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Ozet

Kiiresellesme siirecinin ivme kazanmasi ve finansal piyasalar arasindaki
entegrasyonun derinlesmesi, ulusal piyasalardaki fiyat hareketlerinin kiiresel
dinamiklere olan duyarliigini 6nemli Olgiide artirmistir. Bu doniigiimle
birlikte finansal oynaklik (volatilite), yalmzca varlik fiyatlarindaki standart
sapmay1 ifade eden teknik bir veri olmaktan ¢ikarak; yatirimer davraniglarina,
sermaye maliyetlerini ve kiiresel risk igtahini sekillendiren ¢ok boyutlu ve
dinamik bir olgu haline gelmistir. Hatta gliniimiizde oynaklik, sadece bir risk
olgiitii degil, tiirev iiriinler araciligiyla ticareti yapilabilen bagimsiz bir varlik
sinifi niteligi kazanmugtir. Bu ¢aligmanin amaci; finansal piyasalarda oynakligin
olusum nedenlerini, tiirlerini, piyasalar arasi yayithm mekanizmalarini ve reel
ekonomi iizerindeki makroekonomik sonuglarini biitiinciil bir perspektifle
incelemektir. Caliyma kapsaminda oynakligin teorik temelleri ele alinmus;
tarihsel, zimni ve giin i¢i ger¢eklesen oynaklik 6l¢tiim yontemleri ile bunlarin
menkul kiymet ve doviz piyasalarindaki yansimalari detaylandirilmugtir.
Yapilan degerlendirmeler, oynakhigin makroekonomik soklar, politika
belirsizlikleri ve bilgi akigi gibi faktorlerden etkilendigini; kriz dénemlerinde
ise finansal bulasma kanallar1 araciligryla piyasalar arasinda hizla yayildigini
gostermektedir. Ozellikle belirsizlik anlarinda artan piyasa korelasyonlarinn,
portfoy ¢esitlendirme avantajlarini zayiflatugr ve yatrimecilarda giivenli
limana kagis egilimini tetikledigi belirlenmistir. Ayrica yiiksek oynakligin,
reel sektorde yatinm kararlarini ertelettigi, kredi kogullarini sikilagtirdig
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ve ckonomik aktiviteyi baskiladigi sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak,
oynakligin ve yayilim etkilerinin dogru modellenmesi, hem yatirimecilarin
etkin portféy ve risk yonetimi stratejileri gelistirmeleri hem de politika
yapicilarin finansal istikrart koruyucu tedbirler almalari agisindan stratejik bir
Onem tagimaktadir.

1. Girig

Kiiresellesme siirecinin hizlanmasiyla birlikte tilkelerin finansal piyasalar
arasindaki entegrasyon derinlesmig; ulusal piyasalarda gozlenen fiyat
hareketleri, yalnizca tilke igi makroekonomik kogullarin degil, ayn1 zamanda
kiiresel finansal gelismelerin ve diger iilkelerin piyasa dinamiklerinin de bir
yansimast haline gelmistir (Bekaert ve Harvey, 1997). Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, finansal yenilikler ve bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler,
varlik fiyatlarinin kiiresel 6lgekte esanl tepkiler vermesine yol agarak finansal
soklarin {ilkeler arasinda hizla yayilmasini miimkiin kilmistir (Forbes ve
Rigobon, 2002; Stiglitz, 2000).

Bu ¢ergevede, varhik fiyatlarimin hangi faktorler tarafindan belirlendigi
ve finansal piyasalarin bu faktorlere iliskin bilgileri nasil isledigi sorusu,
finansal iktisadin temel arastirma konularindan biri haline gelmistir (Fama,
1970; Campbell vd., 1997). Finans literatiiriinde yatirnmcilarin karar alma
stireglerinde hem beklenen getirilerin hem de bu getirilerle iliskili risk
unsurlarinin belirleyici oldugu genel kabul gérmektedir. Jones vd. (1998)’ne
gore; varhik getirilerinde yaganan ani ve beklenmeyen degisimler, temel
ckonomik bilegenlere dair yeni bilgilerin piyasaya ulastigini gosterirken;
beklenen degisimler ise yatirimcilarin 6ngorebildigi risk faktorlerinin
dogal bir sonucudur. Bu yaklagim, finansal varlik fiyatlar: literatiiriinde risk
kavraminin merkezi bir konum edinmesine neden olmustur.

Varlik fiyatlarinin dinamiklerini agiklamaya yonelik bu ¢abalar, finansal
iktisat literatiiriinde ve piyasa uygulamalarinda uzun siiredir devam eden
akademik tartigmalarin odak noktasini olusturmaktadir (Shiller, 1983;
Campbell, 2018). Bu tartigmalarin en kritik bilesenlerinden biri, belirsizligin
nicel bir temsili olarak kabul edilen oynakitk (volatilite) kavramidir. Oynaklik,
finansal piyasalarda yalnizca varlik fiyatlarinin zaman igerisindeki dalgalanma
derecesini ifade eden fiyat hareketlerinin biiytikliigiinii yansitan nicel bir
veri olmanin 6tesinde; yatirimer davraniglarin, sermaye maliyetlerini, varlik
fiyatlamasini, finansal istikrar1 ve kiiresel risk istahini gekillendiren ok
boyutlu bir olgu olarak degerlendirilmektedir (Poon ve Granger, 2003;
Hull, 2009; Cont, 2001).
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Modern portfoy teorisinin Markowitz (1952) tarafindan gelistirilmesiyle
birlikte, riskin varyans ya da standart sapma aracihigiyla oOlgiilebilecegi
fikri literatiirde yaygin kabul gormiiy ve bu durum oynakligin finansal
analizlerdeki 6nemini belirgin bigimde artirmigtir. Bu dogrultuda, 1950’
yillarin sonlarindan itibaren finans yazini, varhk getirilerindeki oynakligin
olgiilmesine ve oynaklik serilerinin zaman igindeki davraniglarinin analizine
odaklanmugtir. Baglangicta Bachelier’in (1900) rassal yiiriiyiig yaklagimi
ve daha sonra Fama’nin (1970) etkin piyasalar hipotezi ¢ergevesinde,
fiyat degigimlerinin genellikle rassal oldugu ve getirilerin normal dagilima
yakinsadig1 varsayilmugtir.

Ozellikle 1997 Asya Finansal Krizi, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve son
olarak COVID-19 pandemisi gibi ekstrem olaylar, finansal piyasalarin
dogrusal olmayan, karmagik ve zamana baglh degisen bir risk yapisina sahip
oldugunu tartigmasiz bigimde ortaya koymustur (Engle, 1982; Bollerslev,
1986; Bloom, 2009). Bu krizler, oynakhigin yalnizca piyasa riskinin bir
olgiisii degil, ayn1 zamanda sistemik kirilganliklarin ve belirsizlik soklarinin
temel bir gostergesi oldugunu gostermistir (Baker vd., 2016).

