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Transit Finans

Mukadder Horasan’

GIRIS
Transit finansmani terimi, kentsel transit sistemlerinin baslatilmasi ve
srdirilmesi ve altyapi gelisimi icin gerekli olan finansal mekanizmalari
kapsamaktadir. Transit finansmanin kapsami genistir ve yeni transit projeleri

olusturmak, yeni sistemler kurmak, mevcut sistemleri siirdiirmek ve giinliik
operasyonlara devam etmek i¢in gereken fonlar1 icermektedir (Antos, 2007).

21.Y{izyilin bagindan bu yana, ulagimin kentsel yasam kalitesine katkisinin,
yeni enerji arz1 ve kirlilik zorluklariyla birlikte yeniden taninmasi, halka agik
kentsel transit hizmetlerine olan ilginin belirgin bir sekilde artmasina neden
olmustur (Hale, 2013).

Yatirimin belirtilen gerekgesi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik, sosyal esitlik
hususlari, enerji bagimliligr ve giivenligi ve ekonomik kalkinma firsatlar1 dahil
olmak iizere ¢ok ¢esitli hususlar1 kapsar. Sonug olarak, transit finansmani, 2007
yili civarinda tagimacilik profesyonelleri i¢in bir endise alani olarak tamamen
yeniden ortaya ¢ikmig ve diinya ¢apinda dnemi artmaya devam etmektedir (Xuto,
Anderson, Graham, & Horcher, 2023).

1. TRANSIT FINANSMANIN TARIiHi

Yayin medyasinin yaygimligi ve gelismis bilgi islem, planlama araglari
potansiyelini genisletti. Cesitli mikro simiilasyon ve aktiviteye dayali seyahat
talebi modellerinin yan1 sira hibrit yaklagimlar degerlendirilerek cesaret verici
yenilikler ortaya konmakta, ancak sadelestirme ve operasyonel etkinlik ihtiyaci
vurgulanmaktadir. Davranigsal ve kurumsal baglamlar1 daha eksiksiz bir sekilde
biitiinlestiren yeni ortaya ¢ikan yorumlayici sistemlerin yani sira popiiler yolcu
tasimaciligi cergeveleri incelenmistir. Esitlik ilkelerine dayanan arazi kullanimi
ve seyahat talebini kapsayan bir yol izleme yaklagimi, digsalliklar1 daha genis bir
sosyal ve politik alana yerlestirir. Transit Finansmani, kentsel erisilebilirligi
artiran yeni transit tesislerinin finanse edildigi prosediirleri kapsamaktadir.
Bunlar; sehirlerin ¢esitli modlarda erisilebilir ve adil ulasim sistemleri kurmak ve
isletmek ic¢in smurli finansal kaynaklar tahsis ettigi ekonomik siiregleri
icermektedir. Isletme maliyetleri, ilk tesisler insa edildikten sonra bile transit
sistemlerin kaliciligin1 ve etkin kullanimini belirlemektedir. Ulasim sistemi
harcamalar1 ile gelir arasindaki denge veya dengesizlik, gelismis bir ulagim
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aginin yarattigi potansiyel sosyal getirilerle karsilagtirildiginda 6nemli bir
faktordiir. Transit finansmanin 6nemi, metropol bilylimesini veya ekonomik
evrimi diizenleyebilecek kentsel ulasim tesislerine yatirim yapmadaki smirlt
kiiresel basar1 ile vurgulanmaktadir. Optimize edilmis esnek altyap1 uyarlamasi,
operasyonel su hizmeti sunumu i¢in rehberlik saglayarak, asir1 olaylar veya yavas
baslayan degisiklikler yoluyla yasam destek sistemlerini siirdiirmeyi
amagclamaktadir (Aggarwal et al., 2025).

Toplu tasima gelisimini finanse etme mekanizmalari, toplum ile kisilerin ve
mallarin hareketi arasindaki degisen sosyal, demografik, politik, ekonomik ve
teknolojik arayiizlere tabi tarihsel asamalara gére gelismistir. Ik altyap:
calismalari, konsolide kentsel gelisim asamalarinda ulasim sistemleri
olusturmustur, geg altyapi ¢alismalar ise, sektorler arasi tutarlilik veya stratejik
perspektiflerden yoksun, kentsel ve ulagim sistemleri arasinda devam eden bir
ayrigma ile karakterize edilen baglamlarda toplu tagima projelerini desteklemistir.
Erken ve ge¢ altyapilar arasindaki bu fark, diinya capindaki mevcut
uygulamalarin merkezinde yer almaktadir ve transit finansmanin evriminde one
cikmaktadir. Toplu tasima proje finansmani ve finansal uygulanabilirlik kilit
zorluklar temsil etmektedir. Sosyal esitlik ve karbon azaltma hedeflerine yonelik
araclarin yardimiyla, biiylik metropol alanlarda ekonomik biiyiimeyi siirdiirmek
i¢in tasarlanan toplu tagimanin yeniden canlanmasi, biiyiik altyapi yatirimlar
gerektirmektedir (Hale, 2013).

2. TRANSIT FINANSMANDA GUNCEL EGIiLIMLER

Diinya ¢apindaki kentsel alanlar, artan talebi karsilamak igin toplu tasima
sistemlerini gelistirmeye ve demiryolu altyapisini genisletmeye caligmaktadir.
Geleneksel devlet finansman diizenlemelerindeki eksikliklerle daha da kétiilesen
onemli finansman agiklari, yenilik¢i finansman yapilariin arayigina yol
agmaktadir (Hale, 2013).

Bu konuda en ¢ok incelenen yaklasgimlar, kamu—6zel ortakligini
kapsamaktadir. Burada karsimiza ¢ikan ortak giicler ve 6zel finans girisimlerini,
mevcut devlet hibelerini ve yenilik¢i kamu sektorii kaynaklarini birlestiren karma
diizenlemeler yapilmaktadir. Otoritelerin bu modelleri yerel kosullara uyarladig
ve uygun yonetisim destegini sagladigi durumlarda, bu yapilar geleneksel
araglardan daha genis bir finansman segenekleri yelpazesi sunarak proje
gelistirmeyi kolaylastirmaktadir (Khumvongsa, Shirakawa, Guo,
Theepharaksapan, & Tanikawa, 2023).

Toplu tasima projeleri esas olarak iilke geneli, bolgesel ve yerel kaynaklarla
desteklenmektedir. Ulke yatirimlari yeni veya genisletilmis agir ve hafif rayh
yatirimlar1 kapsamaktadir. Bu destek programlar 21. Yiizy1l Ulastirma Esitligi
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Yasasi kapsaminda transit tanimina yansitilmigtir (Freemark, Hermans,
Rajninger, Samuels, & Lieberman, 2024).

3. TRANSIT PROJELERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

Transit sistemler, operasyonlar, bakim ve yeni sermaye yatirimlari i¢in 6deme
yapmak iizere iilke geneli, yerel ve 6zel kaynaklardan finansman almaktadirlar.
Transit operasyonlar i¢in saglanan finansman, ulastirma geliri ve isletme
stibvansiyonlarindan olusmaktadir, ayrica devlet ve 6zel tasimacilik sirketleri
tarafindan kendi hizmetleri veya {giincii sahislara yonelik sozlesmelerle
saglanmaktadir. Yeni transit projeler i¢in yatirim maliyetleri, kamu-6zel sektor
ortakliklar1 da dahil olmak iizere hibelerden, kredilerden, vergi kredilerinden,
kredilerden ve 6zel katkilardan elde edilmektedir. Ornegin Amerikan transit
acenteleri, satislardan elde edilen gelir, yakit, isletme ve kurumsal lisanslar ve
arag tescili dahil olmak {izere transit gegislerin 6denmesine yardimci olan bir¢ok
vergi tiirlinden yararlanmaktadir. Yerel yonetimler ayrica genel fon satislar ve
emlak vergileri ve etki {icretleri gibi belirli iicretler yoluyla destek saglayabilir.
Bunlarin 6tesinde, yiiklenicilerin kar tahsisleri, transit odakli gelistirme, deger
yakalama, 6zel degerlendirme bdlgeleri, miilk devir vergileri, vergi artirim
finansmani, gecis hakki kiralama, gegis tcreti, tikaniklik fiyatlandirmasi,
emisyon iicretleri ve yeni yollarla gelir elde edilebilir (Litman, 2014).

3.1. Ulkeler i¢cin Finansman

Transit sistemleri diinya genelinde tarihsel olarak iilkelerin yoOnetimleri
tarafindan finanse edilmistir, ancak 6zellikle hizli transit ve banliyé demiryolu
hizmetleri i¢in 6zel sektor yatirimlarina giiven artmaktadir (Litman, 2014).

Transit yatirimi tesvik eden programlar arasinda sermaye hibeleri, formiil
fonlari, gosteri fonlar1 ve vergi kredileri bulunmaktadir. Formiil finansmana, y1illik
olarak hizmet verilen transit yolcu millerinin veya ara¢ gelir millerinin sayisina
gore eyalet ve yerel kurumlara fon tahsis ederek transit yatirim igin federal
yardimin ana seklidir (Chadalawada, 2024).

3.2. Devlet Finansmani

Hiikiimetler toplu tagima harcamalarinda genel fon katkilar1 yoluyla transit
stibvansiyonlara dnemli kaynaklar ayirmaktadir (Antos, 2007).

Bu kaynaklar geleneksel vergiler olan motor yakitlari, motorlu tagitlar, genel
satis vergileri ve gelir vergileri ve tahvil gelirlerinden elde edilmektedir (Litman,
2014).

Bu tiir fonlar genellikle otoyollar i¢in tahsis edilmektedir. Bunun yani sira
cesitli bolgelerde transit hizmetlerine yardimci olmak i¢in motor yakit1 vergisi
gelirlerinin bir kism1 da tahsis edilmektedir. Motorlu tasit ve motorlu tasit



vergilerinden daha az yaygin olmasina ragmen, transit destek i¢in gelir ve genel
satig vergisi gelirlerinin kullanilmas1 da 6nemli olabilir. Bor¢glanma ise en yiiksek
finansman kaynagim olusturan tahvil gelirleri ile 6nemli bir finansman unsuru
olmaya devam etmektedir (Barnes, 2024).

3.3. Yerel Finansman

Yerel devlet kurumlari, transit sistemlerin finansmaninin yaklasik dortte birini
saglamaktadir. Bu finansman kaynaklari, giivenilirlik ve politika sonuclar
bakimindan 6nemli 6lclide farklilik gostermektedir. Ortak kaynaklar arasinda
genel fonlar, satis vergileri, gegici vergiler, emlak transfer icretleri, sehir
merkezindeki iyilestirme bolgeleri, yeni gelismelere uygulanan etki {icretleri, kira
gelirleri ve reklamlardan elde edilen gelirler, imtiyazlar ve isim haklar1 yer
almaktadir (Ewing et al., 2024).

Genellikle genel fon herhangi bir sehir veya ilge biitgesindeki en biiyiik kalemi
olugturmaktadir. Kurumlarin ¢ogu, genel fonlardan daha istikrarli gelir
kaynaklar1 aramaktadir (Loukaitou-Sideris, Wasserman, Ding, & Caro, 2023).

3.4. Ozel Yatirnm

Biiyiik transit projeler ozel sektorden destek gerektirmektedir. Deger
yakalama, iyilestirilmis transitten yararlanan yeni gelismelerde emlak vergisi
vergilerinin artirildign ve transit yatirnmi desteklemeye ayrilan ek gelirin
artirildigi bir yaklagim sunmaktadir. Bu yaklagim tartigmali olabilir ¢linkii agikca
capraz siibvansiyonlar yaratmaktadir, ancak bazi durumlarda yatirimlar
desteklemek icin satiglar1 veya gelir vergilerini artirmaktan politik olarak daha
kolay olabilirler (Sorri, Yrjonkoski, & Seppanen, 2024).

Transit sistemlerin 6zel olarak saglanmasi, ulastirma alaninda uzun siiredir
ilgi cekmektedir ve son icalismalara gore ilgili verilerle yapilan uygulamalarin
yetersizligini vurgulamaktadir. Kamu-6zel sektor ortakliklari (PPP) su ve enerji
gibi alanlarda iyi galisiyor gibi goriinse de, ulasimla ilgili sonuglar karigiktir ve
transit tesislerin sicili 6zellikle zayif kalmaktadir. Simdiye kadar teslim edilen
altyap1 yatirim Ppp'lerinin ¢ogu licretli yollar i¢indir ve son yillarda yalnizca bir
avug transit proje gerceklestirilmistir. Bununla birlikte, birgok tilkede, transit PPP
icin gelecekte daha fazla aragtirma yapilmalidir (Hale, 2013).

Ulkelerin gogunda, PPP, biiyiik projelerin geleneksel kamu finansmanina
o6nemli bir alternatif sunmaktadir. Son mali kriz, gaz vergisi finansman1 gibi
gelencksel programlarin simirlamalarinin - altinn  ¢izmis ve PPP'ler, yerel
sorumluluklar1 yerine getirirken yatirimlari hizlandirmanin bir araci olarak daha
fazla tesvik edilmekey baglanmistir (Prasad et al., 2024).



Rayli sistemler sermaye yogun olmasina ragmen, demiryolu yatirimlar
gelistiriciler ve yatirimcilar i¢in destekleme giderek daha 6nemli hale gelmesiyle
birlikte, bazi iilkelerde yeniden tesvik edilmektedir (Miller & Hale, 2011).

Glnlimiizde yeni biylik projeler icin demiryolu diizenlemesi, uygun bir
kalkinma stratejisini desteklemek icin gesitli alanlara ne Slgiide erisebilecegi
etrafinda donmektedir (Mesthrige & Magsood, 2022).

4. TRANSIT SISTEMLER iCiN FINANSAL MODELLER

Transit finansmani, kentsel toplu tasima altyapisinin gelistirilmesi ve
stirdiiriilmesi i¢in finansal kaynaklarin olusturulmasi ve tahsis edilmesinde yer
alan bir dizi faaliyeti kapsamaktadir. Transit finansmanin giin gectikge artan
onemi, hizli kentsel niifus artiginin, degisen kentsel tasarim paradigmalarinin ve
strdiiriilebilirlik  hedeflerinin pesinde kosmamin uyguladigi baskilardan
kaynaklanmaktadir. Mevcut transit finansmani genel olarak ikiye ayrilmaktadir:
finansman kaynaklar1 ve finansal modeller. Bunlar genellikle ayr1 ayri incelense
de, temelde karsilikli bagimliliklar1 bulunmaktadir. Finansman kaynaklari,
finansal modellerin formiilasyonunu dogrudan sekillendirmektedir ve tercih
edilen finansal modeller, tersine, seg¢ilen finansman kaynaklarinin
kombinasyonunu etkilemektedir (Mallett, 2025).

i. Finansman Kaynaklari

Yeni transit altyapisi genellikle birden fazla kaynaktan karma finansman
almaktadir. Devlet diizeyinde, finansman yatirimlart tahvillerden, akaryakit
vergilerinden, genel fonlardan ve diger ¢esitli kaynaklardan elde edilmektedir.
Yerel diizeydeki finansman, emlak vergilerinde, benzin vergilerinde, satis
vergilerinde ve diger {icretlerde artimhi artiglarim igermektedir. Onemli
yatirimlar, transit yatirimdan dogrudan veya dolayli olarak kar elde etmek isteyen
ozel gelistiricilerden ve 6zel sektorden kaynaklanmaktadir. Bu 6zel katki, transit
altyapr miidahalelerinin finansmaninda baskin gii¢ olmaya devam eden kamu
finansmanini tamamlamaktadir (Odeyemi, Addy, Okoye, & Ololade, 2024).

1. Finansal Modeller

Son yillarda popiiler olan ana finansal modeller arasinda kamu-6zel sektor
ortakliklari, deger yakalama ve iicret geliri bulunmaktadir (Casello, Lewis,
Yeung, & Santiago-rodriguez, 2014).

Bir kamu-6zel ortakligi, transit hizmetleri saglamak i¢in hiikiimet ile 6zel bir
sirket arasinda yakin bir iliski kurmaktadir. Ozel ortak, altyapinin finanse
edilmesi, transit tesisin veya hattin isletilmesi, hizmetin igletilmesi veya bunlarin
herhangi bir kombinasyonunun sorumlulugunu istlenmektedir. Hiikiimet
altyapiyi finanse ettiginde ve 6zel bir sirket faaliyette bulundugunda, bir hizmet
sOzlesmesi modeli ortaya ¢ikmaktadir. Deger yakalama, hiikiimetin artan arazi
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degerinin bir kismin1 geri kazanmasini ve transit koridorlara yakinligin yarattigi
vergi gelirindeki potansiyel artiglan igermektedir. Genellikle, deger yakalama
finansmani, finansman anlagsmasinin 6ngordiigii sekilde yeni bir demiryolu transit
tesisinin ingasini, ingaat i¢in kullanilan tahvillerin geri 6denmesini veya mevcut
demiryolu altyapisinin yeniden finanse edilmesini desteklemektedir. Tipik
olarak, deger yakalama fonlari, transit yatirnmin yoklugunda beklenen normal
degerlemenin Stesinde artan arazi degeri artisin1 temsil etmektedir. Ucret geliri,
transit sistemlerin yolcularin kullanim i¢in iicretlendirilmesiyle elde ettigi geliri
olusturmaktadir (Farabow, 2025).

