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ONIKiNCi BOLUM

MENKUL KIYMET BORSALARINDA PiYASA MiKRO YAPISI:
TASARIM VE RiSKLER

Dog¢.Dr. Yener COSKUN!
Miige CETIN?

Giris

1602 yilinda kurulan Amsterdam Borsasi’ndan giiniimiiziin modern bor-
salarina, menkul kiymet borsalarinin temel islevlerinin baginda; islem konusu
kiymetin fiyatinin ¢oklu alici-saticinin oldugu tam rekabetci bir miizayede orta-
minda belirlenmesi ve islemin etkin bigimde sonu¢landirilmas: gelmektedir. S6z
konusu durum ayni zamanda adil fiyat olusumunun ve piyasa etkinliginin yap1
taglarini da olusturmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin faaliyet basarisi 6nem-
li 6l¢iide bu iki temel amacin gergeklestirilmesine bagli olsa da, finans tarihi
borsada etkin fiyat olusumunun her zaman miimkiin olmadigini gdsteren ¢ok sa-
yida olay1 icermektedir. Tam rekabetgi piyasa yapisinin olusmamast, islem ma-
liyetlerinin yiiksek olmasi, piyasaya giris/¢ikis engellerinin bulunmasi, bilgisel
etkinligi azaltan kosullarin varlig1 ve en 6nemlisi de piyasa mikro yapisindaki
(market microstructure; PMY) yetersizlikler borsada olusan fiyatlar1 ve islem-
leri etkinlikten uzaklastirabilmektedir. Bu durum gelismekte olan iilke (GOU)
borsalarinda da gozlenmekte ve borsa finansmaninin olumlu etkilerinin sirket ve
genel ekonomi diizleminde azalmasina neden olmaktadir. Etkin olmayan hisse
senedi-tahvil piyasalar1; kaynak acig1 bulunan sirketlerin i¢ kaynak veya banka
yoluyla dis kaynak finansmanina yonelmesine ve kamu finansmaninda da ¢esitli
carpitmalarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Borsa islemlerinin etkinlik derecesi, finans kuraminin belli referanslari 151-
ginda analiz edilmektedir. Ideal yatirim diinyasinm kosullarmi tanimlayan mo-
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dern finans kuramlarinin baginda etkin piyasalar hipotezi ve sermaye varliklarini
fiyatlama modeli gelmektedir. Ancak son yillarda giderek daha fazla 6nem kaza-
nan davranigsal finans, piyasa etkinliginin kuramlardaki referans noktalarini ya-
kalayamadigini gosteren ¢ok sayida drnek sunmaktadir. Borsa islemlerinin ideal
gergevesi temelde, fiyat olusumu ve islem kosullariin miikemmel bir etkinlik
icinde ¢aligmasi ile iligkilidir. Buna gore ¢oklu alici-satic1 ve tam bilginin oldu-
gu tam rekabet kosullariin mevcut olmasi ile piyasaya giris/cikis engelinin ve
islem maliyetlerinin bulunmamasi; fiyatin/islemlerin miikemmel etkinlik i¢inde
olustugu kosullar1 temsil etmektedir. Ancak islemciler, sirketler kesimi, finansal
piyasalar, genel ekonomi ve devlet beslisinin ayn1 anda mutlu oldugu etkinlik
noktasina genelde, liberal iktisatgilarin/finansgilarin ileri stirdiigii gibi, piyasa
kosullarinin dogal bir sonucu olarak kendiliginden ulagilamamakta veya ulasilan
denge noktas1 optimal olmayabilmektedir. S6z konusu etkinlik noktasina piyasa
dinamikleri ile kendiliginden ulasilamamasi, ¢esitli kurumlarin etkinligi ile se-
killenen resmi disiplin (diizenleme-denetleme-yaptirim) yapisinin zaman i¢inde
etkinlik kazanmasina yol agmistir. Ayrica menkul kiymet piyasalarindaki fiyat
olusumu ve etkinlik sorunlar1 da, PMY ’nin tasarim etkinliginin siirekli olarak
gelistirilmesine neden olmustur.