Giiniimiizde kiiresel finansal sistem, tarihsel agidan benzeri az goriilen
bir doniigiim siirecinden ge¢mektedir. Kiiresel Olgekte artan jeopolitik
riskler ve makroekonomik istikrarsizliklar, piyasalarda yapisal belirsizlik
(Knightian uncertainty) yaratirken (Knight, 1921); yapay zeka destekli
algoritmik ticaret, yiiksek frekansli islemler ve dijital varliklar piyasa yapisini
koklii bigimde dontigtiirmektedir (Hasbrouck, 2007; Kirilenko vd., 2017).
Giiniimiizde oynaklik, yalnizca korunulmasi gereken bir risk degil, ayni
zamanda gelistirilen yeni finansal {riinler sayesinde ticareti yapilabilen
bagimsiz bir varlik konumuna yiikselmistir (Whaley, 2000; Carr ve Wu,
2005).

Bu gelismeler dogrultusunda, oynakhigin dogru ve isabetli bigimde
oOlgiilmesi ve tahmin edilmesi, finansal piyasalarda hem teorik hem de
uygulamali agidan kritik bir 6nem tagimaktadir. Ozellikle opsiyon fiyatlama
modelleri (Black ve Scholes, 1973; Heston, 1993), portfoy gesitlendirmesi
ve riske maruz deger gibi risk yonetimi uygulamalarinda oynaklik tahminleri
merkezi bir rol tstlenmektedir (Jorion, 2007; Daly, 2011). Bu nedenle
oynakhigin nedenleri, sonuglari ve oOl¢iim yOntemleri, giiniimiiz finans
literatiiriinde en yogun bi¢imde incelenen aragtirma alanlarindan biri haline
gelmistir (Andersen vd., 2003; Corsi, 2009). Bu baglamda ¢aligmanin
amac, finansal piyasalarda oynakhigin olusumunu, yayilim mekanizmalarini
ve finansal piyasalar ile reel ekonomi iizerindeki etkilerini biitiinciil bir
yaklagimla incelemektir. Caligma, oynakligin yalnizca varlik fiyatlarindaki
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dalgalanmayi ifade eden bir gosterge olmadigini; finansal bulagma kanallar
araciligiyla tilkeler ve piyasalar arasinda aktarilabilen, sistemik riskleri artiran
dinamik bir olgu oldugunu ortaya koymayr hedeflemektedir. Bu yoniiyle
caliyma, oynaklik yayiliminin yatirrmer davraniglar, portféy cesitlendirme
olanaklar: ve finansal istikrar tizerindeki roliinii analiz ederek, artan finansal
entegrasyon ortaminda oynakhigin dogru olgiilmesi ve tahmin edilmesinin
hem yatirim kararlar1 hem de politika yapimi agisindan tasidig kritik onemi
vurgulamaktadir.

2. Finansal Oynakligin Kavramsal Cergevesi ve Temel Ozellikleri

Ulkelerde yasanan siyasi riskler ve belirsizlikler, artan igsizlik oranlari,
finansal piyasalarda iglem goren varlik fiyatlarindaki belirsizlikler, doviz
kurlarinda gozlenen vyiikselis ve diiglis egilimleri ile faiz oranlarindaki
degisimler, finansal literatiirde oynaklik kavrami ¢ergevesinde ele alinmaktadr.
Bu unsurlar, piyasalarda belirsizlik diizeyini artirarak risk faktori ile birlikte
ortaya ¢itkmakta ve ekonomik birimlerin karar alma stireglerini dogrudan
etkilemektedir (Adlig, 2009; Giilay, 2013; Daly, 2011).

Finansal iktisatta oynaklik, genel olarak bir finansal varligin veya piyasa
endeksinin getirilerinin zaman igerisinde gosterdigi dalgalanma derecesini
ifade eden temel bir istatistiksel kavramdir. Literatiirde en yaygin tanimiyla
oynaklik, bir finansal varligin belirli bir zaman diliminde goézlenen deger
degisimlerinin standart sapmasi veya varyanst olarak tanimlanmakta ve soz
konusu varhigin risk diizeyini 6l¢gmeye hizmet etmektedir (Poon, 2005;
Telgeken, 2014). Giinliikk dilde dalgalanma olarak ifade edilen oynaklik,
iktisadi terminolojide finansal zaman serilerinin tesadiifi bilegenlerinde
meydana gelen degiskenligi temsil etmektedir. Bu nedenle hisse senedi, tahvil,
bono, doviz ve tiirev piyasalarindaki oynaklik, finansal yazinda merkezi bir
aragtirma konusu haline gelmistir (Poon ve Granger, 2003).

Kiiresel finansal piyasalarla yiiksek derecede entegre bir yapiya sahip
ckonomilerde oynaklik, yalnizca yatirnmecilar agisindan degil, ayni zamanda
politika yapicilar bakimindan da yakindan izlenen bir gosterge niteligi
tagimaktadir. Zira finansal piyasalarda ortaya ¢ikan oynakliklar, para
politikas: aktarim mekanizmasini, sermaye hareketlerini ve finansal istikrar1
dogrudan etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1999). Bu baglamda
oynaklik, giiniimiizde ekonomik performansin ve piyasa igleyisinin
degerlendirilmesinde kritik bir konuma sahiptir (Degirmenci, 2015; Aley,
2020).

Taylor’a (2011) gore oynaklik, belirli bir zaman araliginda fiyatlardaki artig
veya azahigin olgiisiidiir ve logaritmik dontistimlii fiyat ya da fiyat endeksinin
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standart sapmast olarak ifade edilmektedir. Oynakligin dogru bigimde analiz
edilebilmesi i¢in, finansal zaman serilerinin bazi temel 6zelliklerinin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Literatiirde bu 6zellikler su sekilde 6zetlenmektedir

(Poon, 2005; Minkah, 2007; Corsi vd., 2012):
* Opynaklik zamanla degisen bir yapiya sahiptir.
* Opynaklik ortalamaya doniis egilimi gostermektedir.

* Finansal getiri serileri, normal dagilima kiyasla daha sivri ve kalin
kuyruklu bir dagihm sergilemektedir.

* Yiiksek frekansli finansal zaman serilerinde oynaklik, gegmis degerlerle
yiiksek derecede iligkilidir.

* Finansal piyasalarda oynaklik, kiimelenme egilimi sergilemektedir.
Bir diger ifadeyle, yiiksek oynakligin gozlendigi donemler genellikle
yine yliksek oynaklik diizeylerinin hikim oldugu dénemler tarafindan
izlenirken, diigiik oynaklik donemleri de benzer bigimde gorece sakin
piyasa kosullarinin siirdiigii donemlerle devam etmektedir.

Bu ozellikler, finansal zaman serilerinde varyansin sabit olmadigini ve
oynakligin ge¢mig goklara bagli olarak degistigini ortaya koymaktadir.
Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli ve Bollerslev’in (1986)
GARCH yaklagimi, bu yapinin ekonometrik olarak modellenmesine olanak
saglamistir.