4.1. Kamu-Ozel Sektor Ortakhiklart

Kamu-6zel ortakligi, kamu kurumlarinin ve 6zel firmalarin transit sistemleri
gelistirmek, inga etmek, igletmek ve siirdiirmek veya transit kullanim igin tesisler
saglamak icin giiclerini birlestirdigi transit sistemler i¢in finansal bir modeldir.
Transit ile ilgili kamu-6zel ortakliklari, biiyiik 6l¢iide transit odakli gelismelerin
veya transit tesislerinin oncelikle olanaklar veya altyapi olarak hizmet verdigi
diger ticari gelismelerin bir pargasi olarak uygulanmistir. Insaat odakl transit
kamu-6zel sektor ortakliklart genellikle Amerika Birlesik Devletleri'ndeki sinirli
ihtiyaglar kargilayan kiigiik pilot program yaklagimlaridir. Transite gelir odakli
bir kamu-6zel ortakligi yaklasimi-6zel bir ortagin bir transit tesisinin
finansmanini, insasint ve isletilmesini saglayacagi, elde edilen gelirler
karsiliginda hem teknik hem de yolcu risklerini tistlenecegi bir yaklagim-Asya'da
gecerli olanlardan ¢ok farkli kosullar altinda uygulanmistir. Transit devam eden
bir hizmettir ve bu nedenle, bir kerelik bir islem ve {icret veya kapasite {icreti
yoluyla uygulanabilir bir geri 6deme gerektiren finansal kapanig i¢in kamu-6zel
ortakliklari ile dogasi geregi uyumlu degildir. Biiyiik proje maliyet asimlari, 6zel
veya kamu paydaglarinin risk garantileri saglamasini gerektirme egilimindedir
(Sarkar & Sheth, 2022).

4.2. Deger Yakalama Finansmani

Deger yakalama, ulasim ve kentsel konfor iyilestirmelerinden kaynaklanan
arazi degeri artislarindan pay almayi icermektedir (Mcintosh, Newman, Trubka,
& Kenworthy, 2017).

Miilk degerleri tizerindeki olumlu etkiler, erisilebilirligin iyilestirildigi ve arz
tarafi kisitlamalarimin ve minimum parti boyutlariin yogunlagsmayi kisitladig
bolgelerde fazladir (Shiyi et al., 2022).

4.3. Ucret Geliri Modelleri

Ucret geliri, mevcut transit sistemler i¢in dnemli bir isletme geliri kaynagidir
(Antos, 2007).
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Bununla birlikte, tarife politikalar1 sistemler arasinda biiyiik farkliliklar
gostermektedir ve isletme maliyetlerinin ne kadarimin {cret gelirinden
karsilandigin1 6nemli dlgiide etkilemektedir (Litman, 2014).

Ucretlerden elde edilen gelir zamanla diisme egilimindeyken, iicret kutulari
kisa vadede nispeten istikrarli bir gelir kaynagi olmaktadir. Ucret diizeyindeki
artiglar basit kabul edilmektedir ve transit gegislerin satisi, hem gelir agisindan
tarafsiz hem de karli olabilir (Cummings, Vaze, Barnhart, & Ergun, 2025).

5. TRANSIT FINANMANINDA FAYDA-MALIYET ANALIZi

Fayda-maliyet analizi, kurumlarin potansiyel yatirim getirilerini tahmin
etmelerine ve proje segeneklerini karsilagtirmalarina olanak taniyan transit
finansmanin ayrilmaz bir parcasidir (Antos, 2007).

Transit finansmani mevcut fonlar1 belirlerken, fayda-maliyet analizi
kaynaklar tahsis etmek i¢in en iyi firsatlar1 belirlemektedir. Hem sermaye hem
de isletme maliyetleri fayda-maliyet hesaplamalarina dahil edilmelidir (Garrison,
Biermacher, & Brorsen, 2022).

6. TRANSIT FINANSMANININ KENTSEL GELIiSIME ETKISi

Kentsel gelisim altyapidan etkilenmektedir ve transit finansmani hem altyap1
hem de daha genis kalkinma {izerinde 6zel bir etki gostermektedir. Hem transit
hem de transit iligkileri miilkiyet degerlerini degistirmekte ve kentsel
yenilenmeyi tesvik etmektedir. Arazi kullanimi ile ilgili hususlarla birlikte
planlanan transit sistemler siirdiiriilebilir sehirciligi desteklemektedir. Transit
yatinmlardan elde edilen faydalar, her ikisi de sigortasiz gelismelere yardimci
olabilecek kentsel vergilendirme gelirlerinin temel kaynaklar1 olan arazi degeri
yakalama ve vergi artirnm finansmani gibi stratejilerle elde edilebilmektedir.
Transit finansman1 ayrica gerekli hizmetlere ve daha genis arazi gelisimine
olanak tamimaktadir. Finansman tahsisleri ve f{cret yapilart gibi transit
finansmanin ulusal ¢ergeveleri, siirdiiriilebilir transit ve kentsel gelisim i¢in yerel
on kosullart etkilemektedir. Ulastirma fiyatlandirmasinin ve finansal araglarin
kamuya kabul edilebilirligi, proje fizibilitesinde 6nemli bir faktor olmaya devam
etmektedir. Bu nedenle, verimli ve siirdiiriilebilir transit finansman yontemlerinin
gelistirilmesi, kentsel biiyiime ve kalkinmanin artirilmasi i¢in ¢ok Onemli
olacaktir (Xu, 2015).

7. TRANSIT FINANSMANINDA ZORLUKLAR

Transit finansmani, ekonomik faaliyetin saglanmasindaki rollerine ragmen,
politik olarak yiiklii dogas1 ve toplu tasima yatirimlari i¢in dogrudan ticari getiri
Ol¢iitiiniin bulunmamasi nedeniyle farkli buytklikteki sehirlerde zorluklarla
kars1 karsiya kalmaktadir (Hale, 2013).
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Kentsel toplu tasima sektorii, durgun devlet finansmani nedeniyle sermaye ve
operasyonel harcamalar1 artirmalidir. Toplu tagima hizmetlerini iyilestirmeye
yonelik siyasi ve sosyal baskilar nedeniyle ticret artislarindaki azalan getiriler,
genellikle giderek karmasiklagsan, piyasaya dayali olmayan finansman
yontemlerine yol agmaktadir (Antos, 2007).

7.1. Biitce Kisitlamalari

Biitge kisitlamalari, teminat ve isletme rezervlerine iliskin gerekliliklerin yan
sira mevcut finansman yontemini ve miktarini diizenleyen kosullar olarak
tanimlanabilir. Bu sinirlamalar yalnizca finansman kosullarim1 degil, aym
zamanda yerel transit kurulusun siirdiirebilecegi sermayenin ve isletme
biit¢elerinin boyutunu da belirlemektedir (Homauni et al., 2023).

Amerika Birlesik Devletlerinde tipik bir transit acentesi, sermaye
harcamalarini, belirli bir sermaye hibesi akis1 altinda yerel olarak ihra¢ edilen
tahvillerden finanse emketedir (Antos, 2007).

Genelde acenteler genisletilmis operasyonlar1 siirdiirmek i¢in gerekli
maliyetleri karsilamak icin yeterli kira geliri elde etmeye zorlanmaktadirlar. Bu
nedenle, diistik faizli garantili krediler, yerel sermaye hibe teminati akigina neden
olabilir. Yerel olarak beklenen iicret seviyesinin ilizerindeki seviyelerde siibvanse
edilmis isletme yardimini giivence altina alma yetenegi, transit sistemin
maksimum boyutunu ve yerel acentenin iistlenebilecegi hizmet genislemesinin
kapsamimi belirlemektedir (Ulpiani, Rebolledo, Vetters, Florio, & Bertoldi,
2023).

7.2. Siyasi Etkiler

Transit proje finansmani, politik, ekonomik ve kurumsal degiskenlerin
karmagik bir etkilesimini igermektedir. Erisimi, hareketliligi, isleri, ekonomik
kalkinmay1 ve iklim degisikligini iyilestirmeye yonelik faydalarina ragmen,
hiikiimetlerin biiyiik transit sermaye projelerini finanse etmesi zor olmaya devam
etmektedir (Huerta, 2012).

Tarihsel olarak, otomobil on yillardir ulasima hakim olmustur. Yol
kullanicilarin1 gegise kaydirmak ve araba kullanamayan bireyler i¢in daha iyi
erigilebilirlik saglamak igin ¢ok ¢esitli yaklagimlar uygulanmistir. Bunlar
arasinda siyasi ve kurumsal destek ilk bes strateji icinde yer almaktadir. Ulastirma
oncelikleri ve politikalari, hitkiimetin her kademesinde transit yatirim kararlarim
etkilemekte ve transit kullanimini tesvik eden politikalar1 sekillendirmektedir.
Kiiresel ekonomik kriz, hiikiimet biitgelerini zorlayarak sehirlere ek baski
uygulamistir (Hale, 2013).

Biitge kisitlamalarma ragmen, transit projeler i¢in yeni finansman
kaynaklarinin olusturulmasi gerekmektedir (Goedeking, 2024).
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Toplu tagimanin saglanmasi, transit sistemlerin nasil finanse edildigini
etkileyen ve alternatif finansman kaynaklar olasiligina dikkat ¢eken siyasi bir
baglamda islemektedir. Finansman kosullar1 zorlastiginda, siyasi ortam politika
yapicilara alternatif yaklagimlar formiile etmeleri igin hem firsat hem de kisitlama
sunmaktadir (Knill, Steinebach, & Zink, 2024).

7.3. Halkin Algisi

Halkin transit finans algisi, genellikle transit sistem gelistirmenin kilit itici
giicli olarak proje diizeyinde finansmanin 6nemini vurgulamaktadir. Bu tiir bir
algi, sistem performansini etkileyen diger kritik faktorleri siklikla ihmal ederek,
transit yatirimi artirmaya veya mevcut fonlar1 yeniden tahsis etmeye deger verme
egiliminde olmaktadir (Hale, 2013).

8. TRANSIT FINANSMANININ GELECEGi

Sermaye yatirimlar ve isletme harcamalar1 gelirlerden daha hizl arttigindan,
finans bircok transit saglayici i¢in dnemli bir zorlugu temsil etmektedir (Miller
& Hale, 2011).

Biiyiik mali, politik veya kamusal algi zorluklariyla birlikte gelmeyen kaynak
gelirleri bulmak giderek zorlagmaktadir. Otobiis veya demiryoluna dayanan
geligmis ekonomilerde faaliyet gosteren transit sistemler i¢in diisiik siibvansiyon
projelerinin gergeklestirilmesi neredeyse imkansiz goriilmektedir. Yenilikgi
transit finansmani (ITF), transit altyapisini finanse etmek i¢in yeni ve alternatif
yaklagimlar sunmaktadir. Diinya ¢apindaki yetkililer, ITF stratejilerini
benimsemeli ve yerel baglamlarin ve uzmanlhi§in gereksinimlerine gore
tasarlanmig mekanizmalar ve modeller gelistirmelidir. Bu degisim, gecis
sistemlerinin planlanma, finanse edilme ve isletilme seklini degistirecektir.
Halihazirda erisilebilir ITF se¢eneklerinin kombinasyonlarini kullanan isbirlikei
yaklasimlarin, herhangi bir ¢6ziime giivenmekten ¢ok olumlu sonuglar iiretme
olasilig1 daha yiiksektir. Transferlerde vergilendirme, arazi takdiri veya gelismis
erigilebilirlik gibi deger yakalama stratejilerini ele alan pilot programlarin
izlenmesi gerekmektedir. ITF'nin daha genis dl¢cekte benimsenmesi ve baglamsal
ozellikler acisindan farkli yaklagimlarin gelistirilmesi gerekmektedir (Hale,
2013).

Kiiresel transit sektorii, artan talep ve mevcut finansal ¢erceve tarafindan
yalmzca smurlt bir dizi yaklasimin kapsandigi alternatif finans kaynaklar
arayisiyla uzun vadeli bir zorlukla karsi karsiya kalmaktadir. Araglar, altyapi
veya arazi gelistirme faaliyetleri igin ek harcamalar saglamak iizere finansal
kaynaklar1 giivence altina almak i¢cin mevcut araclarin biiyiik bir doniigiimii,
gelecekteki talebi karsilamak icin gereken seviyelerde ek sermaye yatirimlari ve
isletme harcamalar siirdiiriilmeden 6nce gergeklesmelidir. Cesitli iilkelerden ve
transit sistemlerden gercek diinya 6rnekleri, alternatif finans teknigi setlerinin bu
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ikileme ¢0ziim saglama yetenegini gostermektedir. Transit saglayicilart daha
genis altyapt ve kentsel gelisim sektorlerinde kilit bir paydas olarak
konumlandirmak i¢in gereken yeteneklere yatirim yapmak, milyarlarca dolarlik
altyapt girisimlerini en st diizeye ¢ikarmanin baslica yolu olarak ortaya
cikmaktadir. Bu yatirimlar, cesitli uluslararas1 pazarlarda transit saglayicilarin
ulusal reform giindemine uyumunun saglanmasinda merkezi 6neme sahip
olacaktir (Usman, Khan, & Omri, 2024).

8.1. Siirdiiriilebilir Finansman Yaklasimlar

Transit finansmani, kentsel transit sistemlerinin tasarlanmasi, finanse edilmesi
ve silirdiiriilmesi i¢in gerekli parasal kaynaklar1 ifade etmektedir. Bu sistemler,
kentsel erisilebilirligi artirmak ve tikaniklig1 en aza indirmek i¢in verimli ve
uygun maliyetli c¢alisma gerektirmektedir. Transit altyapinin insasi ve
genisletilmesi 6nemli sermaye yatirimi gerektirmektedir. Cok sayida metropol
alanda, mevcut sermaye, artan talepleri karsilamak i¢in yetersiz kalmakta ve
transit finansmani islevselligin siirdiiriilmesinde kritik bir unsur haline
getirmektedir (Werland & Rudolph, 2019).

8.2. Teknoloji ve Finans Entegrasyonu

Planlama ve ilk tasarim, insaat ve uygulama ve devam eden uzun vadeli bakim
ve igletme gibi finansman kaynaklarinin her biri, transit gelistirmenin farkl
asamalarinda uygulanabilir. Fiziki transit altyapisi, 6zel sermaye, kamu-ozel
ortakliklari, tilke geneli yardim ve yerel 6l¢ekli transit acentelik gelirlerinin bir
kombinasyonu ile finanse edilmektedir (Miller & Hale, 2011).

Ote yandan, iicret gelirleri, yeni sermaye yatirimlar1 ve pahali yenileme
projeleri bir yana, isletme giderlerini karsilamak igin genellikle yetersiz
kalmaktadir. Kisacas1 biiyilk metropol transit acenteleri, uzun vadeli
stirdiiriilebilirlikleri i¢in devlet yardimma biiyiik Sl¢lide bagimhi kalmaktadir
(Hale, 2013).

Yapilacak politikalar mevcut ve gelecekteki finansman mekanizmalarini
sekillendirmede yardimci olacaktir. Ciinkii hem ortaya ¢ikan hem de koklii
teknikler dogrudan buna baglidir. Genel olarak, transit finansmanin artan
karmasikligt ve kiiresel karmagsikligi, Ozellestirmeye ve wuzun vadeli
stirdiiriilebilirlik endiselerine yonelik daha genis kaymalara neden olabilir.
Teknoloji ve finans entegrasyonu yeni teknolojik ¢éziimlerin hizla gelistirilmesi
ve benimsenmesi ile bunlarin ekonomik ve ulasim modellerini birlestirme
yeteneklerini ifade etmektedir (Qi, Liu, Tao, & Zhao, 2023).