Bu calismada menkul kiymet borsalarindaki PMY incelenmektedir. Calisma
yontem olarak kuramsal/uygulamali yazin taramasina ve 6rnek olay analizlerine
dayanmaktadir. inceleme sonucunda, PMY ’nin menkul kiymet borsalarindaki
fiyat olusum siirecinin 6nemli belirleyicilerden biri oldugu ve PMY *nin etkin ta-
sariminin piyasa likiditesini/etkinligini olumlu yonde etkileyebilecegi sonucuna
ulagilmistir.

Calismada dort boliim daha bulunmaktadr. i1k béliimde PMY kavrami genel
olarak tanimlanmus, ikinci bolimde ise PMY *nin temel unsurlari ayrintili olarak
tartistlmistir. Ugiincii boliimde yapay piyasa kosullarinin PMY iizerindeki etkisi
incelenmis ve son boliimde de ¢alismada ulasilan sonuglara yer verilmistir. Ca-
lismada 6rnek olay analizi olarak 1987 yilinda ABD hisse senedi piyasasinda
meydana gelen ¢okiis (Kara Pazartesi) ve 6 Mayis 2010 tarihinde ABD borsala-
rindaki Ani Cokiis incelenmistir.

12.1. Piyasa Mikro Yapis1 Kavram

ABD finans sektoriindeki aracilik fonksiyonunu inceleyen Spulber (1996),
PMY 'nin temel kamu politikas: sorularin1 giindeme getirdigini belirtmektedir.
Borsalar igin PMY kavrami, baskasi hesabina islem yapilmasi ve miizayede pi-
yasalarint inceleyen Garman (1976) da giindeme gelmistir. Bu kapsamda PMY,
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mikroekonomi ve piyasalarin isleyis pratigini bir araya getirerek, ekonomik mo-
dellerin test edilmesini ve piyasa gelisimine yonelik politika Onerileri gelistiril-
mesini saglamaktadir (Biais ve bsk., 2005).

National Bureau of Economic Research (NBER) PMY ’yi; menkul kiymet-
ler ekonomisine yonelik kuramsal, ampirik ve deneysel arastirma sahasi olarak
tanmimlamaktadir. PMY; fiyat kesif mekanizmasi, piyasa likiditesi, islem mali-
yetlerinin etkinlik/refah etkileri, alternatif islem bi¢imleri ve piyasa yapis1 gibi
kavramlara 151k tutarak, menkul kiymet borsalarinin etkinliginin gelistirilmesine
katki saglamaktadir. PMY finansal islemler ekseninde yatirimlar, varlik fiyatla-
ma, uluslararasi finans ve isletme finansman ile iliskilidir (Krishnamurti, 2009).
Menkul kiymet borsalart agisindan degerlendirildiginde, PMY; yatirimcilarin
organize piyasalara ilettikleri emirlerin alim-satim iglemlerine déntismesi ve
fiyatlarin belirlenmesi siireclerini analiz etmektedir. PMY nin temel arastirma
sahalariin basinda ise; menkul kiymet piyasalarinin kurumsal yapisi ve islem
akis1 siireglerinde fiyatlarin nasil belirlendigi gelmektedir. Bu kapsamda, borsa
islemleri acisindan PMY {izerinde etkili olan baslica unsurlar; iglem akis/fiyat
olusma kurallari, bilgi akis1 ve kamuyu aydinlatma altyapisi olarak belirlenebi-
lir. S6z konusu unsurlar mikro piyasa mimarisi olarak da adlandirilabilir.