Oynakliklar arasindaki korelasyonun, getiriler arasindaki korelasyondan
daha yiiksek olmasi, 6zellikle ay1 piyasalarinda ve finansal kriz donemlerinde
daha belirgin hale gelmektedir. Bu durum, yatirimcilarin risk algisinin kriz
donemlerinde esanli bigimde vyiikseldigini gostermektedir (Celik, 2019).
Dolayisiyla oynaklik, yatirimcilarin portfoy kararlarinda kullandiklar: temel
nicel gostergelerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadhir.

Finansal piyasalarda risk yonetimi, riskten korunma, spekiilatif ataklarin
ve krizlerin anlagilmas: agisindan oynakhigin Olgiilmesi ve tahmin edilmesi
biiyiik 6nem tagimaktadir. Ulusal ve uluslararasi piyasalarda artan finansal
farkindalik, yatirnmcilarin  getiri  beklentileri dogrultusunda oynaklik
tahminlerine olan ilgiyi artirmugtir (Altintag, 2011). Zira yatirim araglarinin
yukar1 ya da asagi yonli trend izlemesi, belirsizlik unsurunu ortadan
kaldirmamakta; aksine karar alma siirecini daha karmasik hale getirmektedir
(Tuna ve Isabetli, 2014).

Tarihsel stiregte yaganan kiiresel krizler, oynakligin finansal sistem
tizerindeki etkilerini daha goriiniir kilmistir. Ornegin 1973 1. Petrol Krizi
sonrasinda petrol fiyatlarinda yaganan sert dalgalanmalar, gelismig tlkelerde
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enflasyon oranlarinin yiikselmesine; buna bagh olarak faiz oranlarinda ve
tahvil getirilerinde ciddi oynakliklara yol agmustir. 1980’li yillarda yasanan
taiz oynakligi ve doviz kuru dalgalanmalari, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve finansal kiiresellesme ile daha da belirginlegmistir (Acaravci
ve Oztiirk, 2002; Hacthasanoglu, 2003). Bu siireg, oynakligin krizlerin hem
nedeni hem de sonucu olabildigini ortaya koymustur.

Oynaklik; ani ve genis gapli fiyat degigimleri, istikrarsizlik ve kirilganlik gibi
kavramlarla iligkilendirilmekte; ¢ogu zaman riskin nicel bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir (Cigek, 2010). Finans teorisinin temel varsayimlarindan
biri, oynaklik diizeyindeki artisin risk seviyesini yiikselttigi yoniindedir. Bu
nedenle farkli finansal varliklarin risk diizeyleri, biiyiik 6lgiide oynakliklar
tizerinden karsilagtirilmaktadir (Kesekler, 2019).

Literatiirde oynakliga neden olan faktorler; ani finansal soklar, iktisadi
krizler, siyasi belirsizlikler, maliye ve para politikalarindaki degisimler,
kiiresellesme, teknolojik gelismeler, sermaye hareketlerinin serbestlegmesi
ve dig piyasalardaki olumsuzluklar seklinde siralanmaktadir (Akpamuk,
2014). Bu faktorlerin dogru bigimde analiz edilmesi, ge¢mis donemdeki
oynakliklarin  belirlenmesi ve gelecege yonelik tahminlerin yapilmasi
agisindan yol gosterici olmaktadir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004).

Sonug olarak finansal oynaklik; yatirrmcr davraniglarini,  portfoy
stratejilerini ve makroekonomik istikrari etkileyen ¢ok boyutlu bir kavramdir.
Oynakligin dogru bigimde modellenmesi ve tahmin edilmesi, yatirimcilarin
getirilerini maksimize etmeleri ve olast kayiplart minimize etmeleri agisindan
oldugu kadar, finansal sistemin saghkli igleyisi ve politika yapicilarin etkin
karar alabilmeleri agisindan da kritik 6neme sahiptir (Yildiz, 2016).

3. Finansal Oynakligin Belirleyicileri

Finansal oynaklik, tek bir kaynaktan dogan bir olgu olmayip;
makroekonomik kosullar, finansal piyasalarin yapisi, politika belirsizlikleri,
bilgi akigt ve vyatinmcr davranmiglarinin  etkilesimi  sonucunda ortaya
¢tkmaktadir. Uluslararas: literatiirde yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalar,
oynakligin hem temel ekonomik goklar1 hem de piyasalarin yeni bilgiyi
isleme ve bu bilgiye tepki verme bigimini yansittigini vurgulamaktadir (Poon

ve Granger, 2003).

Makroekonomikistikrarsizlik, finansaloynakliginbaglicabelirleyicilerinden
biridir. Enflasyon, ekonomik biiytime, igsizlik ve dig denge gostergelerindeki
dalgalanmalar, gelecekteki ekonomik kogullara iligkin beklentileri dogrudan
etkileyerek finansal piyasalarda belirsizligi artirmaktadir. Ozellikle yiiksek
ve oynak enflasyon, fiyat istikrarini zayiflatmakta ve reel getirilere iligkin
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belirsizlik yaratarak faiz oranlari, doviz kurlari ve varlik fiyatlarinda oynaklig
artirmaktadir (Engle ve Rangel, 2008).

Para politikast uygulamalar: ve faiz oranlarindaki degisimler de oynaklik
tizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Merkez bankalarinin politika faizlerine
iligkin beklenmeyen kararlar1 veya iletisim stratejilerindeki degisiklikler,
finansal varlik fiyatlarinda ani diizeltmelere yol agabilmektedir. Ampirik
bulgular, para politikasina iligkin belirsizligin hisse senedi ve tahvil
piyasalarinda oynakligi 6nemli 6lgiide artirdigini gostermektedir (Bernanke
ve Kuttner, 2005).

Bir ekonominin finansal biitiinlesme ve disa agiklik diizeyi, oynakhigin
olusumunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Kiiresellesme stireciyle birlikte
sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi, finansal piyasalarin kiiresel soklara
kargi daha duyarli hale gelmesine neden olmugtur. Kiiresel risk igtahindaki
degisimler, uluslararasi likidite kogullar1 ve bulagma etkileri, ozellikle
gelismekte olan {ilkelerde finansal oynakligin artmasina yol agmaktadir
(Aizenman ve Pinto, 2005).

Finansal kriz donemleri, oynakligin en yogun bigcimde gozlemlendigi
zaman dilimleridir. Kriz siireclerinde likidite kosullarinin bozulmasi, risk
primlerinin yiikselmesi ve belirsizligin artmasi, varlik fiyatlarinda sert
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bloom (2009), krizlerle iligkili belirsizlik
soklarinin oynakligi 6nemli oOl¢lide artirdigini ve bu durumun yatirim,
tilketim ve istihdam kararlar1 {izerinde olumsuz etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir.

Siyasi istikrarsizliklar, politika belirsizlikleri ve jeopolitik riskler, finansal
oynakligin onemli kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Se¢im stiregleri,
diizenleyici degisiklikler ve maliye politikalarna iligkin  belirsizlikler,
yatirimcilarin beklentilerini bozarak piyasalarda risk algisini yiikseltmektedir.
Baker vd. (2016), ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi
oynaklig1 ile yakindan iliskili oldugunu ve ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkiledigini vurgulamaktadir.