Kentsel ulasim sistemleri, birgok bilesene sahip biiyiik, karmasik yapilarin
o6nemli bir 6rnedi olarak hizmet etmektedir. Kentsel dokuya gomiilii her baglanti
ve diigiim, yalnizca ilgili araglar ve teknolojiler agisindan degil, ayn1 zamanda
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teklifi gelistirmeyi ve kullanicilar1 gekmeyi amaglayan altyap1 ve is stratejilerini
de g6z Oniinde bulundurarak giderek karmagiklagan hizmet yOnetimini
desteklemektedir. Kentsel alanlar, kapsamli yapisal ve hizmet gereksinimleri,
genis bir karsilikli bagimhilik yelpazesi, teknolojik gereksinimler ve sosyal
kaygilar {retmektedir. Stratejileri tanimlamak, kaynaklar1 tahsis etmek,
maliyetleri hakli ¢ikarmak ve etkiyi en iist diizeye ¢ikarmak i¢in degerlendirilen
her yon, uygulanan teknolojilerden mevcut kosullarin ve olasiliklarin uygun
sekilde izlenmesine dayanmaktadir (Moslem, 2024).

9. TRANSIT FINANSMANINDA HUKUMETIN ROLU

Avrupa ve Amerika Birlesik Devletlerinde transit sistemler biiyiik 6lciide
yerel ve bolgesel diizeyde secilmis yetkililerin yonetiminde isletilen kamu
kuruluslaridir. Yerel yonetim kurumlart genellikle gecisi yonetmektedir, ancak
bu ulusal ve bdlgesel cercevelere gore degisiklik gostermektedir. Ornegin,
Birlesik Krallik'ta, transit finansmanindan birka¢ Londra ilgesi sorumluyken,
Amerika Birlesik Devletleri'nde transit genellikle bir sehir veya il¢e diizeyinde
yonetilmektedir. New York’ta Metropolitan Ulagtirma Otoritesi gibi bdlgesel
kurumlar, tipik olarak bolgesel demiryolu, banliy6 treni, otobiisler ve feribotlar
dahil olmak {iizere bir bolgedeki birden fazla sistemi denetlemektedir. Ulusal
hiikiimetler bir¢ok iilkede transit gegcisi finanse etmektedir. Transit finansman,
¢ogu lilkede devlet harcamalarinin kii¢iik bir boliimiinii olugturmaktadir (Favero,
2006).

10. TRANSIT FINANSMANA ULUSLARARASI BAKIS ACILARI

Kiiresel olarak sehirler, seyahat siirelerini kisaltmak ve 6zel sektor kalkinma
potansiyellerini ortaya ¢ikarmak icin transit altyapisini benimsemektedir
(Rangel, 2025).

Proje gelistirmeyi hizlandirmak igin alternatif finansman teknikleri para
kazandiriyor olsa da, biiylik transit iyilestirmelerin ¢ogu kamu finansmanina
dayanmaktadir (Hale, 2013).

Yetersiz hiikiimet kaynaklari, kamu miilkiyetini 6zel sektor yardimi ile
pekistiren yeni yaklagimlarin benimsenmesine yol a¢mmaktadir. Yaygin
yontemler arasinda kamu-6zel sektor ortakliklart (PPP), ortak giicler
diizenlemeleri, karma modeller ve {iglincii taraf sermayesinden ve uzmanligindan
yararlanan diger araglar bulunmaktadir. Bu teknikler, insaat programlarm
stkistirmak ve giderleri kontrol etmek igin 0zel sermaye ve disiplini
kullanmaktadir, ancak transit otoritelerden daha fazla enerji ve proje
ortaklarindan ek finansal kapasite gerektirmektedir. Sehirler yaslandik¢a ve
mevcut kaynaklar azaldik¢a, bircok kurum kendilerini transit programlar
sunamamaktadir veya tahmini bilylimeyi karsilayamamaktadir (Awad-Nufiez,
Julio, Gomez, Moya-Goémez, & Gonzalez, 2021).
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10.1 Transit Finansmanda Sivil Toplum Kuruluglarinin Rolii

Sivil toplum kuruluslar1 (STK'lar) transit finansmani tizerinde 6nemli etkiye
sahiptir. Tarihsel olarak, daha 6nceki hizli transit sistemlerini desteklemisler,
otobiis endiistrisine onciiliik etmisler ve hedeflenen gruplar i¢in iicretsiz transit
hizmetlerine katkida bulunmuslardir (Hale, 2013).

10.2. Transit Finansman Kararlarinda Halkin Katilimi

Transit finansmana halkin etkin katilimi, demokratik katilimi artirmaktadir ve
politika ve kararlar hakkinda bilingli paydas girdisi saglamaktadir. Cesitli
kuruluslar, mevcut hizmetleri ve genigleme projelerini finanse etmedeki rollerini
tartismak igin topluluk iiyeleri ve paydaslarla diyaloga girmektedir. Bu tiir bir
katilim, transit finans politikalarimin onaylanmasimi artirmakta ve karar
vericilerin etkilenen taraflarin  ¢ikarlarmi, gorislerini ve Onceliklerini
anlamalarina yardimci olmaktadir (Litman, 2014).

11. TRANSIT FINANSMANDA OZKAYNAK KONULARI

Transit finansmani ayrica, transit yatirnmin ve erisimin ne kadar adil bir
sekilde tahsis edildigini ele alan esitlik endiselerini de ele almaktadir. Transit
esitlik adaleti vurgulamaktadir. Sehirler biiyiidiikce, 6zellikle erisilebilirlik gibi
sosyal ihtiyaclar ekonomik kalkinma ve &zel ara¢ kullanimi lehine mahrum
birakildiginda, transit esitsizlikleri artmaktadir. Erigilebilir ulasim olmadan,
dezavantajli gruplar egitim, istihdam ve bos zaman gibi firsatlardan sosyal olarak
dislanmaktadir. Kentsel gegis gelistiricileri genellikle altyapi yatirimlarini is
durumlar1 veya fayda-maliyet analizleriyle hakli ¢ikarmaktadir, ancak bu
yontemler, ozellikle ekonomik biiylime etrafinda dar agirliklandirildiginda,
biiyliik sosyal faydalart gozden kagirma egiliminde olmaktadir. Tamamen
ekonomik gerekce aramak yerine, farkli niifusun transit ihtiya¢larini karsilayan
yatinnmlar, firsatlara ve hareketlilie esit erisim saglayarak adaleti tesvik
etmektedir (Jankowski, 2017).

Kaynaklarin ve faydalarin adil dagilimi, yatay esitlik ve dikey esitlik yoluyla
daha da anlagilir olmaktadir. Daha iyi erigim, gruplarin daha genis bir hizmet
yelpazesinden yararlanmasina izin verdiginden, ayrimci olmayan erisim firsat
esitligini tesvik etmektedir (Litman, 2014).

Cok boyutlu bir kavram olarak transit esitlik, transit hizmet kalitesi ile arazi
kullanim kaliplar1 arasindaki dis dengeyi ve kullanici tercihleri ile mobilite
ozellikleri arasindaki i¢ dengeyi yansitmaktadir (Medellin, 2007).

Bu nedenle planlamacilar ve karar vericiler, transit faydalarin ve kaynaklarin
cesitli sosyal gruplar arasinda dagilimina iliskin olarak transit esitligi adalet ve
adalet olarak oOncelikli hale getirmektedir (Lewis, MacKenzie, & Kaminsky,
2021).
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12. TRANSIT FINANSMANDA RiSK YONETIMi

Transit finansmani, transit sistemlerin kurulmasina ve devam eden isleyisine
adanmig cergeveyi, politika kararlarii ve finansal faaliyetleri kapsamaktadir
(Hale, 2013).

Transit altyap1 projeleri genellikle yerel ticret gelir akislartyla birlikte kamu
ve dzel dis finansmanin bir kombinasyonunu gerektirmektedir (Walters, 2018).

ABD transit finansmaninin birincil kaynaklari, vergi gelirleriyle desteklenen
ve Ozel yatirimlarla tamamlanan federal, eyalet ve yerel yonetim tahsisatlaridir.
Kamu-6zel sektor ortakliklar1 ve deger yakalama finansmani gibi ¢esitli finansal
stratejiler, potansiyel gelir kaynaklarini transit projelerle iligskilendirmek ve
uygulamaya hazir toplam fon havuzunu gelistirmek igin araglar olarak ortaya
cikmaktadir (Remillard, Campbell, Koon, & Rogers, 2022).

SONUC

Transit finansman kritik olmaya devam etmektedir, ¢iinkii binlerce transit
yatirim teklifi siirekli olarak degerlendirilmektedir, ancak bunlarin bir kismin
bile uygulamak i¢in nadiren fon mevcuttur (Shah, Fayyaz, Iftikhar, & Hayat,
2025).

Ulke genelinde kamu kurumlari istikrarli ve giivenilir transit gelirleri bulmak
ve siirdiirmek i¢in ¢alismalar devam etmektedir. Biitge baskilari, bir¢cok alanda
yeni transit projelere kisitlamalar getirmistir. Finansman mekanizmalarinin
nispeten saglam oldugu bir¢ok yerde bile, transit harcamalara siyasi muhalefet,
transit geg¢igin Onemini ve Onceligini ve c¢ofgu zaman gelisme yetenegini
baltalamaktadir. Ayn1 zamanda, yeni teknolojiler ve buna karsilik gelen proje
fikirleri ortaya ¢ikmaya devam etmektedir. Yeni ulasim modlari, yeni arag
teknolojileri, yeni hizmet seviyeleri ve prosediirleri, 6zel sektor seyahat hizmeti
saglayicilariyla yeni baglantilar ve paylasilan siiriis firsatlari-kisacasi transit
konusunda yeni perspektifler-gok c¢esitli yenilik¢i tekliflere neden olmaktadir.
Ancak bu oOneriler, transit finansmanin altinda yatan mekanizmalar ve
kisitlamalar hakkinda daha net bir anlayis olmadan kavramsal seviyenin 6tesine
gecmeyecektir. Transit'in hayatta kalmaya devam etmesi igin, finansman ve
finans konusundaki modern bakis acilar1 anlagilmali, iletilmeli, uygulanmali ve
gelistirilmelidir (Hale, 2013).
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Finansal Piyasalarda Oynakhk: Turleri, Yayilma
Etkisi ve Temel Belirleyiciler

Ibrahim Halil Ucar’

1.GIRiS

1990'l1 y1llardan itibaren kiiresel piyasalarda yasanan liberallesme, teknolojik
ilerlemeler ve finansal yenilikler, yatirnmcilar ve isletmeler i¢in yeni firsatlar
yaratmistir. Bu donemde sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi, piyasa
oynakligini artiran ve yatirimcilarin daha genis bir kiiresel yatirim alaninda
faaliyet gostermelerini saglayan onemli bir asama kaydetmistir. Teknolojik
gelismeler ve uluslararasi ticaretin artigi, sermaye piyasalarindaki entegrasyonu
pekistiren temel unsurlar arasinda yer alirken, finansal yenilikler, yatirimeilarin
kiiresel firsatlart daha hizli ve etkin bir sekilde degerlendirmelerini miimkiin
kilmistir. Ancak, sermaye piyasalarindaki bu kiiresellesme, piyasalarin daha
duyarli hale gelmesine ve yiiksek oynaklik donemlerinde oynakligin hizla
yayilmasina yol agmistir. Bu gelismeler yalnizca finansal piyasalarin degil, ayni
zamanda ekonomik stratejilerin de yeniden sekillenmesine neden olmustur. Son
yillarda kiiresellesmenin hizlanmasi, uluslararasi ticaretin artmasi ve ekonomik
anlagmalarin ¢ogalmasi, kiiresel sermaye piyasalar1 arasindaki karsilikli
bagimliligi 6nemli 6l¢iide artirmistir. Bu siireg, sermaye piyasalari arasinda daha
giiclii bir entegrasyonun ortaya c¢ikmasma ve bu entegrasyonun oynaklik
dalgalanmalarinin daha genis bir cografyaya yayilmasimna sebep olmustur.
Oynaklik, piyasalardaki belirsizliklerin, fiyat hareketlerinin biyiikliigiini ve
hizin1 belirleyen 6nemli bir parametre olup, yatirimcilar igin piyasa risklerini
yonetme agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Yiiksek volatilite donemlerinde,
piyasa dalgalanmalari tiim diinyada etkisini gosterebilir ve kiiresel bir yayilma
etkisi olusturabilir. Sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi, piyasa oynakligini
artiran O6nemli bir etken olarak yatirimecilarin risk yonetimi ve portfoy
cesitlendirmesi stratejilerini de etkilemistir. Yiiksek entegrasyon seviyesi,
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda uluslararas1 gesitlendirme avantajlarim
siirlarken, bolgesel piyasa farkliliklar, yatirimcilar igin yeni firsatlar
yaratmigtir. Kiiresellesme nedeniyle finansal krizler sirasinda, piyasa soklari
hizla kiiresel piyasalara yayilmakta ve biiyiik dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu
durum, piyasa oynakligini artirarak, kiiresel diizeyde oynaklik dalgalanmalarina
neden olmaktadir. Kiiresellesmis piyasalarda yasanan krizler, piyasa soklarinin
hizla diger piyasalara sirayet etmesine ve kiiresel diizeyde biiyiik dalgalanmalara
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yol agmasina neden olabilir. 1987'deki borsa ¢okiisii, 1997 Asya finansal krizi ve
2007'deki subprime mortgage krizi gibi olaylar, yatirimcilarin beklentilerinin
kiiresel piyasalarda domino etkisi yaratacak kadar giicli olabilecegini
gostermektedir. Bu durum, piyasa oynakligini daha da artirarak, dalgalanma
etkilerinin kiiresel dlgekte yayilmasma yol agmaktadir. Sonug olarak, kiiresel
sermaye piyasalarindaki gelismeler, yatirimcilar i¢in firsatlar ve riskler
yaratmaktadir. Kiiresel entegrasyon, vyatirnmcilarin farkli piyasalarda
cesitlendirme yapmalarina olanak tanirken, ayni zamanda oynaklik donemlerinde
risklerin daha genis bir yayilma gostermesi gibi olumsuz etkileri de beraberinde
getirmektedir. Bu baglamda, sermaye piyasalarinin entegrasyonu, yatirimcilarin
karar alma siireclerinde Onemli bir rol oynamakta ve kiiresel ekonomik
dalgalanmalara kars1 daha dikkatli stratejiler gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir.
Bu c¢aligma, kiiresellesme, entegrasyon ve finansal bulasicilik kavramlari
baglaminda finansal piyasalardaki oynaklik, oynaklik yayilimi ve bunlarin
sebeplerini teorik bir perspektiften ele almaktadir. Calisma, kiiresel ekonomik
iligkilerin ve piyasa entegrasyonunun oynaklik iizerinde nasil bir etkisi oldugunu
ve finansal bulasiciligin bir piyasadan digerine nasil aktarildigini agiklamayi
amaclamaktadir.

2. FINANSAL PiYASALAR

Finansal piyasalar, tasarruf sahipleri ile yatirimcilar bir araya getirerek
sermayenin etkin bir sekilde dagitilmasin1 saglayan mekanizmalardir. Bu
piyasalar, yalnizca para ve sermaye degisimini degil, ayn1 zamanda islem goren
finansal araglar, piyasa aktorleri ve diizenleyici cergeveleri de kapsar. Finansal
piyasalar sermaye piyasasi ve para piyasasi seklinde ikiye ayrilabilir.

