli olarak adlandirilan modelde ele alinan yatirimeilar;
getiri ve ortalama kar beklentisine verdikleri agirliklara gore, karar verirken ge¢cmis
getirilerdeki zaman ufuklarina gore, hisse senedi alim-satim kararlarinda ortalama
kar beklentilerine gore, baslangicgta ellerindeki para miktar1 ve hisse senedi sayisina
gore, fiyat degisimlerine gosterdikleri tepkiye ve fiyat tekliflerini etkileyen tolerans
degerlerine gore ve hisse senedi maliyetlerine bagli olarak belirlenen oran
katsayilarina gore yatirime1 gruplar1 gruplandirilabilmektedir. Modelin amaci, biiyiik
capli fiyat degisimlerini agiklamaktan Ote yatirnmci heterojenliginin fiyat
dinamiklerine nasil etkide bulundugunu agiklamaktir. Model sonuglarina gore,
IMKB’de tamamen gec¢mis getirilere odaklanan ve cok kisa vadeli diisiik kar
arayisindaki yatirimcilarin piyasada satim firsati yakaladigi, ancak alim firsati igin
kendilerine uygun kosullar1 bulamadigi goriilmektedir. Benzer bir bigimde uzun
vadeli yatirima odaklanan ve fiyat hareketlerinden ziyade ortalama kar beklentisi
tizerinden strateji uygulayan yatirimcilarin bagarili olduklart séylenebilir. Fakat kisa
vadeli hareket eden yatirimcilarin yoklugu durumunda saglikli fiyat olusumu
saglanamamaktadir. Yatirrmeilarin heterojenligi, IMKB 6zelinde bir menkul kiymet
borsasindaki fiyat dinamiklerini belirleyen en 6nemli etmendir.

IMKB 100 Endeksi i¢in ekonofizik kategorisine dahil edilen uygulamalar
toplu bir bi¢imde degerlendirildiginde, literatiirde alan i¢in yapilan calismalarin
sonuclarma goére IMKB’nin evrensel olciitlerde bir borsanin ozelliklerine sahip
oldugu soylenebilir. Arastirma kapsaminda yapilan ekonofizik uygulamalari, ilgili
literatiir kapsaminda IMKB 100 Endeksi igin ilk kez uygulamaya gegirilmis
modellerdir. Bu nedenle uygulamalarin biitlinii, literatiirde onemli bir boslugu
doldurmaktadir.

Menkul kiymet borsalar1 ile yapilan bu arastirmada, menkul kiymet
borsalarinin salt bir piyasa olarak degil, kapitalist drgiitlenmenin organik bir parcasi
olarak ele alinmasi, menkul kiymet fiyat dinamiklerinden normal dagilim varsayimi
altinda tiiretilen sonuglara temkinli yaklasilmasi, fiyat dinamiklerinde digsal

bilgilerden ziyade yatirimcilar arasi etkilesimin ve yatirimei heterojenliginin daha
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onemli degiskenler olarak modellere dahil edilmesi gerektigi sonuglarina ulasilmistir.
Menkul kiymet borsalari, diger iktisadi kurumlar gibi karmasik ve kesinliklerden
uzak bir yapidadir. Bu nedenle bu yapiya uygun nitelikteki araglar ve modellerle

analiz edilmelidir.
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