Para ve maliye politikalarinda sik ve 6ngoriilemeyen degisiklikler, politika
giivenilirligini zayiflatmakta ve yatirrmcilarin daha yiiksek risk primi talep
etmelerine yol agmaktadir. Bu durum, finansal varlik fiyatlarinda daha
belirgin dalgalanmalarla sonuglanmaktadir (Pastor ve Veronesi, 2013)

Finansal oynaklik, piyasalara giren bilginin niteligi ve yogunlugu
ile yakindan iligkilidir. Clark (1973) tarafindan gelistirilen dagilimlarin
karigimi hipotezine gore, piyasaya gelen yeni bilginin yogunlugu arttik¢a
oynaklik da yiikselmektedir. Makroekonomik veri agiklamalari, merkez
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bankast duyurulari, girket kazang raporlar1 ve jeopolitik gelismelere iliskin
haberler, kisa siirede onemli fiyat hareketlerine ve oynaklik artiglarina yol
agabilmektedir.

Ampirik galigmalar, finansal piyasalarin beklenmeyen haberlere, 6nceden
ongoriilen bilgilere kiyasla daha giiglii tepkiler verdigini ve bunun da
oynaklikta asimetrik artiglara neden oldugunu gostermektedir (French vd.,
1987). Iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve yiiksek frekansli islemler,
bilginin yayilma hizin artirarak kisa vadeli oynakligr daha da gii¢lendirmisgtir.

Temel ekonomik faktorlerin yani sira, yatirrmer davraniglart da oynaklik
tizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Davranigsal finans literatiirii; yatirimei
duyarliligy, stirii davranig, agir1 tepki ve panik satiglarinin, 6zellikle belirsizlik
donemlerinde fiyat dalgalanmalarimi biiytittiigiinii ortaya koymaktadir.
Bu tiir davranigsal tepkiler, oynakligin ekonomik temellerle agiklanabilen
diizeylerin tizerine ¢tkmasina neden olabilmektedir (Shiller, 1983).

Sonug olarak finansal oynaklik; makroekonomik soklar, kiiresel finansal
kosullar, politika belirsizlikleri, bilgi akigt ve yatirmcr davraniglarinin
etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikan ¢ok boyutlu bir olgudur. Oynakligin
belirleyicilerinin dogru bi¢imde anlagilmasi, risk Ol¢timiiniin geligtirilmesi,
portfdy yonetimi = stratejilerinin - olugturulmast ve finansal istikrarin
saglanmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle oynakliga neden
olan faktorlerin tespiti ve modellenmesi hem akademik ¢aligmalar hem de
uygulamali finans analizleri agisindan merkezi bir konumda yer almaktadir.

4. Finansal Literatiirde Oynaklik Tiirleri ve Olgiim Yontemleri

Ovynaklik, finansal piyasalarda belirsizlik ve riskin nicel bir gostergesi
olarak kabul edilmekte; varlik fiyatlarindaki dalgalanmanimn biiyiikliigiinii
ve siirekliligini yansitmaktadir. Gerek portfoy yonetimi ve riskten korunma
stratejileri gerekse tiirev iriinlerin fiyatlandirilmas: agisindan oynakligin
dogru olgtilmesi ve tahmin edilmesi kritik 6neme sahiptir. Ancak oynaklik
dogrudan gozlemlenebilir bir degisken olmayip ortiik bir yaprya sahip
oldugundan, literatiirde farkli veri frekanslar1 ve yontemler kullanilarak gesitli
oynaklik tiirleri tanimlanmistir. Bu gergevede finansal literatiirde oynaklik,
tarihsel (istatistiksel) oynaklik, zzmni (rtiilii) oynaklik ve giin igerisinde
gerceklesen oynaklik olmak iizere ti¢ temel baglik altinda siniflandirilmaktadir
(Poon ve Granger, 2003; Andersen vd., 2003; Celik, 2019).

4.1. Tarihsel (Istatistiksel) Oynaklik ve Olgiim Yontemleri

Tarihsel oynaklik, bir finansal varligin ge¢mis donem fiyat ya da getiri
hareketlerinden hareketle hesaplanan ve gelecekteki risk diizeyine iliskin
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ctkarimlar yapilmasina imkan tanmiyan en geleneksel oynaklik olgiistidiir.
Bu yaklagim, oynakhigin geriye doniik (ex-post) bir gosterge oldugu ve
gelecekteki riskin, ge¢mis donemde gozlenen varyans yapisina benzerlik
gosterecegi varsayimina dayanmaktadir (Markowitz, 1952; Unal, 2009).
Uygulamada tarihsel oynaklik, genellikle varhigin belirli bir gegmis donemine
ait (Ornegin son 30 giin) giinliik getiri degigimlerinin standart sapmasi
alinarak hesaplanmaktadir. Bu ger¢evede tarihsel oynaklik agagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

1 N
g= |—— R.— R)?
N_121( i —R)

i=

Burada Riilgili donemdeki getiriyi, R ortalama getiriyi ve N gozlem
sayisin1 gostermektedir. Bu hesaplama yontemi, gegmis fiyat hareketlerinin
gelecekteki riskin giivenilir bir temsilcisi oldugu varsayimina dayansa da
finansal zaman serilerinde siklikla gbzlenen ani goklar1 ve oynaklik diizeyindeki
yapisal degisimleri yakalamakta sinirli kalabilmektedir (Markowitz, 1952;
Hull, 2009).

Finans literatiiriinde tarihsel oynaklik, ¢ogunlukla bir menkul kiymetin
istikrar diizeyinin veya risk profilinin Olgiisii olarak kullanilmaktadr.
Giinliik, haftalik, aylik ve yillik frekanslarda hesaplanabilen bu 6lgtimler, veri
frekansina bagl olarak farkli avantajlar sunmaktadir. Giinliik veriler daha
fazla gozlem igerdigi igin kisa vadeli risk analizlerinde yaygin olarak tercih
edilirken, uzun donemli kargilagtirmalarda ve piyasalar arasi analizlerde resmi
tatillerin ve iglem yapilmayan giinlerin etkisini azaltmak amaciyla haftalik
verilerin kullanilmasi 6nerilmektedir (Bennett ve Gil, 2012).

Modern finans literatiirii, varlik getirilerinin sabit varyansh bir yapi
sergilemedigini; aksine zamana bagli olarak degigen bir oynaklik dinamigine
sahip oldugunu kabul etmektedir. Engle (1982) tarafindan ortaya konulan
oynaklik kiimelenmesi olgusu, biiyiik fiyat degisimlerinin biiyiik degisimleri,
kiigiik degigimlerin ise kiiglik degisimleri takip ettigini gostermigtir. Bu
bulgu, tiim gozlemlere esit agirlik veren klasik standart sapma yaklagiminin
yetersizligini ortaya koymus ve oynakligin dinamik bigimde modellenmesini
gerekli kilmigtir. Bu baglamda, tarithsel oynakhigin oOl¢limiinde yakin
gegmiste gergeklesen soklara daha fazla agirlik veren tistel agirhikli hareketli
ortalama (EWMA) gibi yontemler gelistirilmistir. RiskMetrics yaklagimiyla
yayginlagan EWMA yontemi, oynaklik soklarinin etkisinin zamanla azaldigini
varsayan bir azalma katsayisi (1) kullanarak daha duyarli ve giincel tahminler
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sunmaktadir. Bu yontem, ozellikle degisen piyasa kogullarinda riskin daha
gergekei bigimde Ol¢iilmesine olanak saglamaktadir (Alexander, 2008).