2.1. Sermaye Piyasasi

Finansal piyasalar, yatirnmcilar ile tasarruf sahiplerinin finansal araglar
vasitasiyla karsilastigt ve sermayenin etkin dagilimmi mimkiin kildig:
mekanizmalardir. Daha kapsamli bir perspektiften bakildiginda, finansal
piyasalar yalnizca para ve sermaye degisiminin gerceklestigi ortamlari degil, ayni
zamanda bu siirecte rol oynayan aktorler (bireyler ve kurumlar), kullanilan
finansal araglar, iglem mekanizmalar ile hukuki diizenlemeler ve teamiiller
biitiinlinii de igerir. Finansal araciligin temel amaci, ekonomide biriken likit
kaynaklarin ihtiya¢ sahiplerine etkin bir sekilde yonlendirilmesidir. Piyasalar,
islev ve vadelerine gore genellikle para piyasalari ve sermaye piyasalari olarak
siiflandirilir; bu ayrim, finansman yapisinin iilke ve kiiltiirel baglamlara gore
farklilik gostermesinden kaynaklanmaktadir. Bazi ekonomilerde finansman kisa
vadeli krediler araciligiyla bankalar iizerinden saglanirken, digerlerinde uzun
vadeli menkul kiymetler yoluyla dogrudan piyasa finansmani 6ne ¢ikar. Sermaye
piyasalari, sermaye veya belirli riskli yatirnmlarim miilkiyetini ¢ok sayida
yatirnmel arasinda dagitarak, piyasa aktorlerinin bireysel yatirimeilarin
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uistlenebileceginden daha yiiksek biiyiiklilkte yatirimlar gerceklestirmelerine
ve/veya daha fazla risk tistlenmelerine olanak saglar (Wieland vd ,2020:51-53)

Sermaye piyasalari, ekonomik sistemin isleyisinde hayati bir rol
iistlenmektedir. Bu piyasalar, bir yandan isletmelerin yatirrm ve biiylime
stireclerinde ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye erisimini kolaylastirirken, diger
yandan hanehalklarinin tasarruflarini degerlendirmelerine ve finansal varlik
cesitliligi araciligryla risklerini yonetmelerine imkan tanimaktadir. Bu yoniiyle
sermaye piyasalari, yalnizca fon arzi ile fon talebi arasindaki kopriiyli kurmakla
kalmayip, ayn1 zamanda ekonomide kaynak tahsisinin etkinligini de
artirmaktadir. Bunun yan1 sira, sermaye piyasalar1 kurumsal sektoriin finansman
yapisinda banka kredilerine alternatif ya da tamamlayici bir fonlama kanali
sunarak finansal sistemin derinlesmesine ve istikrara katkida bulunmaktadir.
Ozellikle piyasa temelli finansman mekanizmalari, finansal kriz dénemlerinde
tek tarafli bagimlilik riskini azaltmakta ve isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini
giiclendirmektedir. Sermaye piyasalarinin uzun vadeli finansman saglama
kapasitesi, Ozellikle 6z sermaye finansmani agisindan stratejik bir Onem
tagimaktadir. Bu 6zellik, gliniimiiz ekonomilerinde dijital doniisiim, inovasyon ve
yesil ekonomi hedeflerinin gergeklestirilmesi agisindan kritik bir iglev
gormektedir. Yenilik¢i teknolojilerin, siirdiiriilebilir enerji yatirimlarinin ve
cevresel donilisiim projelerinin biiyiik 6lgekli ve uzun vadeli fonlama ihtiyaci,
ancak derin ve islevsel sermaye piyasalari araciligiyla karsilanabilmektedir.
Dolayisiyla sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, yalnizca ekonomik
bliylime ve kalkinma siireclerini hizlandirmakla kalmamakta; ayni zamanda
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin hayata gegirilmesi ve kiiresel rekabet
giicliniin artirilmasi agisindan da belirleyici olmaktadir (OECD,2025).

Sermaye piyasasi iglemleri, agirlikli olarak finans kurumlari ile kamu ve 6zel
sektoriin hazine birimleri tarafindan yiiriitilmektedir; ancak bazi islemler
dogrudan bireyler tarafindan da gerceklestirilebilmektedir. Ornegin, ABD’de
vatandaglar ¢evrimigi Treasury Direct platformu araciligiyla birincil piyasadan
tahvil satin alabilmekte, ancak bu bireysel alimlar toplam tahvil hacminin kiigiik
bir kismmi olusturmaktadir. Bunun yani sira, cesitli 6zel sirketler bireylerin
ikincil piyasalarda hisse senedi ve smirli olarak tahvil alim satimi1 yapmalarina
olanak saglayan dijital platformlar sunmaktadir. Bu sistemler, borsalar, yatirim
bankalar1 ve devlet birimleri tarafindan isletilmekte ve fiziksel olarak diinya
genelinde dagilim gostermesine ragmen, 6zellikle Londra, New York ve Hong
Kong gibi uluslararast finans merkezlerinde yogunlagmaktadir. Sermaye
piyasalari, islevsel olarak genellikle birincil ve ikincil piyasalar olmak {izere iki
ana kategoriye ayrilmaktadir (Kling, 2021).
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2.1.1. Birincil Piyasa

Birincil piyasada, yeni ihrag edilen hisse senetleri veya tahviller yatirnmcilara
sunulmakta ve bu siire¢ ¢ogunlukla taahhiitlii satis mekanizmalar1 araciligiyla
yiriitilmektedir. Uzun vadeli finansman saglama amaciyla ihragta bulunan
baslica aktorler hiikiimetler yerel, belediye veya ulusal diizeyde ve 6zel sektor
sirketleridir. Hiikiimetler ¢cogunlukla yalnizca bor¢lanma araglari ihra¢ ederken,
sirketler hem 6z sermaye hem de bor¢lanma araglari yoluyla fon toplama
imkanina sahiptir. Bu menkul kiymetleri talep eden baslica yatirimer gruplari
arasinda emeklilik fonlari, hedge fonlar, devlet varlik fonlar1 ve daha sinirl
o6lciide yiiksek net degere sahip bireysel yatirimcilar ile kendi portfoy yonetimleri
icin islem gergeklestiren yatirim bankalari yer almaktadir. S6z konusu aktorler,
sermaye piyasalarinin likiditesini artirmakta ve fonlama kapasitesinin etkinligini
giiclendirmektedir (Kling, 2021).

2.1.2. ikinci Piyasa

Ikincil piyasa, daha 6nce ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin yatirimcilar
arasinda el degistirdigi finansal alani ifade eder. Bu tiir islemler, ¢ogunlukla
organize borsalar, tezgadh iistii piyasalar veya elektronik islem platformlar
araciligiyla gerceklesir. Ikincil piyasalarin bulunmasi, birincil piyasadaki
yatirimeilarin risk algisini iyilestirir ve sermaye araglariin gerektiginde hizli ve
verimli bir bi¢imde nakde doniistiiriilebilmesine imkan tanir. Sermaye piyasalari
ayrica hisse senedi ve tahvil piyasalari olarak da ayrilabilir. Hisse senedi
piyasasinda yatirimcilar girkette pay sahibi olurken, tahvil piyasasinda
yatinnmcilar sirket veya devletin alacakli konumuna gecer. Bu fark, yatirimcilarin
risk-getiri tercihlerinin sekillenmesinde ve sermaye piyasalarinin yapisal
isleyisinin belirlenmesinde temel bir rol oynar. (Kling, 2021).

Dolayisyla sermaye piyasalariin birincil ve ikincil piyasalara dayali yapisal
ayrimi ile hisse senedi ve tahvil piyasalar lizerinden gerceklesen fon akisi,
ekonomik sistemde hem finansman imkanlarinin c¢esitlenmesine hem de
yatinmcilarin risk-getiri dengelerini daha saglikli bigimde sekillendirmesine
katki sunmaktadir. Birincil piyasalar uzun vadeli sermaye birikimini
desteklerken, ikincil piyasalar likiditeyi artirmakta ve yatirimci gilivenini
pekistirerek fonlarin daha etkin yonlendirilmesine olanak tamimaktadir. Bu
baglamda sermaye piyasalarinin islevselligi, yalnizca fon arz edenler ile fon talep
edenler arasindaki etkilesimi diizenlemekle sinirli kalmayip, ayn1 zamanda
ekonomik biiylime, mali istikrar ve kaynak tahsisinin etkinligi a¢isindan da temel
bir rol tistlenmektedir.
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Para Piyasasi

Para piyasasi, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 finansal bir platform
olarak tanmimlanmaktadir. Bu piyasada islem goren finansal araglarin vadesi
genellikle bir yili gegmemekte ve yatirnmcilar agisindan nispeten diisiik riskli
degerler olarak degerlendirilmektedir. Kurumlar, likidite ihtiya¢larini kargilamak
amaciyla fazla fon sahibi diger kuruluslardan kaynak temin ederler. Para
piyasasindan saglanan fonlar 6zellikle isletmelerin kisa vadeli nakit ve donen
varlik finansmaninda kullanilmaktadir. Bu piyasanin baglica araglari arasinda
kambiyo senetleri, ¢cekler, kisa vadeli mevduat sertifikalari, hazine bonolari, ticari
krediler, kisa vadeli tahviller, doviz tiirevleri, faiz oran1 swaplari, emtia tiirevleri
ve kredi tlirevleri yer almaktadir (Sentiirk,1997:3-4).

Para piyasasi, nakit varliklar ile kisa vadeli finansal araglarin (genellikle
vadesi bir yil1 gegmeyen) alinip satildig1 bir piyasa mekanizmasidir. Bu piyasada
gerceklestirilen islemler, agirlikli olarak isletmelerin giinliik nakit ihtiyaclarini
karsilamasina, kisa vadeli finansman saglamasina ve likidite dengesini
korumasina hizmet eder. Ayrica, bankalar ve finansal kurumlar bu piyasadan
yararlanarak gecici fon agiklarimi giderebilir veya fon fazlalarim
degerlendirebilirler. Para piyasasinin temel islevi, ekonomik aktorler arasinda
kisa siireli fon transferini kolaylagtirmak ve bdylece ekonomide likidite akigini
stirekli kilmaktir. Bunun yaninda, yatirimcilar igin kisa vadeli ve gorece diisiik
riskli getiri imkan1 sunarken, borg¢lanan taraflar i¢in de uygun kosullarda kaynak
bulma imkani saglar. Dolayisiyla, para piyasasi hem finansal sistemin istikrarini
destekleyen hem de ekonomik faaliyetlerin siirekliligini miimkiin kilan énemli
bir piyasa tiiriidiir (Wieland vd, 2020: 53-57)
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Tablo 1. Para ve Sermaye Piyasalarma iliskin Ayirt Edici Ozellikler

Kriter

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi

Temel Islev

Isletmelerin giinliik
sermaye ihtiyag¢larini
kargilamak ve bankalarin
likidite yonetimine katki
saglamak

Yatirim yoluyla sermaye

artirimi saglamak ve uzun

vadeli finansal biiylimeyi
desteklemek

Faiz Oram ve icerig

Faiz oranlari, para arz ve
talebine gore kisa vadeli
olarak belirlenir;
ekonomik ve bankacilik
kosullarin gostergesidir

Faiz oranlari, sermaye
piyasalarinin uzun vadeli
isleyisini etkiler ve para
piyasalarinin kisa vadeli
faiz kosullarina baghdir

Bashca Kurumsal
Oyuncular

Merkez bankasi, ticari
banka, finansal olmayan

Borsa, ticari bankalar,
sigorta sirketleri, ipotek
bankalar1 ve diger finansal

kurumlar
kuruluslar
Piyasanin Ozelligi Resmi olmayan piyasa Resml‘ ve diizenlenmis
yapisl piyasa yapisi

Tipik Olarak Islem
Goren Finansal Aracglar

Kambiyo senedi, ¢ek, kisa
vadeli mevduat
sertifikalari,
hazine bonolari, ticari
krediler, kisa vadeli
tahviller,
doviz tiirevleri, faiz orani
swap islemleri,
emtia tiirevleri, kredi

Hisse senetleri, tahviller
(orta veya uzun vadeli),
diger uzun vadeli
menkul kiymetler

piyasa beklentisiyle
hareket eder

tiirevleri)
Likidite Genellikle yiiksek Nispeten diisiik
Diisiik; yatirnmcilar Orta-yiiksek; uzun vadeli
Risk Diizeyi yiiksek likidite ve giivenli | yatirim ve tasarruf hedefleri

nedeniyle risk diizeyi daha
yiiksektir

Hedefler ve Getiri

Diisiik getiri
Kisa vadeli finansal
ihtiyaglarin karsilanmasi
ve glivenli getiri

Tasarruflarin
degerlendirilmesi ve orta-
uzun vadeli yatirimlar
yoluyla nispeten yiiksek
getiri saglanmasi

Kaynak: (Wieland vd,2020: 57)

Para ve sermaye piyasalari, islev ve yapisal 6zellikleri bakimindan farklilik
gostermektedir. Para piyasasi, kisa vadeli likidite saglama ve isletmelerin giinliik
sermaye ihtiyaclarin karsilama islevi ile diigiik risk ve sinirli getiri sunarken;
sermaye piyasasi, uzun vadeli yatirim ve sermaye artirimi yoluyla orta-yiiksek
risk profiline sahip, nispeten daha yiiksek getiri saglayan bir finansal ortam
sunmaktadir. Para piyasasinda merkez bankalar1 ve kisa vadeli finansal araclar
belirleyici olurken, sermaye piyasasinda borsalar, ticari bankalar ve hisse senedi
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ile tahvil gibi uzun vadeli menkul kiymetler 6n plandadir. Para ve sermaye
piyasalarinin vade, likidite, risk veya islem goren finansal araglarin 6zellikleri
acgisindan yapilan tanimlari, yatirimci agisindan dogrudan ek bir yarar ya da
giivence saglamaz. Bununla birlikte, bu tamimlarn yatirimcilarin  hangi
faaliyetlerinin bankacilik kapsaminda degerlendirilecegini ayirmaya yardimci
olmas1 bakimindan islevsel oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, s6z konusu
ayrimlar, yatirimcilarin finansal islemlerini siniflandirirken bagvurabilecekleri
makul ve kullanigh bir ¢ikis noktasi olarak degerlendirilebilir.

3. SERMAYE PiYASALARINDA OYNAKLIK VE OYNAKLIK
YAYILMA ETKIiSi

Sermaye piyasalarinda oynaklik, finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalari
Olgen temel bir gostergedir ve yatirimcilarin risk algisi ile piyasa gilivenini
dogrudan etkilemektedir. Oynakligin piyasalardan piyasalara yayilmasi ise,
kiiresel finansal entegrasyonun bir sonucu olarak ekonomik sistem iizerinde genis
capli etkiler yaratabilmektedir.

3.1. Sermaye Piyasalarinda Entegrasyon ve Oynakhik

1990’11 yillardan sonra kiiresel piyasalarda yasanan liberallesme siireci,
teknolojik gelismelerin hizlanmas1 ve finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi, diinya
capinda yatirimcilar ve isletmeler i¢in yeni yatirnm ve finansman firsatlart
yaratmigtir. Bu geligsmeler, hisse senedi piyasalarinin entegrasyon seviyesini
onemli Ol¢iide artirmigtir. Sermaye piyasalarinin entegrasyonu, varlik tahsisi
kararlarini ve portfoy cesitlendirmesi stratejilerini dogrudan etkileyerek finansal
alanda biiyiik bir onem kazanmistir. Entegrasyon seviyesinin yiiksekligi,
ozellikle hisse senedi piyasalarinda uluslararasi cesitlendirmenin sagladigi
faydalarin sinirli  oldugunu gdstermektedir. Ancak piyasalarda bolgesel
ayrigmalar s6z konusu oldugunda, kiiresel ve kurumsal portféy yoneticileri farkli
piyasa kosullarindan ve firsatlardan yararlanarak portfylerini cesitlendirme
imkanma sahip olmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin risklerini daha etkin bir
sekilde yoOnetmelerine olanak tanirken aynmi zamanda farkli piyasa
segmentlerindeki firsatlar1 degerlendirmelerini de miimkiin kilmaktadir (Tiwari
vd., 2013:442).

Tam biitlinlesmis bir sermaye piyasasi, yatirnmeilarin farkli ulusal piyasalarda
islem goren benzer finansal araglardan ayni risk seviyesinde ve uygun sekilde
ayarlanmis beklenen getirileri elde ettikleri bir durumu ifade eder. Bu tiir bir
piyasada, yatirnmcilar arasinda herhangi bir arbitraj firsat1 veya ekstra kar elde
etme imkan1 bulunmaz; ¢ilinkii fiyatlar ve getiriler tiim piyasalar arasinda
tamamen esitlenmis olur. Diger bir deyisle, piyasalar birbirleriyle tam
entegrasyona sahipse, yatirimcilar farkli bolgesel piyasalarda ayni finansal
enstriimanlar iizerinde islem yapsalar dahi, elde edilen potansiyel getiriler
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arasinda herhangi bir fark olmayacaktir. Bu durum, piyasa etkinliginin en yiiksek
seviyeye ulastigini ve yatirimcilarin piyasalar arasinda arbitraj yaparak avantaj
saglamalarinin 6niine ge¢ildigini géstermektedir (Palamalai, 2013:1).

3.2. Oynaklik ve Yatirnmci Beklentileri

Yatinm karar1 alma siireci yalmzca ekonomik faktorlerden degil, aym
zamanda yatirimcilarin beklentilerinden de biiyiik dlclide etkilenmektedir. Bu
beklentiler, farkli finansal piyasalarda domino etkisi yaratacak kadar giiclii
olabilmektedir. Ornegin, 1987 borsa ¢okiisii, 1997 Asya finansal krizi, 11 Eyliil
2001 teror saldirilart ve 2007 subprime mortgage krizi gibi olaylar, kiiresel
sermaye piyasalarinin eszamanli ¢okmesine yol agmis ve bu durum yatirimcilarin
beklentileriyle sermaye piyasalart arasindaki gii¢lii karsilikli iligkileri gozler
Oniine sermistir. Bu tiir olaylar, yatirimci psikolojisinin ve kiiresel piyasalardaki
duygusal tepkilerin ne kadar belirleyici olabilecegini gdstermektedir.
Beklentilerin piyasa hareketleri {izerindeki bu etkisi, farkli piyasalarda ayni anda
ciddi dalgalanmalara yol agabilmekte ve yatirnmcilarin risk algilarini 6nemli
Olctlide sekillendirmektedir (Lee&Chou, 2020:2).