PMY, finansal sistemi sermaye piyasasi odakli iilkelerin yan1 sira, sermaye
piyasasmin gelisme gosterdigi GOU igin de 6nem tasimaktadir. 1970’lerin ilk
yarisindan itibaren geligsmis lilke borsalarinda artan fiyat dalgalanmalar, islem
hacmi, arag ¢esitliligi ve piyasa biiyiikliikleri, 6zellikle menkul kiymet piyasa-
larina iliskin PMY ’nin 6nemini artirmistir. S6z konusu finansallasma siirecinde,
piyasalarin giderek kiiresellesmesi/kuralsizlasmasi PMY sistemlerinin ¢esitlen-
mesine/karmasiklagsmasina neden olmustur. PMY ’nin 6neminin 1980 sonrasin-
da daha da artmasinda; ABD hisse senedi piyasalarinda 1987 yilinda yasanan
Kara Pazartesi (bkz. Kutu 1) ve 2010 yilinda yasanan Ani Cokiis (bkz. Kutu 2)
olaylarmin da énemli bir etkisi olmustur. S6z konusu krizler, islem altyapilarin-
daki degisimin teknolojik gelismelerle birlegsince menkul kiymet piyasalarinin
ne kadar karmagiklasabileceginin ve yonetilmesinin zorlagabileceginin anlagil-
mas1 bakimindan dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 12-1: Piyasa Mikro Yapisinin Unsurlari

Kaynak: Madhavan (2000); Krishnamurti (2009).

Piyasalarda, seffafligin ve islem gergeklestirme kapasitesinin gelistirilmesi
yoluyla, likiditenin artirilmasini amaglayan PMY (Amihud ve bsk., 1997), dort
temel konu iizerinde yogunlasmaktadir (bkz. Sekil 12-1). Ilk olarak, PMY ana-
lizleri piyasa yapist ve tasarimini agiklamaya caligmaktadir. Bu kapsamda fiyat
olusumu-iglem anlagmalar1 arasindaki iligkiler ve farkli kurallarin talep unsurla-
rinin olusumu ¢ercevesinde piyasa likiditesine/kalitesine olan etkisi analiz edil-
mektedir. Ikinci olarak, PMY fiyat olusmas1 ve kesfi siirecini aydinlatmaktadar.
Bu kapsamda menkul kiymet piyasalarinin kara kutusunda talep unsurlarinin
fiyat olusumuna ve iglem hacmine olan etkisi incelenmektedir. S6z konusu PMY
analizleri iglem maliyeti gibi statik konularin yani sira, bilginin hangi fiyata
etkili oldugunu inceleyen dinamik konulari da kapsamaktadir. Ugiincii olarak,
bilgi ve kamuyu aydinlatmaya yonelik aragtirmalar PMY analizlerinde 6nemli
bir yer tutmaktadir. Piyasanin seffafligina yonelik analizler ¢ercevesinde, piyasa
katilimeilarinin islem siirecinde bilgiyi kullanabilme yetenekleri analiz edilmek-
tedir. S6z konusu PMY analizleri, menkul kiymet piyasalarindaki fiyat olusum
stirecinin, iglemcilerin davranislarini ve stratejilerini nasil etkiledigi tizerinde
yogunlagmaktadir. Son olarak diger PMY analizleri kapsaminda da, menkul kiy-
metler piyasasindaki bilgiye dayali konular, PMY ’nin sirket finansmani, varlik
fiyatlamasi ve uluslararasi finans gibi sahalarla olusan kesisim kiimeleri gerge-
vesinde incelenmektedir. Bu analizler kapsaminda kara kutu modelleri ile ilk

halka arzlarin diisiik fiyatlanmasi gibi geleneksel konular daha derinlemesine
incelenebilirken, yeni aragtirma konular1 da giindeme gelmektedir (Madhavan,
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2000; Krishnamurti, 2009). PMY ’nin temel unsurlari olarak belirlenebilecek;
piyasa yapist/tasarimi, fiyat olusmasi/kesfi ve bilgi/kamuyu aydinlatma unsurla-
11 izleyen bolimde ayrintili olarak incelenmektedir.