Bu gelismelerle birlikte tarihsel oynaklik, giintimiizde yalnizca gegmis
doneme ait varyansin basit bir hesaplamasi olarak degil; ge¢mig soklar ve
varyansin zaman igindeki dinamik yapisi dikkate alinarak tahmin edilen
kosullu bir risk gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle ARCH ve
GARCH ailesi modeller, tarihsel oynakligin olgiimiinde standart yontemler
haline gelmis ve finansal zaman serilerinin risk yapisini analiz etmede temel
araglar arasinda yerini almistir (Bollerslev, 1986; Brooks, 2008; Yilmaz,
2009; Aydin, 2014).

4.2, Zimni (Ortiilit) Oynaklik ve Olgiim Yontemleri

Zimni oynaklik, opsiyon sozlesmelerinin organize piyasalarda isglem
gormeye baglamasiyla literatiire giren ve piyasanin gelecege iliskin oynaklik
beklentisini yansitan ileriye doniik (ex-ante) bir 6l¢iidiir. Tarihsel oynakliktan
farkli olarak zimni oynaklik, geg¢mis fiyat hareketlerinden degil, opsiyon
fiyatlarinin igerdigi bilgiden tiiretilmektedir (Siriopoulos ve Fassas, 2008).

Zimni oynaklik, piyasada gozlemlenen giincel opsiyon fiyatini veri olarak
alip, standart degerleme fonksiyonlarinin tersine igletilmesi suretiyle, bu
piyasa fiyatini dogrulayan oynaklik diizeyinin hesaplanmasidir. Diger bir
ifadeyle, piyasa fiyati bilinen bir opsiyon sozlesmesinde, modeli dengeye
getiren oynaklik degeri zimni oynakhik olarak tanimlanmaktadir. Bu
deger, piyasa katthmcilarinin opsiyonun vadesi boyunca dayanak varhigin
oynakligina iliskin ortak beklentisini yansitmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezi ve yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimi altinda, zimni oynaklik,
ger¢eklesmesi beklenen ortalama oynakligin yansiz ve etkin bir tahmincisi
olarak kabul edilmektedir (Padhi, 2011; Yang ve Liu, 2012).

Literatiirde zimni oynakligin, tarihsel oynakliga kiyasla genellikle daha
yiiksek seyrettigi ve bu farkin yatirrmecilarin oynaklik belirsizligi karsiliginda
talep ettikleri ek getiriyi ifade eden varyans risk primi olarak yorumlandigi
goriilmektedir (Carr ve Wu, 2009). Ayrica zimni oynaklik, opsiyonun
kullanim fiyatina bagl olarak farkl: diizeylerde hesaplanmakta; 6zellikle cari
piyasa fiyatindan uzak kullanim fiyatlarina sahip opsiyonlarda daha yiiksek
degerler almaktadir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin asiri fiyat hareketlerine
karst daha vyiiksek belirsizlik algisina sahip oldugunu gostermekte ve
literatiirde “oynaklik giiliimsemesi” olarak adlandirilan yapisal bir olguya isaret
etmektedir. Oynaklik giiliimsemesi, zimni oynakligin kullanim fiyatina gore
simetrik ya da asimetrik bi¢imde degisebildigini ortaya koyarak, opsiyon
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piyasalarinda risk algisinin homojen olmadigini gostermektedir (Poon ve
Granger, 2003).

Uygulamada, korku endeksi gibi oynaklik gostergeleri, opsiyon
fiyatlarindan tiiretilen zimni oynaklhig1 ozetleyerek piyasa katilimcilarinin
gelecege iligkin risk ve belirsizlik algisin1  6lgmede yaygin  big¢imde
kullanilmaktadir. Bu endeksler, yatirnmcilarin beklenen fiyat dalgalanmalarina
karg1 ne olgtide temkinli davrandiklarini yansitan 6nemli bir piyasa duyarhlig
gostergesi niteligindedir. Ozellikle finansal krizler, jeopolitik belirsizlikler
veya makroekonomik goklarin yasandigi donemlerde bu endekslerde
gozlenen ani ylikseligler, piyasalarda artan stres diizeyini ve riskten kaginma
egilimini erken agamada igaret etmektedir (Konstantinidi vd., 2008).

4.3. Giin Icerisinde Gergeklegen Oynaklik ve Olgiim Yontemleri

Giinigerisinde ger¢eklesen oynaklik, yiiksek frekansli verilerin kullanilabilir
hale gelmesiyle birlikte literatiirde nem kazanan bir oynaklik olgiisiidiir. Bu
yaklagim, giin igindeki kisa zaman araliklarinda (6rnegin 5 veya 10 dakikalik)
hesaplanan getirilerin karelerinin toplanmasina dayanmakta ve modelden
bagimsiz bir oynaklik 6l¢iisii sunmaktadir (Andersen vd., 2003). Andersen
ve Bollerslev (1998) tarafindan popiilerlestirilen bu 6lgiim yOntemi,
literatiirde gergeklesen oynaklik olarak adlandirilmaktadir. Gergeklesen
oynaklik, agagidaki bigimde ifade edilmektedir:

M

RV, = Z T

=1

Burada 73, tgiiniine ait j. zaman araligindaki (6rnegin 5 dakikalik)
getiriyi, M ise giin igerisindeki toplam gozlem sayisini gostermektedir.
Bu yaklagim, teorik olarak gozlemlenemeyen oynakligy, yiiksek frekansh
fiyat hareketlerinden hareketle neredeyse dogrudan gozlemlenebilir bir
degiskene doniistiirmesi agisindan literatiirde 6nemli bir yenilik olarak
degerlendirilmektedir (Andersen vd., 2003).

Gergeklesen oynakhigin temel stiinliigii, oynakligi dogrudan piyasa
igi fiyat hareketlerinden tiiretmesi ve herhangi bir dagilim varsayimina
bagli olmamasidir. Bu yoniiyle, 6zellikle kisa vadeli risk Olgiimii, oynaklik
tahminlerinin dogrulanmasi ve diger oynaklik modellerinin performans
degerlendirmesinde etkin bir referans 6lgiitii olarak kullaniimaktadir. Nitekim
gergeklesen oynaklik, modern oynaklik tahmin modellerinin (6rnegin HAR-
RV modeli) temelini olusturmaktadir (Corsi, 2009). Bununla birlikte,
yliksek frekansli verilerin kullanimi bazi metodolojik sorunlar1 da beraberinde
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getirmektedir.  Alig-satis farklari, esanli islem problemleri ve piyasa
mikroyapist giiriiltiisii gibi faktorler, gergeklesen oynaklik hesaplamalarinda
sapmalara yol agabilmektedir. Bu nedenle literatiirde s6z konusu sorunlari
azaltmaya yonelik ¢ok Olgekli tahmin yontemleri ve cesitli diizeltme
teknikleri gelistirilmistir (Hansen ve Lunde, 2006). Tim bu sinirliliklara
ragmen, gergeklesen oynakligin, 6zellikle kisa vadeli piyasa riskini yansitma
giicli bakimindan geleneksel tarihsel oynaklik 6lglimlerine kiyasla daha fazla
bilgi igerdigi genel kabul gormektedir (Andersen vd., 2003).