3.3. Kiiresellesme ve Oynakhik Yayilimi

Son yillarda kiiresellesmenin hizlanmasi, 6zellikle bilgi teknolojilerindeki
ilerlemeler, uluslararasi ticaretin artmasi ve ekonomik anlagmalarin ¢ogalmasi,
kiiresel sermaye piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimliligi 6nemli o&lgiide
artirmistir.  Bu  gelismeler, sermaye piyasalar1 arasinda daha giiglii bir
entegrasyonun ortaya ¢ikmasina ve dolayisiyla oynaklik dalgalanmalarinin daha
genis bir sekilde yayilmasina yol agmistir. Kiiresel finansal sistemdeki bu
entegrasyon, bir piyasa lizerindeki olumsuz etkinin hizla diger piyasalara sirayet
etmesine neden olmakta ve bu durum daha biiyiikk ve yaygin ekonomik
dalgalanmalara yol acabilmektedir (Tiwari vd, 2013:442; Palamalai, 2013:1)

4.4. Oynakhk Kavram

Oynaklik, merkezi bir egilim etrafindaki dagilimi 6lgen sezgisel ve basit bir
kavram olup, bir finansal varligin mevcut fiyatinin gegmisteki ortalama piyasa
fiyatindan ne kadar saptifim1 belirler. Diger bir deyisle, bir finansal varlik
fiyatindaki sapma ne kadar biiyiikse, oynaklik da o kadar ytiksek olur. Oynaklik,
bir finansal varlik fiyatinin zaman i¢indeki degisim egiliminin istatistiksel bir
Olciisiidiir ve fiyat hareketlerinin ne kadar genis bir aralikta gerceklestigini
gosterir. Finansal piyasalarda volatilite, genellikle belirli bir siire boyunca elde
edilen bilesik getiri iizerinden hesaplanir. Ornegin, bir hisse senedinin fiyat1 giin,
hafta, ay veya yil bazinda 6nemli 6lgiide dalgalaniyorsa volatilite yiiksek; fiyat
degisimlerinin sinirli oldugu durumlarda ise diisiik kabul edilir. Yiiksek oynaklik,
genellikle riskin arttifin1 ve piyasa belirsizliginin yiiksek oldugunu gosterirken,
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diisiik oynaklik ise piyasa kosullarinin daha istikrarli oldugunu gostermektedir
(Khositkulporn, 2013:3-5; Batra&Taneja, 2020:2-6)

3.5. Oynakhk Yayilim

Oynaklik yayilimi, sermaye piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlilik ve
benzer hareket egilimleri nedeniyle, bir piyasada meydana gelen fiyat
dalgalanmalarinin diger piyasalarda da etkiler yaratmasi durumunu ifade eder.
Baska bir deyisle, bir finansal piyasada meydana gelen fiyat hareketlerindeki
degisiklikler, kisa siirede diger finansal piyasalara da si¢rayarak bu piyasalardaki
fiyatlar1 ve getirileri etkileyebilir. Bu etkilesim, kiiresel piyasalardaki
entegrasyon ve piyasalar arasindaki giiclii baglantilarin bir sonucudur.
Dolayisiyla, bir piyasada yasanan dalgalanma, yatirimcilar ve piyasa aktorleri
tarafindan diger piyasalarda da ayni sekilde algilanarak benzer oynaklik
hareketlerine yol agabilmektedir (Celik,vd,2018:10; Kocabiyik&Kalayct,
2014:39).

3.6. Oynakhgin Sermaye Piyasalarina Etkileri

Oynakligin artisi, sermaye piyasalarinin isleyisini hem yatirimcilar hem de
sirketler acisindan ¢ok boyutlu olarak etkilemektedir. Bu etkileri asagida alt
basliklar halinde incelenebilir.

3.6.1. Yatirimci Giiveni

Asirt oynaklik, piyasa katilimcilarinda belirsizlik ve risk algisimi artirarak
sermaye piyasalarma olan giiveni zedeleyebilir. Bu giliven kaybi, sermaye
girislerinin azalmasma ve piyasalardaki dengesizliklerin derinlesmesine yol
agmaktadir (Khositkulporn, 2013:3-4; Zer vd, 2018:2).

3.6.2. Sirketlerin Finansal Saghg

Sirket hisse senetlerinin volatilitesi, iflas olasiligini1 belirlemede 6nemli bir
gostergedir. Volatilitenin yiiksek olmasi, sirketin finansal dengesizlige diisme
riskinin  arttigin1  ve borglarim1  ddeyememe  ihtimalinin  yiikseldigini
gostermektedir (Kocabiyik&Kalayct, 2014, :39).

3.6.3. Likidite ve Islem Maliyetleri

Bir finansal varligin fiyat oynaklig1 ne kadar ytiksek olursa, bu varligin alis ve
satig fiyatlar arasindaki marj da o dlgilide genislemektedir. Bu durum, piyasadaki
likiditeyi olumsuz yonde etkilerken aym1 zamanda yatirimcilar igin islem
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir (Batra&Taneja, 2020:4-6).

3.6.4. Yatirima ve Tiiketici Davramslari
Artan piyasa belirsizligi ve fiyat dalgalanmalari, yatirimcilar ve tiiketiciler

tizerinde temkinli davranislar gelistirmeye yol agmaktadir. Yatirimeilar, risk
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seviyesinin yiikseldigi donemlerde sermaye tahsislerini kisarak daha ihtiyath bir
yatinm yaklagimi benimserken; tiiketiciler de harcamalarimi ve tasarruflarini
planlarken daha dikkatli hareket etmektedir. Bu egilim, ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasina ve finansal piyasalar ile sermaye akislarinda gecici daralmalara
sebep olabilmektedir (Scharler&Raunig 2010: 55).

4. SERMAYE PIYASALARINDA OYNAKLIK TURLERI

Sermaye piyasalarinda, genellikle iki tiir oynaklik s6z konusu olmaktadir:
Tarihsel oynaklik ve zimni oynaklik. Bu iki tiir oynaklik, piyasa analizleri ve risk
yonetimi agisindan farkli anlamlar tagimaktadir.

4.1. Tarihsel Oynakhk

Tarihsel oynaklik, bir finansal varligin ya da hisse senedinin yillik logaritmik
getirilerinin sapmasini ifade eder. Bagka bir deyisle, tarihsel oynaklik, bir finansal
varligin son bir yil icerisindeki fiyat degisimlerinin biiylikliigiinii gdsteren bir
Olciittiir. Bu tiir oynaklik, gecmis donemdeki fiyat dalgalanmalarini temel alarak,
varligin ne kadar degisken oldugunu degerlendiren geriye doniik bir dl¢limdiir.
Yatirimcilar, tarihsel oynaklik aracilifiyla bir varligin gegmisteki performansini
inceleyerek, gelecekteki potansiyel riskleri ve fiyat dalgalanmalarini tahmin
etmeye ¢alisabilirler.

Matematiksel olarak tarihsel oynaklik asagidaki sekilde ifade edilebilir:
o = sVAt

t = Finansal varligin y1l i¢indeki islem giinleri genellikle 252 is giinii olarak
kabul edilir.

s= Finansal varligin fiyat getirilerinin zaman i¢inde standart sapmasadir.
o = Bir finansal varligin tarihsel oynakliginin tahmin derecesidir.

Tarihsel oynaklik, genellikle bir finansal varligin tarihsel verilerinden elde
edilen standart sapma ile dl¢iilmektedir. Ozellikle finansal analistler, belirli bir
zaman diliminde fiyat degisimlerinin bilyiikliigiinii degerlendirmek amaciyla,
verilerin standart sapmasina dayanarak oynaklik 6l¢iimleri yapmaktadir. Ancak
modern finans teorilerinde, oynaklik genellikle zaman iginde degisen varyansin
kiimelenme egilimleri gosterdigi i¢in, bu tiir 6l¢gtimler i¢cin daha gelismis modeller
tercih edilmektedir. Bu baglamda, GARCH modelleri, finansal zaman
serilerindeki oynaklig1, gecmis veriler 15181nda, dinamik ve kosullu bir bi¢imde
degerlendirir. Dayanak varligin fiyat trendinin tahmin edilebilir oldugu
durumlarda ise, yakin vadeli oynaklik, gegmis donemdeki degerler ve tarihsel
verilerin varyansi dikkate alinarak Olgiilebilir. Bu tiir analizler, piyasa
hareketliliklerini anlamak ve yatirim stratejileri gelistirmek agisindan biiyiik
onem tagir. Tarihsel oynaklik hesaplanirken gesitli yontemler kullanilmakla
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birlikte, en yaygin olarak tercih edilen yontem, belirli bir donem boyunca
ortalama fiyatlardan sapmalarin hesaplanmasidir. Bu yaklagim, varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin biiyiikliigiinii ve volatiliteyi 6lgmek i¢in etkin bir
yol sunar. Tarihsel oynaklik, genellikle menkul kiymetin asir1 degerlenip
degerlenmedigini veya eksik degerlenip degerlenmedigini belirlemek amaciyla,
zimni oynaklik ile karsilastirilir. Zimni oynaklik, genellikle opsiyon fiyatlarinin
icindeki volatilite beklentilerini yansitirken, tarihsel oynaklik gecmis fiyat
hareketlerine dayali olarak gercek volatiliteyi yansitir. Bu karsilastirma,
yatirimcilarin piyasanin mevcut durumu hakkinda bilgi edinmelerine yardimet
olur ve varliklarin potansiyel risklerini degerlendirmede 6nemli bir ara¢ saglar
(Celik,2019:34-35).

4.2. Zimni Oynakhk

Bir opsiyonun zimni oynakligi, Black-Scholes (1973) formiiliinii kullanarak
hesaplanan ve opsiyonun piyasa fiyatina esit gelen volatilitedir. Baska bir deyisle,
zimni volatilite, opsiyon fiyatinin piyasa fiyati ile uyumlu olabilmesi i¢in gereken
volatilite degerini ifade eder ve opsiyon fiyatini belirtmenin alternatif bir yoludur.
Belirli bir giinde, bir opsiyonun zimni volatilitesi, kullanim fiyat1 ve vade sonuna
kalan siire gibi iki boyutlu bir fonksiyon olarak ele alindiginda, buna "zimni
volatilite ylizeyi" denir. Zimni volatilite yiizeyi, piyasa opsiyon fiyatlarinin tiim
bilgilerini igerir. Bu yiizey, farkli vade sonu siireleri boyunca dayanak varligin
getiri dagilimini, risk nétr bir perspektiften yansitir. Zimni volatilite yiizeyini
anlamak ve etkin bir sekilde kullanmak olduk¢a Onemlidir (Zhang&Xiang,
2006;3-4)

Bir yatirimei, piyasada islem goren menkul kiymetin oynakligina dair piyasa
beklentilerini izlemek ve degerlendirmek i¢in zimni volatiliteyi kullanir. Bagka
bir deyisle, zimni volatilite, piyasada islem yapan yatirimcilar igin biiyiik bir
o6neme sahiptir. Ciinkii zimni volatilite, piyasalarin bir finansal varligin fiyat
hareketleri hakkinda ne diisiind{iglinii ve bu fiyat degisimlerinin ne kadar olasi
oldugu konusunda 6nemli bilgiler sunar. Bu, yatirimecilarin risk yonetimini ve
strateji olusturmay1 daha etkin bir sekilde yapmalarina olanak tanir. Finansal
piyasalarda islem yapan yatirimcilar, genellikle zimni volatiliteyle ilgilenirler.
Zmmni volatilite, piyasada gozlemlenen opsiyon fiyatlar1 kullanilarak Black-
Scholes formiiliinden tiiretilir ve piyasa oynakligina bagli olarak degiskenlik
gosterir. Bu, opsiyon fiyatlarini anlamak ve gelecekteki piyasa hareketlerini
tahmin etmek acgisindan onemli bir aractir. Finansal piyasalarda, bir finansal
varliga olan talep arttiginda, fiyatinin yiikselmesi muhtemeldir. Bu fiyat artis1,
ayni zamanda zimni volatilitenin yiikselmesine neden olabilir. Ciinkii yiiksek
fiyatlar, yatinmecilarin gelecekteki fiyat hareketleri konusunda daha fazla
belirsizlik ve risk tasidigini disiindiiklerinde, bu durum daha yiiksek bir opsiyon
primi ile sonuglanir. Yani, yiiksek talep ve fiyat artis1, piyasa oynakligini artirarak
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opsiyon primlerinin yiikselmesine yol agar. Bu durum, yatinmcilarin risk
degerlendirmelerini  ve stratejilerini  etkileyen Onemli bir faktordiir
(Batra&Taneja,2020:4-6)

Sermaye piyasalarinda finansal varlik fiyatlari, bir dizi faktdre bagh olarak
dalgalanabilir. Ornegin, finansal varhik fiyatlari, sirkete oOzgii bilgilere,
yatinnmcilarin riskten kagimma tutumlarindaki degisikliklere veya ekonominin
gelecekteki seyrine iligkin beklentilerdeki degisimlere yanit verebilir. Bu fiyat
dalgalanmalarinin biiyiikliigii, volatilite (oynaklik) tarafindan yansitilir. Yiiksek
volatilite, bilyiik pozitif veya negatif fiyat degisikliklerinin daha olas1 oldugu
anlamma gelir. Diger yandan, diisiik volatilite, fiyat degisimlerinin genellikle
kiiciik olacagi ve beklenen fiyat hareketlerinden daha az sapma yasanacagi
anlamina gelir. Bu baglamda, volatilite, finansal piyasalarda riskin dl¢lilmesinde
yaygin olarak kullanilan bir gosterge haline gelir. Yatirimcilar ve analistler,
piyasanin gelecekteki olast hareketlerini ve riskleri degerlendirmek igin
volatiliteyi dnemli bir ara¢ olarak kullanir (Scharler&Raunig, 2010:55).

Diisiik oynaklik donemlerinde, asir1 iyimserlik nedeniyle ekonomik birimler
genellikle asir1 risk almaya egilimlidir. Bu durum, gercek riskin, yani altta yatan
gizli riskin dogru bir sekilde dl¢iilememesiyle agiklanabilir. Ekonomik birimler,
genellikle piyasa fiyatlar veya volatiliteyi referans alarak risk degerlendirmesi
yaparlar. Bu baglamda, sakin donemlerde algilanan riskin diisiik olmasi,
ekonomik birimlerin agir1 risk almalarina yol acabilir. Asir1 risk alma istegi,
cogunlukla iki mekanizma ile kendini gosterir: asirt bor¢ verme ve asir1 kaldirag
kullanimi. Kredilerin piyasada toplam kredi miktar1 ve kaldira¢ oranlarinin
finansal kuruluslarin bilango bilesenleri olarak kabul edilmesi, bor¢ verme ve
kaldirag  kullantmimin finansal kriz olasiligi iizerinde farkli etkiler
yaratabilecegini gosterir. Ozellikle piyasalardaki diisiik volatilite, finansal
sistemin bilangosundaki kaldirag artisi yoluyla kriz olasihigm artirabilir. Bu
durum, sistemin genel olarak daha kirilgan hale gelmesine ve biiylik finansal
soklara karg1 daha duyarli olmasina neden olabilir. Bu yiizden, diisiik volatilite
donemlerinde dikkatli bir risk yonetimi ve diizenleme stratejisi Onemlidir.
Yiiksek oynaklik, finansal piyasalarda belirli bir dénemde yasanan fiyat
dalgalanmalarinin siddetini ifade eder ve genellikle ekonomik biiyiime veya
daralma siireclerinin bir gostergesi olarak kabul edilir. Bununla birlikte, yiiksek
oynaklik, yalnizca biiylimeyi isaret etmekle kalmaz, ayn1 zamanda bir finansal
kriz riskine de igaret edebilir. Ekonomik veya politik belirsizliklerin arttig
donemlerde, 6zellikle makroekonomik gostergelerdeki dalgalanmalar, finansal
piyasalarda 6nemli oynakliklar yaratabilir. Bu tiir belirsizlikler, 6zellikle siyasi
istikrarsizlik, yiiksek enflasyon oranlar1 veya dis ekonomik faktorlerin etkisiyle
birlestiginde, sermaye piyasalarinda ciddi dalgalanmalara yol agabilir (Zer vd,
2018:2).
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Sermaye piyasalarindaki yliksek oynaklik, sermaye maliyetlerinin artmasina
ve bunun sonucunda ekonomik bilylime ile yatirimlar iizerinde olumsuz etkilere
yol agabilir. Bu durum, tasarruf ve yatirim faaliyetlerini, 6zellikle tesviklerin
etkinligini énemli dl¢iide zayiflatabilir. Asiri oynaklik ve buna baglh yayilma
etkileri, yatirimcilart daha diisiik risk tagiyan varliklara yonlendirebilir. Bu da,
daha yiiksek risk primleri talep edilmesine neden olarak sermaye maliyetlerini
artinr ve dolayisiyla yatirnmlarin  azalmasimma ve ekonomik biiylimenin
engellenmesine yol agabilir (Wassal, 2013:612).