5. Finansal Piyasalarda Oynakligin Onemi ve Yapisal Etkileri

Finansal piyasalarda oynaklik, uzun yillardir varlik fiyatlama teorilerinin,
risk yonetimi yaklagimlarinin ve makro ihtiyati politika ¢ergevelerinin
merkezinde yer alan temel bir degigken olarak degerlendirilmektedir. Tarihsel
stiregte Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi ve yakin donemde COVID-19
pandemisinin yol a¢tig1 finansal soklar, oynakligin yalnizca varlik fiyatlarinin
standart sapmast ile smurl bir kavram olmadigini agik bigimde ortaya
koymustur. Aksine oynaklik, finansal sistemin kirilganlik diizeyini yansitan,
belirsizlik algisint sekillendiren ve sistemik risklerin erken uyari sinyallerini
barindiran dinamik bir olgu olarak kabul edilmektedir (Bekaert ve Hoerova,
2014).

Finansal piyasalarda varlik fiyatlarindaki agir1 dalgalanmalarin ekonomi
genelinde yarattig1 yayilma etkisinin anlagilmasi, oynaklik kavramini finansal
aragtirmalarin merkezine yerlestirmigtir. Bu siireci takiben, sadece getiri
beklentileri degil, getirilerin oynaklik yapist da finansal riskin ve piyasa
istikrarnin birincil Olgiitii olarak ele alnmugtir. Bu paradigma degigimi
sonucunda, oynakligin modellenmesi ve tahmin edilmesine yonelik
caligmalarin sayisinda belirgin bir artig meydana gelmig ve oynaklik analizleri
tinansal iktisadin temel aragtirma alanlarindan biri haline gelmistir (Yu,
2002).

Oynakligin finansal piyasalarda bu denli merkezi bir konuma yerlesmesinin
arkasinda birden fazla yapisal neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
oynakligin finansal piyasalarda riskin olgiilmesindeki belirleyici roliinden
ve piyasa katilimcilart nezdindeki agirligindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda oynaklik, giiniimiizde etkin bir risk yonetimi siirecinin en temel
taktorlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Yu, 2002).

Ikinci olarak, hisse senedi piyasalar1 ve borsa endekslerinde gozlenen
oynaklik artig1, bu kavrama yonelik akademik ve uygulamali ilgiyi belirgin
sekilde artirmigtir. Tirev iiriin piyasalarinin - gelismesi, finansal arag
gesitliliginin artmast ve iglem teknolojilerindeki ilerlemeler, fiyat kegfi
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stirecini hizlandirmakla birlikte kisa vadeli dalgalanmalarin daha belirgin hale
gelmesine yol agmistir. Bu baglamda Schwert (1989) ve Yu (2002), tiirev
araglarin yayginlagmasinin piyasa etkinligini artiricr etkilerine ragmen, kisa
donemli oynaklig: yiikselten bir mekanizma olusturdugunu vurgulamaktadir.

Ugiincii olarak oynaklik, tiirev iiriinlerin fiyatlandirilmasinda merkezi
bir rol iistlenmektedir. Opsiyon fiyatlama modellerinde oynaklik, dogrudan
gozlemlenemeyen ancak fiyat iizerinde belirleyici olan temel parametrelerden
biridir. Ozellikle Avrupa tipi opsiyonlarin degerlemesinde oynaklik, modelin
ana girdileri arasinda yer almakta; bu durum oynakligin dogru bi¢imde
Olgiilmesini ve giivenilir sekilde tahmin edilmesini finansal miihendislik
acisindan  zorunlu kilmaktadir (McMillan vd., 2000; Musa, 2021).
Dolayisiyla finansal varliklarin adil degerlemesi siirecinde oynaklik analizleri
kritik bir 6neme sahiptir.

Dordiincii olarak oynaklik, yalnizca riskin bir 6lgiisti olmaktan ¢ikarak
alim-satima konu olan bagimsiz bir finansal unsur haline gelmistir. Opsiyonlar
ve opsiyon bilesimleri aracihigiyla yatirimcilar, dogrudan gelecekteki oynaklik
beklentileri {izerine pozisyon alabilmektedir. Boylece oynaklik, finansal
piyasalarda bagh bagina bir yatirrm araci niteligi kazanmugtir (Yu, 2002;

Brooks, 2008).

Besinci olarak, kiiresellesme siireci ve bilgi-iletisim teknolojilerindeki
gelismeler, finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu Onemli oOlgiide
artirmugtir. Giiniimiizde bir piyasada meydana gelen dalgalanma, kisa siire
igerisinde diger piyasalara da yayilabilmektedir. Bu durum oynakligin
uluslararasi diizeyde aktarimini giiglendirmektedir. Piyasalar arasi etkilegimin
artmasi, oynakhgin oOlgiilmesi ve tahmin edilmesine yonelik daha geligmis
ckonometrik modellerin geligtirilmesini zorunlu hale getirmistir (Telgeken,
2014).

Finansal piyasalarda oynaklik, varliklarin fiyat veya getirilerinde meydana
gelen degiskenligi ifade etmekte olup dogrudan gozlemlenebilir bir olgu
degildir. Bu nedenle oynaklik, gozlemlenen fiyat ve getiri serileri tizerinden
cesitli istatistiksel ve ekonometrik yontemler araciligiyla hesaplanmaktadir.
Literatiirde oynakligi o6lgmek ve tahmin etmek amaciyla gelistirilen
modeller, finansal piyasanin yapisina ve incelenen varlik tiirtine gore farklilik
gostermektedir. Genel bir siiflandirma gergevesinde finansal piyasalarda
oynaklik, menkul kiymet piyasalarinda oynaklik ve doviz piyasalarinda
oynaklik olmak iizere iki temel baghk altinda ele alinmaktadir (Brooks,

2008).
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5.1. Oynakligin Menkul Kiymet Piyasalarindaki Etkileri

Menkul kiymet piyasalarinda oynaklik, bagta hisse senedi piyasalar1 olmak
tizere tahvil ve bono piyasalarinda gozlenen fiyat dalgalanmalar: iizerinden
sekillenmektedir. Bu piyasalarda ortaya gikan oynaklik gegisleri, yatinmcilarin
porttdy tercihlerini, riskten korunma stratejilerini ve diizenleyici politika
kararlarint dogrudan etkilemektedir. Hisse senedi, tahvil ve bono piyasalari
arasindaki etkilesimler temelde iki kanaldan ortaya ¢ikmaktadir. Tlk olarak,
tim piyasalar1 eganli bigimde etkileyen makrockonomik gostergeler ve
kamuya agiklanan bilgiler, yatirimci beklentilerini degistirerek islem hacmini
ve oynaklig1 artirmaktadir. Tkinci olarak ise riskten korunma amagli portfoy
ayarlamalari, bir piyasada meydana gelen sokun diger piyasalara aktarilmasina
neden olmaktadir (Chulid ve Torro, 2008; Laopodis, 2011).