5. FINANSAL PIiYASALARDAKI OYNAKLIGIN TEMEL
NEDENLERI

Finansal piyasalardaki oynaklik, yatinmeci1 davramglarni ve ekonomik
belirsizliklerle yakindan iligkilidir. Piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalar, igsel
finansal gostergeler ile makroekonomik ve politik faktorlerden kaynaklanabilir.
Bu baglamda, sermaye piyasalarindaki oynakligin temel nedenleri su sekilde
stralanabilir..

e Kiiresellesme
e Pozitif Serisel Korelasyon
e Iislem ve Islem Yapilmayan Giinler
e Siiri Davranist
e Bilgi Akislan
e Resesyon
e Finansal Krizler
e Doviz Kuru
e Faiz Oranlari
5.1. Kiiresellesme

Ekonomik kiiresellesme ve finansal piyasalarin liberallesmesi, farkli iilke ve
bolge ekonomileri arasindaki sermaye piyasalarmin karsilikli bagimliligim
onemli 6l¢iide artirmistir. Sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi, ¢esitli sermaye
piyasalarinin ortak bir sekilde hareket etmesi ve benzer egilimleri sergilemesiyle
tanmimlanabilir. Sermaye piyasalarinin serbestlesmesi, kiiresel yatirimcilara,
ulusal sermaye piyasalarinda yatirnm yapma firsati sunmaktadir.Ozellikle
geligmekte olan iilkelerde, ulusal hisse senedi piyasalarindaki yatirim
kisitlamalarinin ortadan kaldirilmasi, uluslararasi fon yatirimcilart i¢in yeni
yatirim olanaklar1 yaratmis ve ayni zamanda uluslararasi sermaye piyasalari
arasindaki bagmmliligin artmasma ve entegrasyonun derinlesmesine katki
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saglamistir. Sermaye piyasalar1 arasindaki bagimlilik ve entegrasyonun artmast,
yatinnmcilara kiiresel piyasalarda kazang potansiyeli olan herhangi bir piyasa veya
bolgeye gilivenle yatinm yapma imkam saglamistir. Kiiresel sermaye
piyasalarindaki yatinm kisitlamalarmin  kaldirilmas1  veya azaltilmasi,
yatirimeilara daha yliksek getiri firsatlar1 sunmanin yanm sira, birgok sermaye
piyasasini kiiresellesme siirecinde daha merkezi bir konuma tagimistir. Bu durum,
uluslararast sermaye akiglarii hizlandirmis ve kiiresel finansal piyasalarin
entegrasyonunu gili¢lendirmistir (Habiba vd, 2020:779-784).

Sekil 1. Kiiresellesme Siirecinin Finansal Piyasa Oynakligina Yansimalari

Kiiresel

Piyasa Uluslarara Piyasa e Kriz ve Finansal

Serbes‘;lesm s1 Yatirim | Entegrasyon Seeneotigi(nd Soklarin Hizla Riskin
esi Akist u Tareke Yayilmast Yiikselmesi

Kaynak: Sekil, yazar tarafindan konuya iligkin literatiir taramasi ve agiklamalara
dayanilarak hazirlanmistir.

Sekil 1, kiiresellesme siirecinde finansal piyasalarin serbestlesmesinin,
baslangigta yatirim firsatlarimi artirarak piyasalara dinamizm kazandirdigini,
ancak ayni zamanda finansal kirilganlhigi da biyittigiinii gostermektedir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte ulusal piyasalar arasinda
bagimlilik giiclenmekte, kiiresel hisse senedi fiyatlar1 ortak egilimler
gostermektedir. Ancak bu entegrasyon, herhangi bir iilkede veya bolgede yasanan
ekonomik soklarin hizla diger piyasalara yayilmasima ve kiiresel olgekte
istikrarsizlik yaratmasina zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla, kiiresellesme
stireci bir yandan daha yiiksek getiri firsatlar1 sunarken, diger yandan ulusal
ekonomilerin krizlere kars1 daha savunmasiz hale gelmesine yol agmaktadir.

Kiiresellesme siireciyle birlikte, kiiresel finans piyasalarinin serbest sermaye
akiglar1 ve uluslararasi ticaret araciligiyla giderek daha fazla entegrasyon
gostermesi, kiiresel hisse senedi fiyatlarimin ortak hareket egilimini
giiclendirmistir. Bu entegrasyon, piyasa soklarina ve finansal krizlere kars1 daha
savunmasiz hale gelinmesine neden olmaktadir. Bir {ilkedeki ekonomik
temellerle ilgili herhangi bir olumsuz gelisme veya bir piyasada meydana gelen
soklar, yalmizca o iilkenin piyasasinda etki yaratmakla kalmaz; bu etki, kisa bir
stire icinde diger tilkelerin hisse senedi piyasalarina da sigrayarak kiiresel capta
yayilmaktadir. Bu durum, finansal istikrarsizliklarin daha genis bir cografyaya
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yayilmasina ve kiiresel piyasalarda biiyiik dalgalanmalara yol acabilir (Sakthivel
vd, 2012:253).

Sekil 2. 1970-2020 Doneminde Kiiresel ve Finansal Kiiresellesme Endeksleri
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Kaynak: KOF Globalisation Index (KOF Isvi¢re Ekonomi Enstitiisii, 2025)

Sekil 2 kiiresel ve finansal kiiresellesmenin 1970-2020 doneminde genel
olarak artis gosterdigini ortaya koymaktadir. 1980’lerden itibaren ekonomik
entegrasyon ve sermaye hareketlerinin hizlanmasiyla finansal kiiresellesme
belirgin sekilde yiikselmistir. 1990’lar ve 2000’lerde teknolojik ilerlemeler ve
piyasa liberalizasyonu, kiiresellesme endekslerindeki artis1 desteklemis, kriz
donemlerinde ise kisa siireli dalgalanmalar gozlenmistir. Bu durum, kiiresel
ekonomik sistemin dig soklara karsi hassasiyetini ve finansal entegrasyonun
oynaklik iizerindeki etkisini gdstermektedir. Sonug olarak sermaye piyasalarinin
kiiresellesmesi piyasa oynakligim1 6nemli dlglide artirmaktadir. Kiiresel finansal
piyasalarin birbirine bagimli hale gelmesi, bir piyasa veya iilke iizerindeki
olumsuz gelismelerin hizla diger piyasalara sirayet etmesine yol acar. Bu durum,
ozellikle finansal krizler sirasinda piyasa oynakligini tetikleyerek, kiiresel capta
daha biiyilk ve yaygin dalgalanmalara neden olur. Yatirimecilar, bu oynaklik
nedeniyle daha fazla riskle kars1 karsiya kalirken, ayn1 zamanda piyasa soklari
daha genis bir cografyaya yayilabilir, bu da global ekonomik sistemin
kirilganligini artirir. Bu baglamda, sermaye piyasalarindaki entegrasyon,
ekonomik istikrar1 saglamak kadar, piyasa oynakligini da etkileyen énemli bir
faktor haline gelmistir.

5.2. Pozitif Serisel Korelasyon

Etkin bir sermaye piyasasinda varlik fiyatlarinin serisel korelasyon
gostermemesi beklenir. Serisel korelasyon, istatistiksel analizde belirli zaman
dilimlerinde ayn1 degiskenin ardisik gozlemleri arasindaki iliskiyi tanimlar.
Baska bir ifadeyle, bir degiskenin mevcut degerinin 6nceki dénemlerdeki
degerleriyle olan iliskisinin Ol¢iisiidiir. Eger serisel korelasyon sifir olarak
hesaplaniyorsa, gézlemler arasinda herhangi bir iliski bulunmadig1 ve her bir
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gbzlemin bagimsiz oldugu anlagilir. Bu durum, etkin piyasa hipotezine uygun
bicimde, hisse senedi fiyatlarmin rastgele hareket ettigini ve yatirimcilarin
sistematik bir avantaj elde edemeyecegini gosterir. Buna karsin, pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir serisel korelasyonun varligi, gecmis fiyat
hareketlerinin ~ gelecekteki fiyatlart etkiledigini ve piyasalarda fiyat
momentumunun olustugunu gosterir. Bu durumda, onceki donemdeki pozitif
getirilerin sonraki donemlerde de benzer yonde devam etme olasilig1 artar.
Dolayisiyla, pozitif serisel korelasyon, fiyatlarin ge¢mis egilimleri siirdiirme
egiliminde oldugunu ve bu nedenle piyasalarda belirli bir ongoriilebilirligin
ortaya ¢iktigini ifade eder. Ancak, bu durum ayn1 zamanda piyasa oynakliginin
artmasina da neden olabilir. Yatirimcilarin gegmis fiyat hareketlerine dayanarak
benzer yonlii kararlar almasi, fiyatlarin ani ve es yonli degisimlere maruz
kalmasina yol acar. Boylece, pozitif serisel korelasyon hem piyasa trendlerinin
stirekliligini destekler hem de volatilitenin yiikselmesine zemin hazirlar
(Ndegwa&Mboya, 2015: 12—-14).

5.3. Islem ve islem Yapilmayan Giinler

Piyasalarin kapali oldugu giinlerde, islem yapilmamasi nedeniyle ekonomik,
finansal veya sirket temelli bilgiler birikir. Piyasa yeniden acildiginda
yatirimeilar bu birikmis bilgileri fiyatlara yansitmak ister, bu da ani fiyat
hareketlerine ve artan oynakliga yol acar. Ozellikle bilgi akisinin sabit bir hizda
gergeklestigi varsayildiginda, hafta sonlar1 veya tatil donemlerinden sonraki ilk
islem giinlerinde fiyat dalgalanmalar1 daha belirgin héle gelir. Bu durumu
aciklamak icin, bilgi birikiminin Cuma giinii kapanisa kadar sabit bir sekilde
siirdiigli varsayilirsa, Pazartesi giinii piyasa agilisinda gozlemlenen fiyat
varyansinin Sali glinline gore daha yiiksek olmasi beklenir. Bunun nedeni, hafta
sonu boyunca biriken bilgilerin piyasalar acildiginda hizla fiyatlara
yansitilmasidir. Hisse senedi piyasalarinda bu etki daha belirgindir; ¢ilinkii
yatirimeilar hafta sonu veya tatil giinlerinde yeni gelismelere dogrudan tepki
veremezler. Dolayisiyla, piyasanin acildigi ilk islem giiniinde goézlemlenen
yiiksek volatilite, biriken bilgilerin topluca fiyatlara yansitilmasimin dogal bir
sonucudur. Ote yandan, islem yapilan giinlerde yiiksek islem hacmi ve artan
likidite fiyatlarin daha istikrarli kalmasina katki saglarken, 6dnemli ekonomik
veriler ve haber akislar1 yatirimei tepkilerini hizlandirarak volatiliteyi artirabilir.
Bu nedenle, islem yapilmayan giinler belirsizligi artirirken, islem yapilan
giinlerde piyasalar gorece daha Ongorilebilir bir yapi1 sergiler. Fama (1965),
French, Schwert ve Stambaugh (1987) ile French ve Roll (1986) tarafindan
yapilan calismalar, hem islem yapilan hem de yapilmayan giinlerin piyasa
volatilitesi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ozellikle hisse senedi
piyasalarinda Pazartesi giinleri volatilitenin diger giinlere kiyasla daha yiiksek
olma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bunun temel nedeni, Pazartesi giiniiniin
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hafta sonu gibi islem yapilmayan bir donemin ardindan gelmesi ve bu siirede
biriken bilgilerin tamamiin piyasa agilisinda fiyatlara yansitilmasidir. Sonug
olarak, yatinmecilarin hafta sonu boyunca biriken bilgileri hizli sekilde fiyatlara
dahil etmesi, Pazartesi giinleri piyasa dalgalanmalarmin artmasina neden
olmaktadir (Arberk, 2002: 29-30).

Sonug olarak, islem yapilmayan giinlerde piyasalarda biriken bilgiler ve diistik
likidite, piyasalarin acilmasiyla birlikte ani fiyat hareketlerine ve artan
volatiliteye neden olmaktadir. Ozellikle hafta sonlarindan sonraki ilk islem giinii
olan pazartesi gilinlerinde, biriken bilgilerin topluca fiyatlara yansitilmasi sonucu
oynaklik diger giinlere kiyasla daha belirgin hale gelir. Buna karsilik, islem
yapilan gilinlerde artan islem hacmi ve yiiksek likidite fiyatlarin goérece daha
istikrarli seyretmesini saglarken, 6nemli ekonomik veriler ve haber akiglari
volatiliteyi yeniden ylikseltebilir. Dolayisiyla, islem yapilmayan donemler
piyasalarda belirsizligi ve bilgi birikimini artirirken, islem yapilan giinler daha
ongoriilebilir ancak haber temelli ani dalgalanmalara agik bir yap1
sergilemektedir.

5.4. Siirii Davramsi

Sermaye piyasalarinda siirii  davranigi, yatirnimcilarin kendi bilgi  ve
degerlendirmelerine dayali kararlar almak yerine, daha iyi bilgilendiklerini
varsaydiklar diger yatirnmcilarin stratejilerini taklit etmeleriyle ortaya ¢ikar. Bu
durum, piyasa hareketlerini bagimsiz olarak analiz etmek yerine gogunlugun
izledigi yolu takip etme egilimini yansitir. Siirii davranisi, ylizeyde rasyonel bir
tercih gibi goriinse de, aslinda rasyonel bir yatirim stratejisi olarak
degerlendirilemez; ¢iinki yatinmcilar kendi analizlerine dayanmayan,
baskalarimin kararlarimi taklit eden bir davranmis sergileyerek bilgi temelli ve
bireysel degerlendirmeden uzaklagirlar.Yatirimeilarin siirii psikolojisi ile piyasa
oynaklig1 arasindaki iligkiyi ilk olarak Friedman (1953) incelemistir. Friedman,
rasyonel olmayan yatirimcilarin yiiksek fiyatlarda alim yapip disiik fiyatlarda
satis yaparak piyasa fiyatlarini istikrarsizlastirabilecegini vurgulamistir. Buna
karsilik, rasyonel yatirnmcilar diisiik fiyatlardan alim, yiiksek fiyatlardan satis
yaparak piyasadaki oynaklig1 simirlamaya calisir. Bu cergevede, siirli davranist
piyasada asir1 oynaklik yaratabilir; zira yatinmcilar rasyonel olmayan
hareketlerle fiyatlar1 gereksiz dalgalandirabilir. Sonug olarak, siirii psikolojisi
piyasa oynakligin artirarak sermaye piyasalarinin verimli ve dengeli isleyisini
olumsuz etkileyebilir (Natividad vd,1998:1-4).

Stirli davranigi, finansal piyasalarda sermaye akiglarinin ani ve yogun
dalgalanmasina yol acarak onemli sosyal ve ekonomik maliyetlere sahip finansal
krizleri tetikleyebilir. Yatirimcilarin birbirlerinin hareketlerini taklit etmesi,
sermayenin ayni anda belirli varliklara yonelmesine veya toplu ¢ikiglara neden
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olarak fiyatlarda ani ve biiyiik dalgalanmalara yol acar. Bu davranisin bulagicilik
etkisi, piyasada homojen hareketlerin olugsmasma ve kisa vadede varlik
degerlerinin 6nemli 6lgiide etkilenmesine sebep olur. Siirii davranisi irrasyonel
olarak kabul edilir; ¢linkil yatirimcilar bireysel analiz ve bilgiye dayali kararlar
yerine ¢ogunlugun hareketlerini takip eder. Giiven kaybi ve riskten kaginma
egilimleri arttiginda, bu etki daha belirgin hale gelir ve piyasa oynakligini
giiclendirir (Hua, 2007:17).

Hisse senedi piyasalarinda yatirimcilar, diger yatirimcilarin alim-satim
kararlarina duyarl hale gelebilir. Yeterli sayida yatirimei, bagkalarinin belirli bir
varlig1 satacagim diisiindiigiinde, kendileri de aynmi varlig1 satabilir; bu durum
siirii davranisinin bir 6rnegidir ve piyasa hareketlerini énemli Ol¢iide etkiler.
Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, yatirimcilarin piyasadan g¢ekilecegi
beklentisi, menkul kiymet degerlerinde diisiise yol agabilir. Siirii davranisi, bu
piyasalarda genis c¢apli fiyat dalgalanmalarina neden olarak spekiilatif
kabarciklarin olusumunu tetikleyebilir. Yatirimcilar temel degerlerden saparak
yalnizca baskalarinin hareketlerini takip ettiginde, piyasa fiyatlar1 varliklarin
gercek degerlerinden sapabilir ve bu durum asir1 volatilite ile potansiyel finansal
kriz riskini artirir (Pretorius, 2002:7).

Sekil 3: Sermaye Piyasalarinda Siirii Davranisi

Siirii Yogun Fiyatlarda Artan Piyasa
. Sermaye Ani Oynaklig ve
Davranist Hareketi Dalgalanma Istikrarsizhk

Kaynak: Sekil, yazar tarafindan konuya iligkin literatiir taramasi ve agiklamalara
dayanilarak hazirlanmistir.
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Sekil 3, sermaye piyasalarinda siiri davramigimin yalnizca bireysel
yatirimeilarin  kararlarin1 etkilemekle kalmadigini, ayni zamanda finansal
sistemin Dbiitliniinde istikrarsizlia yol agabilecegini gostermektedir. Siirii
psikolojisiyle hareket eden yatirimcilar, rasyonel bilgiye dayali kararlar almak
yerine c¢ogunlugun izledigi yolu sectiklerinde, piyasalar kisa siirede asiri
dalgalanmalarla karsi karsiya kalmaktadir. Bu durum, fiyatlarin gercek
degerlerden sapmasina ve spekiilatif balonlarin olusmasina neden olabilir.
Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, siirii davranisi daha belirgin sekilde ortaya
cikarak sermaye cikislarini hizlandirabilir ve finansal kriz riskini artirabilir.
Dolayisiyla, siirii davranmisi finansal piyasalarin verimli isleyisine zarar veren
irrasyonel bir dinamik olarak degerlendirilmelidir.

5.6. Bilgi Akislan

Finansal varlik fiyatlarimin oynakligi, finansal piyasalarin en Onemli
ozelliklerinden biridir. Bu oynaklik, piyasadaki belirsizlik ve riskle dogrudan
iligkilidir ve sermaye piyasasinin kalitesini ve verimliligini yansitan en 6zlii ve
etkili endekslerden biridir. Oynaklik, yatirimcilarin piyasa kosullarina nasil tepki
verdiklerini ve piyasanin genel durumunu degerlendirmelerine yardimeci olan
onemli bir gostergedir (Liu vd,2006:3594).

Sermaye piyasalarimin kiiresellesmesiyle Dbirlikte, sermaye piyasalar
arasindaki bilgi akis1 giderek daha dnemli hale gelmistir. Bu durum, 6zellikle pay
piyasalari i¢in biiyiik bir dneme sahiptir. Kiiresel sermaye piyasalarinin agilis ve
kapanis saatlerinin farklilik gostermesi, bir piyasadaki fiyat degisikliklerinin
diger piyasalara yansimadan once belirli bir siire ge¢mesi anlamina gelir. Bu
nedenle, sermaye piyasalarinin kiiresel bilgi akiglarini finansal varlik fiyatlarina
yansitma siireci karmagiklasmaktadir. Piyasalar arasindaki zaman farklari, bilgi
ve fiyatlarin her piyasaya aktarilma hizim etkileyerek, kiiresel piyasa
etkilesimlerini zorlastirabilir (Mathew&Hughen,2009:40).

Piyasa getirilerinin oynakligi, ekonomik ve kurumsal degisikliklerden
etkilenmektedir. Bu nedenle, piyasa liberalizasyonu da piyasa getirilerinin
volatilite kaliplar1 iizerinde etkili olabilir. Sermaye piyasalar1 arasindaki
entegrasyon, bilgi akislarin1 dogrudan fiyat degisikliklerinin varyansi ile
iliskilendirir. Piyasalardaki bilgi akis hizinin artmasi, piyasa liberalizasyonunun
bir sonucu olarak, piyasa oynakligini hem artirabilir hem de azaltabilir. Bu
durum, bilgilerin hizl1 ve etkili bir sekilde fiyatlara yansimasini saglayarak piyasa
volatilitesini sekillendiren 6nemli bir faktdr haline gelir. (Mamtha&Srinivasan,
2016:209-210).
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Sekil 4: Bilgi Akislar1 ve Piyasa Oynaklig1

N  Finansal Varlik Fiyatlarinin

Belirsizlik ve Risk el

I

Kiiresel Piyasalarda Bilgi Akis

l Finansal Varlik Fiyatlarmin

Hiz1 d Diger Piyasalara Yansimasi

Yatirime1 Tepkileri ve Risk
Algisi

§ Finasal Piyasalarda Oynakligin
Artmas1 veya Azalmasi

Kaynak: Sekil, yazar tarafindan konuya iliskin literatiir taramas: ve agiklamalara
dayanilarak hazirlanmistir.

Finansal piyasalarin oynakligi, yatinmcilarin risk algist ve piyasa
belirsizligiyle dogrudan iligkilidir. Kiiresel bilgi akis1 hizlandikca, fiyatlar daha
hizl1 diger piyasalara yansir ve oynaklik sekillenir. Bu nedenle, bilgi akislari,
piyasa oynakligini belirleyen temel faktorlerden biri olarak kabul edilir. Piyasa
getirileri ile oynaklik arasindaki iligki genellikle dogrusal olmayan ve dinamik
bir yapiya sahiptir. Teorik olarak, bu iki degisken arasinda giiglii bir pozitif iligki
bulunmakla birlikte, s6z konusu iliskinin diizeyi ve yonii lilkeler arasinda farklilik
gosterebilir. Giinliik bilgi soklari, yatirimcilarin beklentilerindeki degisiklikler ve
piyasa duyarliligindaki dalgalanmalar, oynakligin temel belirleyicileri arasinda
yer almaktadir. Hem olumlu hem de olumsuz bilgi soklari, piyasa volatilitesinde
artisa neden olarak piyasa verimliligini ve likidite diizeyini olumsuz etkileyebilir.
Bilgi akis1 genellikle bilgili ve rasyonel yatirimcilardan bilgiye erigimi sinirli olan
yatirimcilara dogru asimetrik ve sirali bir bigimde gerceklesir. Bu nedenle,
piyasaya yeni bilgiler girdikge finansal varlik fiyatlarinda ve genel fiyat
hareketlerinde oynaklik artar. Bilgi a¢isindan etkin bir piyasada fiyat degisimleri,
bilgi akis hizina siki bir bigimde baglidir. Ancak bilginin hizlica piyasaya girmesi
miimkiin olsa da, piyasa kapanislart nedeniyle finansal varlik fiyatlarindaki
degisiklikler kesintisiz degildir. Bu durum, ozellikle piyasa acilis ve kapanig
saatlerinde meydana gelen ani fiyat degisimlerinin, kisa vadeli varlik fiyat
dinamikleri  lizerinde Onemli etkiler yaratmasina yol agmaktadir
(Mishra&Rahman, 2010: 79).

Finansal varlik getirileri, dncelikle yeni bilgilerin piyasaya girisi ve bu
bilgilerin varlik fiyatlarina yansimasi arasindaki iligkiden kaynaklanir. oynaklik
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ile bilgi (haber) akislar1 arasindaki baglanti, bir varligin getirisinin ve
volatilitesinin, varlik hakkindaki bilgi akiglartyla dogrudan iligkili oldugunu
gosterir. Diger bir deyisle, bir varligin oynakligi, ilgili haberlerin veya bilgilerin
piyasaya yansimastyla biiylik dl¢iide etkilenir (Chua&Tsiaplias, 2019:129).

Piyasada meydana gelen her bilgi degisikligi, yatirimcilarin
beklentilerini etkiler ve bu da varlik fiyatlarinin degismesine yol acar. Bu
stirecte, volatilite ve bilgi akislar1 arasindaki iliski onemli bir rol oynar. Bir
varligin getirisinin ve volatilitesinin, o varlik hakkindaki bilgi akislariyla
dogrudan baglantili oldugu sdylenebilir. Ozellikle, piyasada yeni bir bilgi
ya da haberin ortaya ¢ikmasi, yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerini
hizla degistirebilir ve bu da varlik fiyatlarinda dalgalanmalara neden
olabilir. Dolayisiyla, bir varligin oynakligy, ilgili haberlerin veya bilgilerin
piyasaya yansimasiyla biiyiikk 6l¢iide etkilenir. Bu etki, 6zellikle bilgi
akisinin  hizli oldugu donemlerde daha belirgin hale gelir, ciinkii
yatirimcilar bu bilgileri aninda isleyerek fiyatlara yansitirlar. Bu durum,
finansal piyasalarda kisa vadeli fiyat dalgalanmalar1 ve yiiksek volatilite
yaratabilir.

5.7. Ekonomik Gerileme

Ekonomik durgunluk ve gerileme, bankalar ve diger bor¢ veren finansal
kuruluslarin risklerini minimize etmek amaciyla kredi verme konusunda temkinli
davrandigi, hatta kredi arzinin ciddi sekilde kisitlandigi dénemlerdir. Bu tiir
ekonomik daralma siireglerinde, Ozellikle son kiiresel finansal kriz gibi
orneklerde, piyasada likidite sikintilart nedeniyle finansal kuruluslar, kredi
verecekleri miisteriler icin daha siki sartlar ve nitelik talepleri getirmektedir. Bu
durum, bor¢lanma faaliyetlerinde 6nemli bir daralma, kredi akiglarinda ani bir
azalma ve bankalarla finansal kurumlarin 6zsermaye zorluklar1 yasadigi bir
sermaye krizi olarak tanimlanabilir. (Gilani,2014:7)

Sermaye piyasalari, ulusal ve uluslararasi diizeydeki olumlu ya da olumsuz
geligsmelere karsi yiiksek bir duyarliliga sahiptir ve bu nedenle siyasi, ekonomik,
bolgesel, yerel ve kiiresel olaylara hizla tepki verir. sermaye piyasalarinin
islevleri son derece karmasiktir ve bu piyasalar, sermaye ihtiyac1 duyan sektorlere
finansman saglamak, 6zel sektoriin canlanmasini desteklemek ve piyasa riskini
dagitarak paylagmak gibi kritik rolleri yerine getirir. Sirket iginde veya disinda
meydana gelen olumsuz gelismeler, sirket performansmi olumsuz yodnde
etkileyerek finansal varlik fiyatlarindaki oynakliklari artirabilir. Bu durum,
yatirimeilarin (hissedarlarm) servetini ve varlik degerini tehdit ettiginden,
finansal riskteki artig, yatirnmer giiveninin zayiflamasina neden olabilir. Son
kiiresel finansal kriz, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerden bagimsiz olarak tiim
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diinyay1 etkileyen biiylik bir kargasa olayidir. 1997'deki Asya finans krizinden
farkli olarak, bu kriz kiiresellesme, teknolojik ilerleme, kiiresel finansal sistemin
entegrasyonu ve ticaretin artan baglantililigi sayesinde daha bulasici hale gelmis
ve hem reel sektorleri hem de finansal piyasalar1 derinden etkilemistir
(Rafaget&Afzal,2012:275).

Sermaye piyasalarinin ¢ékmesi, yani ani ve keskin diisiisler, piyasada islem
goren ¢ok sayida pay fiyatlarinin aniden 6nemli dl¢iide diistiigii donemleri ifade
eder. Asin fiyat diisiisleri genellikle spekiilatif balonlarin patlamasi sonucunda
ortaya c¢ikar ve piyasa katilimcilarinin beklentilerindeki sert degisikliklerden,
yeni bilgilere agir1 tepki gosterilmesinden, siirii davraniglarindan ya da panikten
kaynaklanabilir. Finansal c¢okiislerle iliskilendirilen ekonomik belirsizlik,
genellikle piyasa oynakliginin yiiksek seviyelerde seyrettigi bir ortamda kendini
gosterir (Scharler& Raunig, 2010:54).

1929 Biiyliik Buhrani, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 1987 Ekim ayindaki hisse
senedi piyasasi ¢okiisii, sonrasinda yasanan ekonomik gerileme ve durgunluk,
sermaye piyasalari, finansal kurumlar ve kiiresel ekonominin gelecegi {izerine
ciddi endigelere yol agmistir. Bu biiyiik krizler, 6zellikle ABD'de, kiiresel
sermaye piyasalarinda islem goéren menkul kiymetlerin degerinin 6nemli dlciide
diismesine, finansal piyasalarda oynakligin artmasina ve ekonomik durgunluga
neden olmustur. Bu siire¢, finansal piyasalarda asir1 deger kayiplarnin
yasanmasinin yani sira, ekonomik gerileme ve durgunluk ile iligkili iflas
maliyetlerinin artmasina, kalic1 biiyiik kayiplarin ortaya ¢ikmasina yol agmaistir.
Bu kosullar, yiiksek hisse senedi oynakligima sebep olabilmektedir, ¢iinkii
piyasalardaki belirsizlik ve olumsuz ekonomik gelismeler yatirimci giivenini
olumsuz etkileyerek piyasa oynakliklarinin artmasma yol agmaktadir (Roy,
2013:133, Long&Shleifer,1991:675).
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Sekil 5: Ekonomik Gerileme ve Finansal Piyasalar (2000-2025)

Ekonomik Gerileme ve Finansal Piyasalar (2000-2025)
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Kaynak: OECD (2000-2025), World Economic Outlook Database; S&P Global (2000—
2025), Bloomberg verileri.

Sekil incelendiginde, 2000-2025 doéneminde ozellikle 2008 ve 2020
ekonomik gerilemelerinde GSYH biiyiimesindeki diistislerin S&P 500
Endeksi’'nde ani oynaklik artiglarini tetikledigi ve piyasanin daralmalara
heterojen, hizli tepkiler verdigi goriilmektedir.

Ekonomik durgunluk ve gerileme donemlerinde, bankalar ve finansal
kuruluslar risklerini minimize etmek amaciyla kredi vermekte temkinli davranir,
Dolayisiyla ekonomik daralma, sirketlerin gelir ve karlarinda azalmaya,
dolayisiyla sermaye piyasalarinda deger kaybi ve oynakliga yol agabilir.
Ozellikle kriz donemlerinde, piyasa oynakligi, ekonomik belirsizlik ve yiiksek
risk seviyeleriyle daha belirgin hale gelir. Bu etkilesimler, piyasanin
verimliligini, likiditesini ve yatirimci davramiglarimi dogrudan etkiler. Sonug
olarak ekonomik gerileme, sirketlerin gelirlerinde azalma, karlariin diismesi ve
biiyiime beklentilerinin zayiflamasi anlamina gelir. Bu da, piyasada islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin deger kaybetmesine, sermaye piyasalarinda diisiis ve
oynakliga yol agabilir.

5.8. Finansal Krizler

Yavas ekonomik biiyiime, dengesiz kamu maliyesi ve emtia fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar gibi etmenler, yatinmcilar ya da piyasa aktorleri
tarafindan kontrol edilemeyen finansal ve ekonomik krizlerin tetikleyicisi
olabilmektedir. Bu tiir kriz donemlerinde sermaye piyasalarinda oynaklik
genellikle artig gosterir. S6z konusu oynaklik, sermaye piyasasinda ani ve keskin
disiislere yol agabilir; bunun sonucunda ise hisse senedi fiyatlar1 ve getiri
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oranlarinda yiliksek diizeyde dalgalanmalara neden olabilir (Scharler&
Raunig,2010:54-57).

Kiiresel piyasalarda, belirsizlik ve yiikksek volatilite donemlerinde
yatinnmcilar, kazang elde etme arzusu ve korku ile hisse senedi alim satim1 yapma
egilimindedirler. 2008'de Lehman Brothers'in ¢okiisii gibi olaylar, kiiresel
finansal krizi tetiklemis ve yatirimcilart panik i¢inde hisse senetlerini satmaya
yoneltmistir. Bu durum, yatirimcilarin temel ve vadeli islem endekslerine dayali
stratejilerini gozden gecirmelerine neden olmus, kriz sonrasi ddnemde
volatilitenin artan diizeyine gore yatirimlarim1 c¢esitlendirme ihtiyacini
dogurmustur. Bu gelismeler, kiiresel piyasalarda volatilitenin 6l¢lilmesi amaciyla
Volatilite Endeksi (VIX) gibi araglarin olusturulmasina yol agmigtir. VIX, piyasa
riskini 6lgmek amaciyla gelistirilen bir endeks olup, yatirimcilar tarafindan
genellikle korku gostergesi olarak kabul edilmektedir. Volatilite Endeksi, cesitli
opsiyon fiyatlarina dayanarak hesaplanir ve bu fiyatlarin bilesiminden tiiretilen
toplam volatilite diizeyini yansitir. Yiikksek VIX degerleri, piyasalarin gelecekte
biiyiik dalgalanmalar bekledigini; diisiik degerler ise gorece istikrarli bir seyir
ongorildiigiinii gostermektedir. VIX degeri ile piyasa giiveni arasinda ters yonlii
bir iligki bulunmaktadir: VIX yiikseldiginde piyasa oynaklig1 artar, diistiigiinde
ise azalir. Yavas ekonomik biliylime, dengesiz kamu maliyesi ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar, finansal piyasalarda volatiliteyi artiran temel
unsurlardir. Nitekim 2008 Kiiresel Finans Krizi doneminde yatirimcilarin panik
satiglarina yonelmesi, piyasa oynakligini daha da yiikseltmistir. Kriz sonrasinda
volatilitenin izlenmesi ve yonetimi amaciyla VIX gibi gostergeler yaygin bigimde
kullanilmaya baslanmistir (Thiyagarajan vd., 2019: 1-5).