Hisse senedi piyasalarinda oynaklik, Markowitz’'in modern portfoy
teorisiyle birlikte risk ve getiri arasindaki iligkinin temel unsurlarindan
biri olarak ele alinmaya baglanmugtir. Bir hisse senedinin getiri oynakhgz,
vatirimcilarin 6z konusu varhiktan elde edecekleri getirinin belirsizlik
diizeyini yansitmaktadir (Hull, 2009). Literatiirde hisse senedi piyasalarindaki
oynaklik; yatirnmcr davramglari, piyasa duyarlihigi ve fiyat kesfi siiregleri
baglaminda yogun bi¢imde incelenmektedir. Yatirimcilar oynakligi risk olarak
algilarken, politika yapicilar oynaklik gostergelerini piyasa kirilganligini
Olgmede 6nemli bir ara¢ olarak kullanmaktadir (Anderson ve Breedon,
1996; Koutmos ve Booth, 1995).

Tahvil ve bono piyasalarinda ise oynakhigin temel belirleyicisi faiz
oranlaridir. Faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar, bu varliklarin
fiyatlarin1  dogrudan etkileyerek getiri oynakhigim1 artirmaktadir.  Faiz
oynaklig1 yalmizca finansal varlik fiyatlar tizerinde degil, aym1 zamanda
vatirim kararlar1 ve reel sektor yatirimlar {izerinde de belirleyici bir etkiye
sahiptir. Faiz oranlarindaki belirsizlik, firmalarin borglanma maliyetlerini
yiikselterek 6zel sektor yatirimlarini sinirlayabilmektedir (Becketti ve Sellon,
1989; Brigham, 1995). Ayrica faiz oynakliginin artmasi, para politikasinin
etkinligini azaltarak finansal sistemde kirilganliklar1 derinlegtirebilmektedir
(Garner, 1988).

5.2. Oynakligin Déviz Piyasalarindaki Etkileri

Doviz kuru oynakligi, uluslararasi ticaret, sermaye hareketleri ve
makroekonomik istikrar tizerinde belirleyici etkiler yarattigindan finansal
piyasalarda ©zel bir Oneme sahiptir. Do6viz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar, ithalat ve ihracat fiyatlarini etkileyerek firmalarin maliyet
yapisini ve rekabet giiciinii dogrudan etkilemektedir. Artan doviz kuru
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oynakligi, belirsizlik diizeyini yiikselterek firmalarin fiyatlara risk primi
eklemesine ve dig ticaret hacminin daralmasina neden olmaktadir (Sengupta
ve Sfeir, 1997).

Doviz kuru oynaklhigi, uluslararasi portfoy yatirnmlart ve kisa vadeli
sermaye hareketleri iizerinde de 6nemli etkiler dogurmaktadir. Yiiksek
oynaklik donemlerinde spekiilatif sermaye akimlarinin hiz kazanmasi, merkez
bankalarinin doviz piyasalarina miidahale kapasitesini zorlayabilmektedir.
Merkez bankasi rezervlerinin yetersiz kalmasi durumunda ise finansal kriz
riski belirgin bi¢gimde artmaktadir (Maskus, 1986; Becketti ve Sellon, 1989).
Bu nedenle doviz kuru oynaklig, yalmzca finansal piyasalar agisindan degil,
ayni zamanda makroekonomik politika tasarimi ve kriz yonetimi agisindan
da kritik bir degisken olarak degerlendirilmektedir.

6. Finansal Piyasalarda Oynaklik Yayilimi ve Finansal Bulagsma
Dinamikleri

Finansal piyasalarda oynaklik yayilimi, belirsizlik ve riskin bir piyasadan
digerine aktarilma siirecini ifade etmekte olup, kiiresel finansal sistemin
giderek daha biitiinlesik bir yapiya biirtinmesiyle birlikte temel bir aragtirma
alan1 haline gelmistir (Diebold ve Yilmaz, 2009). Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, finansal yeniliklerin artmasi ve bilgiye erisim maliyetlerinin
diigmesi, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan soklarin ulusal sinirlarr agarak hizla
yayilmasina olanak tanimugtir. Bu baglamda oynaklik, yalnizca yerel piyasa
dinamiklerinin bir sonucu olmaktan ¢ikmis; kiiresel risk algisinin ve sistemik
kirilganliklarin 6nemli bir gostergesi haline gelmigtir (Bekaert vd., 2013;
Rey, 2015).

Oynaklik yayilmmin teorik temelleri, finansal bulagma kavrami
cergevesinde ele alinmaktadir. Kiiresellesme siireci ve finansal entegrasyonun
derinlegmesi, piyasalarda olugan istikrarsizliklarin ticari ve mali kanallar
aracihgiyla iilkeler ve piyasalar arasinda aktarilmasini kolaylagtirmistir.
Literatiirde bulagma, pozitif veya negatif soklarin iilkeler arasinda yayilmasi
ya da ortak goklar kargisinda piyasalarin birlikte hareket etmesi olarak
tanimlanabilmektedir. Daha dar bir ger¢evede ise bulasma, 6zellikle kriz ve
¢Okiig donemlerinde oynaklik aktarim mekanizmalarinin yapisal bir degisime
ugrayarak giiglenmesi gseklinde ifade edilmektedir (Akel, 2011; Forbes ve
Rigobon, 2002). Bu yoniiyle bulagma, normal donemlerdeki kargilikli
bagimliliktan ayrigarak sistemik risklerin tetiklendigi kirilma anlarini temsil
etmektedir.

Ampirik ¢aligmalar, oynaklik yayiliminin baglica belirleyicileri arasinda
gelismis tilkelerdeki makroekonomik goklari, para politikas1 degisimlerini,
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faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalari, emtia fiyatlarindaki
oynaklig1 ve ani sermaye girig-gikiglarini 6ne ¢ikarmaktadir. Bu goklarin
yayilimi temelde iki ana kanal tizerinden gergeklesmektedir. Ticari baglantilar
yoluyla, biiyiik bir ekonomide yaganan daralma dig ticaret ortaklarinin
thracat hacmini ve biiylime performansini olumsuz etkileyerek reel soklarin
yayllmasmna neden olmaktadir. Finansal baglantilar ise sinir Gtesi portfoy
yatirimlari, ortak bor¢ verenler ve bankacilik iligkileri aracihgyla likidite
ve risk soklarinin hizla aktarilmasini miimkiin kilmaktadir. Bu ¢ergevede
bir tilkede ortaya ¢ikan kriz, benzer makroekonomik 6zelliklere sahip diger
tilkelerde sermaye akimlarinin ani durusuna yol agarak oynakligin uluslararasi
diizeyde yayilmasina neden olabilmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1980;
Dornbusch vd., 2000).

Piyasalar arasinda oynaklik yayiiminin varligi ve yonii, yatirimcilar
agisindan kritik 6neme sahiptir. Tki piyasa arasinda giiclii bir oynaklik
geciskenliginin  bulunmasi, piyasa etkilesiminin ve bilgi asimetrisinin
arttigina isaret etmektedir. Bu durum kisa vadeli arbitraj firsatlarinin ortaya
¢tkmasina zemin hazirlamaktadir. Buna kargilik, oynaklik aktariminin sinirh
oldugu donemlerde uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla riskin
azaltilmas1 miimkiin olmaktadir (Markowitz, 1952; Yalama, 2008). Ancak
finansal entegrasyonun derinlestigi kriz donemlerinde korelasyonlarin
hizla yiikselmesi, gesitlendirme faydalarini zayiflatarak yatirnmcilarin risk
yonetimini giiglestirmektedir.

Finansal piyasalarda oynaklik yayilimi yalmzca varlik fiyatlar: iizerinde
degil, ayn1 zamanda reel ekonomi ve makroekonomik istikrar iizerinde
de belirleyici etkilere sahiptir. Teknolojik gelismelerle birlikte sermaye
dolagiminin hizlanmasi, diinyanin herhangi bir noktasinda yaganan siyasi
veya ekonomik bir sokun diger tilkelerin piyasalarina anlik olarak yansimasina
neden olmaktadir. Yiiksek oynaklik, varlik fiyatlarinda ani ve 6ngoriilemez
dalgalanmalar yaratarak yatirimcilarin ve firmalarin karar alma siireglerini
zorlagtirmaktadir. Belirsizlik ortaminin yogunlastigi donemlerde igletmeler
yatirim projelerini erteleme egilimine girmekte, istihdam kararlarini askiya
almakta ve finansman taleplerini sinirlamaktadir. Bu durum ekonomik aktivite
tizerinde daraltict bir etki yaratmaktadir (Depren vd., 2018; Korkmaz ve
Giingor, 2018). Artan oynaklik, risk primlerinin yiikselmesine ve finansman
maliyetlerinin artmasmna da neden olarak kredi piyasalarini olumsuz
etkilemektedir. Bankalar ve finansal kurumlar belirsizlik donemlerinde
kredi standartlarini sikilagtirmakta, bu da 6zellikle reel sektor yatirimlarini
baskilamaktadir. Finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki bu karsilikli
bagimlilik, oynaklik analizlerini makroekonomik istikrarin saglanmasi
agisindan  vazgegilmez kilmaktadir. Piyasalarda yasanan oynaklhiklarin
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nedenlerinin dogru big¢imde tespit edilmesi ve yayilim etkilerinin 6nceden
ongoriilmesi, yatirimer giiveninin korunmasina, risk algisinin azaltilmasina
ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin desteklenmesine katki saglamaktadir.
Bu yoniiyle oynaklik tahminleri, ekonomilerin ve finansal piyasalarin
kinlganligini Ol¢en temel bir gosterge niteligi tagimaktadir (Kaya, 2014;
Degirmenci ve Abdioglu, 2017).

7. Sonug

Bu ¢aligma, finansal piyasalarda oynakligin yalnizca varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalar1 yansitan istatistiksel bir 6l¢ii olmaktan Ote, finansal sistemin
kirilganligini ve sistemik risklerin yayilma potansiyelini ortaya koyan temel
bir dinamik unsur oldugunu gostermeyi amaglamistir. Caligma kapsaminda
oynakhigin teorik temelleri, finansal piyasalardaki rolii, menkul kiymet ve
doviz piyasalart tizerindeki etkileri ile oynaklik yayilimi ve finansal bulagma
mekanizmalar1 biitiinciil bir gergevede ele alinmugtir. Mevcut degerlendirmeler,
kiiresellesme ve finansal entegrasyonun derinlesmesiyle birlikte oynakligin
hem ulusal hem de uluslararas: diizeyde daha hizli yayilan ve daha karmagik

bir yapiya biiriinen bir olgu haline geldigini gostermektedir.

Caligmanin temel sonuglarindan biri, finansal piyasalarda oynakhigin risk
algisinin gekillenmesinde ve yatirimer davraniglarinin yonlendirilmesinde
belirleyici bir rol oynadigidir. Oynakligin artmasi, yatirnmcilarin riskten
kaginma egilimlerini giiglendirmekte; bu durum portfoy tercihlerinin yeniden
diizenlenmesine, sermaye akimlarinin yon degistirmesine ve finansman
maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ozellikle hisse senedi, tahvil
ve doviz piyasalari arasinda gozlenen oynaklik gegisleri, finansal piyasalarin
birbirinden bagimsiz degerlendirilemeyecegini ve piyasalar arasi etkilesimin
risk yonetimi agisindan dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Caligmada ayrica oynaklik yayihmi ve finansal bulagma kavramlarinin,
kriz donemlerinde finansal istikrarin agiklanmasinda kritik 6dneme sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Kriz ve belirsizlik donemlerinde piyasalar
arasindaki korelasyonlarin artmasi, portfoy ¢esitlendirme faydalarini
zayiflatmakta ve Sgiivenli limana kags”  davraniglarinn - tetiklemektedir.
Bu durum, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sermaye ¢ikiglarini
hizlandirarak  makroekonomik  kirillganhklart  derinlestirebilmektedir.
Dolayisiyla oynakligin ve yayihm etkilerinin dogru bi¢gimde modellenmesi,
yalnizca yatirrmeilar igin degil, ayn1 zamanda politika yapicilar agisindan da
stratejik bir gereklilik olarak ortaya ¢tkmaktadir.

Reel ekonomi agisindan degerlendirildiginde, yiiksek oynakligin yatirim
kararlarint erteleyen, kredi kosullarini sikilagtiran ve ekonomik aktiviteyi
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baskilayan bir etkiye sahip oldugu gortilmektedir. Belirsizlik ortaminin
giiclenmesi, firmalarin geri dondiiriilemez yatirim kararlarindan kaginmasina
ve istthdam siireglerini yavaglatmasina yol agarak ekonomik biiyiime tizerinde
olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bu baglamda finansal piyasalar ile reel
sektor arasindaki karsiikli bagimlilik, oynakligin makroekonomik istikrar
tizerindeki 6nemini daha da artirmaktadir.

Sonug olarak bu ¢aliyma, finansal piyasalarda oynakligin olusumu,
yayilimi ve ekonomik etkilerinin ok boyutlu bir bakig agisiyla ele alinmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Oynakligin zamaninda ve dogru sekilde
Olgiilmesi ile yayilm kanallarimin  tespit edilmesi, hem yatinmcilarin
riskten korunma ve portfdy yonetimi stratejilerini gelistirmelerine hem de
politika yapicilarin finansal istikrart destekleyici onlemler almasina katki
saglayacaktir. Bu yoniiyle ¢aligma, finansal oynakligin analizi konusunda
literatiire biitiinciil bir perspektif sunmakta ve gelecekte yapilacak ampirik
¢aligmalar i¢in kavramsal bir zemin olugturmaktadir.
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