Sekil 6: Finansal kriz dénemlerinde VIX endeksindeki sigramalar (1995-2025)

Finansal Krizlerde VIX Endeksindeki Sigramalar
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Kaynak: CBOE Historical VIX Data,2025
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Sekil 6 incelendiginde finansal krizlerin yasandigi donemlerde (1997 Asya
Krizi, 2001 Tiirkiye Krizi, 2008 Kiiresel Kriz ve 2020 Pandemi) VIX endeksinde
keskin artiglar gozlenmektedir. Bu durum, kriz doénemlerinde piyasalardaki
belirsizlik ve risk algisiin yiikseldigini, buna bagl olarak volatilitenin normal
seviyelerin belirgin sekilde iizerine ¢iktiginmi gostermektedir. sekil, finansal
krizlerin piyasa oynakligini artirici etkisini agikca ortaya koymaktadir.

5.9. Doviz Kuru

Do6viz kuru, bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimi
karsisindaki degeridir ve bir para biriminin digerine doniisiim oranini ifade eder.
Doéviz kuru ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliski, 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerdeki yiiksek volatilite ve istikrarsizlik nedeniyle énemlidir. Ulusal
para biriminin deger kaybetmesi, iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii artirarak
cari dengeyi iyilestirir. Finansal varlik fiyatlarinin déviz kuru oynakliklarina
verdigi tepki, biiyiik 6l¢iide bir lilkenin uluslararasi ticaretindeki aciklik diizeyine
ve uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestligine baglidir. Uretim faktorlerinin
rekabet giiciiniin zayif oldugu ve finansal sistemin yeterince gelismedigi iilkeler,
doviz kuru soklarina karsi daha hassas olabilirler. Bu tiir iilkelerde, doviz
kurundaki ani degisiklikler genellikle ekonomik biiylime {iizerinde olumsuz
etkiler yaparak c¢ikti seviyelerinin diigmesine neden olabilir. Déviz kurundaki
deger kaybi, genellikle ithalat maliyetlerini artirir ve bu durum, yerli lireticilerin
fiyat rekabetciligini olumsuz etkiler. Bu olumsuz etki, dis ticaret dengesini bozar
ve cari agi@in artmasina yol acabilir. Ayrica, doviz kuru dalgalanmalari,
ekonomik belirsizlik yaratarak reel ¢ikt1 iizerinde baski olusturur ve gelecekteki
nakit akislarinin tahmin edilebilirligini zorlagtirir. Tiim bu faktorler, sirketlerin
karlilik beklentilerini diisliriir ve nihayetinde hisse senedi fiyatlarinin
gerilemesine neden olur. Bu baglamda, doviz kuru hareketleri, yalnizca ticaret
dengesi degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarin istikrari iizerinde de énemli bir
etkiye sahiptir (Lestano&Kuper,2014,:3-4).

Doviz kuru ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerdeki belirsizlikler,
sermaye piyasalarinda oynakliga yol agabilir. Doviz kurunun piyasa oynakligina
etkisi, bircok faktore bagl olarak degisiklik gosterir. Bu etki, {ilkelerin ihracat
veya ithalat odakli olmalarina, i¢indeki sektdrlerin ve sirketlerin biiyiikliigline,
uyguladiklar1 doviz kuru rejimine ve ekonomik agiklik derecelerine gore farklilik
arz edebilir. Ozellikle kii¢iik ve acik ekonomilere sahip iilkelerde, doviz kuru
oynaklig1 sermaye piyasalari lizerinde daha belirgin bir etki yaratabilir. Cilinkii bu
tir ekonomiler, dis ticaretle daha yakindan iligkilidir ve doviz kuru
dalgalanmalar1, disa bagimliligi arttiran etkiler yaratabilir. Buna karsin, bityiik ve
kapali ekonomilere sahip iilkelerde doviz kuru dalgalanmalarinin etkisi daha
siurlt olabilir. Kiigiik ve agik ekonomilere sahip Asya-Pasifik iilkelerinde, doviz
kuru soklari, yani doviz kuru oynakliklari, finansal varlik fiyatlar iizerinde
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aninda etkiler yaratmaktadir. Bu tiir iilkelerde, doviz kuru dalgalanmalar
genellikle dis ticaretin biiylik bir paya sahip olmasindan dolay1 dogrudan piyasa
iizerinde belirgin bir etki yapar. Ote yandan, daha gelismis, daha derin sermaye
piyasalarina ve yiiksek ekonomik 6zgiirliige sahip iilkelerde, 6rnegin Singapur ve
Hong Kong gibi yerlerde, piyasa daha etkin ve esnek oldugu i¢in doviz kuru
oynakliklarinin etkisi daha sinirlidir. Bu tiir ekonomilerde, piyasa genellikle hizli
bir sekilde dengeye gelir, bu nedenle doviz kuru dalgalanmalar1 daha kisa vadeli
ve daha disiik etkilidir (Sumantri, 2020:12).

Finansal varlik fiyatlar, sirketlerin gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii
degeri olarak degerlendirilebilir ve bu durum, mevcut yatirim ve tiiketim kararlart
ile gelecekteki gelir ya da faiz oran1 degisiklikleri arasinda bir iliski kurar. Ayrica,
sermaye piyasalarindaki oynaklik, likidite ve servet etkileri araciligiyla toplam
talebi etkileyebilir. Bu baglamda, finansal varliklarin gelecekteki nakit
akislariin bugilinkii degeri, piyasa degerlerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynar. Ozellikle uluslararasi finansal varliklar igin, gdreceli para biriminin
degerindeki degisiklikler, fiyat dalgalanmalarinda kritik bir etkiye sahiptir. Bu
nedenle, doviz kuru degisiklikleri, sermaye piyasalarimin dinamiklerini hem
etkileyebilir hem de bu piyasalardan etkilenebilir (Rehan vd,2019:114-119).

Sekil 7: Doviz Kuru ve Piyasa Oynaklig1

Doéviz Kuru Dalgalanmalari

. . oo o

Ithalat ve Thracat Maliyetlerinde Degisim

Sirketlerin Karlilik Beklentilerinde Degisim

Finanasal Varlik Fiyatlarinda Dalgalanma

Sermaye Piyasalarinda Oynakligin Artmasi

Kaynak: Sekil, yazar tarafindan konuya iliskin literatiir taramasi ve agiklamalara
dayanilarak hazirlanmustir.
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Sekil 7, doviz kuru hareketlerinin finansal piyasalar lizerindeki zincirleme
etkilerini gostermektedir. Doviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle kiigiik ve agik
ekonomilerde, sirketlerin karlilik beklentilerini ve ulusal ticaret dengesini
dogrudan etkileyerek finansal varlik fiyatlarinda ani degisimlere yol acar. Bu
durum piyasalarda belirsizligi artirir ve oynaklhigi yiikseltir. Ote yandan, daha
biiylik ve derin piyasaya sahip gelismis iilkelerde, doviz kuru oynakliklar1 kisa
vadeli etkiler yaratir ve piyasa hizlica dengeye gelir. Dolayisiyla déviz kuru
degisimleri, yalnizca wulusal ekonomiyi degil, ayni zamanda sermaye
piyasalarmin  istikrarin1  da  belirleyen  kritikk  bir unsur  olarak
degerlendirilmektedir.

Kisaca Doviz kuru oynakligi, ozellikle disa agik ve kiiciik ekonomilerde
sermaye piyasalarindaki oynakligi 6nemli dlgiide etkileyen bir unsurdur. Kur
dalgalanmalar1, dis ticaret kanali araciligiyla finansal varlik fiyatlarinda ani
degisimlere yol acar. D&viz deger kayb, ithalat maliyetlerini yiikselterek ticaret
dengesini bozar ve sirketlerin karlilik beklentilerini zayiflatir. Bu gelismeler,
yatirnmcl giivenini azaltarak piyasalarda belirsizlik ve fiyat oynakliginin
artmasina yol agar.

5.10. Faiz Oranlari

Faiz oranlari, piyasa oynakligimi Onemli Olgiide etkileyebilir. Faiz
oranlarindaki degisiklikler, yatirimcilarin risk algilarii ve yatirim tercihlerini
dogrudan etkiler. Yiiksek faiz oranlari, genellikle bor¢lanma maliyetlerini
artirarak, sirketlerin yatirim yapma kararlarini olumsuz yonde etkiler. Bu durum,
ekonomik biiylime beklentilerini zayiflatir ve piyasa oynakligini artirir. Faiz
oranlar1 ile finansal varlik fiyatlar1 arasinda genellikle ters bir iliski bulunur. Faiz
oranlar1 yiikseldiginde, yatirimcilar finansal varliklarin deger kaybedecegi
beklentisiyle genellikle tahvillere yonelirler. Ote yandan, faiz oranlari
diistiiginde ise yatirimcilar, finansal varliklarin deger kazanacagi ongoriisiiyle
sermaye piyasalarina yatirim yapmayi tercih ederler. Bu dinamik, faiz
oranlarindaki degisimlerin piyasa davraniglari {izerinde 6nemli bir etki yarattigini
gosterir (Khan&Khan,2018:16-17).

Faiz orani, bir igletmenin sermaye maliyetini belirleyen 6nemli bir faktordiir.
Faiz oranlann distiiglinde, isletmeler daha diisiik maliyetlerle finansman
sagladiklar1 i¢in yatirimlarini artirabilirler. Bu da, kurumsal karlarin artmasina ve
dolayisiyla sirket degerinin yiikselmesine yol agar. Aksine, faiz oranlar
yiikseldiginde sermaye maliyeti artar, bu da yatirnmlarin azalmasina neden
olabilir. Piyasa faiz oranlarinin diismesi, diger yatirim araglarinin daha az cazip
hale gelmesine yol acar ve bu durum pay fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilir.
Ayrica, diisiik faiz oranlari, yatirimcilart sabit getirili yatirimlar (6rnegin,
bankaya para yatirmak veya tahvil almak) yerine, daha dinamik ve potansiyel
olarak daha yiiksek getiri saglayan yatirimlar (hisse senetleri, menkul kiymetler
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ve gayrimenkul gibi) yapmaya tegvik eder. Bu da piyasalarin canlanmasina ve is
istikrarina katki saglar (Duy,2016:73).

Piyasa faiz oranlarindaki degisiklikler, varlik fiyatlarim etkileyen temel
faktorlerden biridir. Faiz oranlari, gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerini
belirlemek igin kullanilan iskonto oranlarmi ve getiri oranlarini etkiler. Ornegin,
iskonto oranimin artmasi, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini yiikselterek
gelecekteki beklenen nakit akislarini diisiiriir. Ayrica, faiz oranindaki yiikselme,
risksiz faiz oranini artirir ve bu da yatirimcilarin gelecekteki nakit akislarin
bugiinkii degere indirgemek icin kullandiklari getiri oranimi artirir. Ayrica,
yiiksek faiz oranlari, yatirimcilarin hisse senetleri gibi riskli varliklardan
uzaklasmasina ve daha giivenli yatirim araglarina yénelmesine neden olabilir. Ote
yandan, diisiik faiz oranlari, bor¢glanma maliyetlerini azaltarak sirketlerin daha
fazla yatirim yapmalarini tegvik eder. Bu da piyasalarda daha fazla likidite yaratir
ve volatiliteyi dusiirebilir. Ancak faiz oranlarindaki ani ve beklenmedik
degisiklikler, yatirimcilar arasinda belirsizligi artirarak, piyasa oynakligim
yiikseltebilir. Sonug olarak, piyasa faiz oranlarindaki ani artislar, finansal varlik
fiyatlari1 olumsuz etkileyerek piyasa oynakligima yol agabilir (Chen vd,
1999.898.)

Sekil 8: Faiz Oranlarimin Piyasa Oynakligina Etkisi

Fiansa .
- Borglanma - Piyasa
Faiz Oranlarimn P - Yatirmmlarm Varhik =
e = Maliyetlerinin . - Oynakliginin

iz Oranl Borglanma - 1 Ruskli Azalan Piv
FD_ At Maliyetlerinin Yatrmiasn Varliklara af PI“
gmesi A Zalmast Artmasy Yonelim Oynakhig

Kaynak: Sekil, yazar tarafindan konuya iliskin literatiir taramasi ve agiklamalara

dayanilarak hazirlanmistir.

Faiz oranlari, finansal piyasalarin yoniinii ve istikrarmi belirleyen en temel
gostergelerden biridir. Yiiksek faiz oranlari, sermaye maliyetini artirarak yatirim
kararlarini baskilarken, diisiik faiz oranlar1 yatinmlan tesvik ederek piyasalar
canlandirir. Bu ¢ift yonlii etki, yatirimceilarin risk algisini dogrudan sekillendirir.
Ancak faiz oranlarindaki ani degisiklikler, ongdriilemez bir ortam yaratarak
piyasa oynakligini artirabilir. Dolayisiyla faiz politikalari, yalnizca ekonomik
bliylimeyi degil, ayn1 zamanda yatirimci davraniglarini ve kiiresel finansal
istikrar1 da dogrudan etkileyen kritik bir unsur olarak degerlendirilebilir.
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SONUC

Sermaye piyasalarindaki oynaklik, piyasa istikrarim1 tehdit eden ve
yatirmeilarin risk algilarmi  dogrudan etkileyen O6nemli bir parametredir.
Oynaklik finansal varliklarin fiyatlarin  zaman igindeki dalgalanma
biiyiikliigiinii ve sikligim Slgen bir kavram olarak, yatinmcilar icin piyasa
risklerini degerlendirmede temel bir aragtir. Sermaye piyasalarinda oynakliga yol
acan nedenler yalnizca ekonomik faktorlerle sinirli degildir. Finansal krizler,
makroekonomik verilerdeki ani degisimler, siyasi belirsizlikler ve jeopolitik
riskler gibi digsal etkenler, piyasa oynakligimi tetikleyebilir. Ayn1 zamanda
yatirime1 psikolojisi, kiiresel ticaret ve ekonomik iliskilerdeki belirsizlikler de
oynaklig1 artiran 6nemli faktdrlerdir. Finansal krizler sirasinda piyasa duyarliligt
ve giiven kaybu, varlik fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara yol agabilir. Bu durum,
yatinmcilarin  karar alma siireglerinde onemli bir belirsizlik yaratirken,
piyasalarin genel isleyisine de etki eder. Kiiresellesme ve sermaye piyasalarinin
entegrasyonu, oynakligin yayilma etkisini giiclendiren temel faktorler arasinda
yer almaktadir. Bir piyasa iizerinde meydana gelen ani fiyat degisimlerinin, hizla
diger piyasalara sigramasi, oynaklig1 daha genis bir cografyaya yayarak kiiresel
diizeyde 6nemli ekonomik dalgalanmalara yol agabilmektedir. Kiiresel piyasa
entegrasyonu sayesinde, uluslararasi yatirimcilar, farkli bolgesel piyasalarda
olusan firsatlari daha hizli bir sekilde degerlendirebilirken, ayn1 zamanda
oynakligin yayilma etkilerini de gbz o6nilinde bulundurmak zorundadirlar. Sonug
olarak, sermaye piyasalarinda oynaklik ve oynaklik yayilmasi yatirimeilar igin
onemli bir risk kaynagi olusturmaktadir. Bu dinamiklerin anlagilmasi ve etkin bir
sekilde yonetilmesi, yatirimcilarin uzun vadeli bagarilarini giivence altina almak
icin kritik 6neme sahiptir. Yatirimcilarin, piyasa oynakligini analiz etme ve buna
uygun stratejiler gelistirme becerisi, riskleri minimize etme ve firsatlari
degerlendirme konusunda onlara 6nemli bir avantaj saglayacaktir. Kiiresellesme
ile birlikte sermaye piyasalarindaki entegrasyonun derinlesmesi, oynakligi
sadece yerel diizeyde degil, kiiresel 6lgekte de dikkate almay1 gerektiriyor. Bu
baglamda, finansal sistemin etkin isleyisini siirdiirebilmesi i¢in yatirimcilarin
piyasa dinamiklerine duyarli olmalari, hem ekonomik istikrarin korunmasi hem
de bireysel ve kurumsal risk yonetiminin saglikli bir sekilde yapilabilmesi
acisindan hayati onem tagimaktadir.
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