12.2. Piyasa Mikro Yapisinin Temel Unsurlar
12.2.1. Piyasa Yapisi ve Tasarim

12.2.1.1. Piyasa Mikro Yapisinin Tasarim A¢isindan Simiflandirilmasi

PMY ’deki fiyat olusumunun belirleyicilerinin baginda gelen piyasa tasarimi/
yapisi, piyasadaki islemlerin gergeklestirilme siirecine iliskin kurallar ve islem
pratiklerini igermektedir. Izleyen béliimde piyasalarin mikro yapi olarak birbi-
rinden ne sekilde ayrildigi, hangi farkli piyasa tasarimlarinin ya da islem kural-
larinin gliniimiiz piyasalarinda gecerli oldugu incelenmektedir.

12.2.1.1.1. Zaman ve Mekan Boyutuna Gére PMY

Borsa islemleri bazi piyasalarda tamamen elektronik olarak ekranlar {izerin-
den, bazilarinda ise fiziki mekanlarda komisyoncular araciligi ile yapilmaktadir.
Teknolojik gelismeler borsalar1 giderek fiziken mekani olan yerler olmaktan ¢i-
karmakta, hatta piyasa katilimcilarina ayni anda birden fazla piyasaya erisme
firsat1 sunmaktadir (bkz. BOJ, 2001). ABD’de NASDAQ Borsasi ile baglayan
otomasyon siireci sonucunda, basta sabit getirili menkul kiymetler, hisse senedi
ve doviz olmak iizere, diinya genelinde ¢ogu finansal aragta artik iglemler agir-
likl1 olarak elektronik ortamda gergeklestirilmektedir. Finans piyasalarindaki
olaganiistii teknolojik gelismelere karsin fiziki islem sistemlerini halen kulla-
nan borsalar bulunsa da,® emir iletimi-eslestirmesinin otomasyonu ile baglayan
yeniliklerin giiniimiizde ulastig1 nokta; yiiksek frekansh algoritmik islemler ve
yeni/alternatif islem sistemleridir (bkz. Sekil 12-2).

Yiiksek frekansli islemler; stiper hizli bilgisayarlar ve borsalarin sagladigi
kolokasyonlu* sunucular iizerinden borsalara emir iletilmesidir (O’Hara, 2014).
Ornegin Borsa Istanbul’un (BIST) kolokasyon hizmetiyle, islemcilere pay piya-
sasinda 1 milisaniyenin altinda erisim gecikme hizinda islem yapma olanagi su-
nulmaktadir. Ayrica, s6z konusu hizmetten faydalanan tiim katilimeilara, girilen

3 Soz konusu borsalara 6rnek olarak New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) ve Chi-
cago Uriin Borsas1 gosterilebilir.

Kolokasyon; piyasa katilimcilarina kendi islem sistemlerinin borsa sistemleri ile ayni lo-
kasyonda bulundurulmasidir.
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tiim emirlerin bilgisine erisim imkan da verilmektedir.’ Boylelikle BIST deki
piyasa katilimcilar: sahip olduklart hiz avantajiyla, piyasadaki tiim verileri de-
gerlendirerek algoritmalar yardimiyla emrin yoniinii/miktarimi belirleyebilmek-
tedir. S6z konusu bilgi altyapisi ile olusturulan pozisyonlar, genellikle kisa stireli
oldugundan islem hacmini artiric1 bir etki yapabilmektedir. Ornegin, ABD ve
Avrupa hisse senedi piyasalarindaki islem hacminin sirastyla %55 ve %40’ 11
yiiksek frekansli islemler olusturmaktadir (bkz. Miller ve Shorter, 2016).

Sekil 12-2: Elektronik islem inovasyon Piramidi
Gelisme

Eslestirme =sistemleri
« Arac kuruluslarca isletilen islem sistemleri
Kar havuzlar

Alternatifizlem
sistemleri

D.:}Erudlan » Emir defterine dogrudan erigim
|}I‘!I'E!5EI._. strateji Algoritmalara degrudan erisim
erigimi
i Hacim ag&irhkh orralama fiyat
TE"'"E_"F"E"“ . Zaman agirhkh grealama fiyat
slgoritmalan . Efektiffiyat ile emir fiyati arasindaki fark
Gelismis - Akilh emiriletimi
baglant - Cokluislem mekanlan

Kolokasyon

Elektronik emir . Sozluve manuel islemlerden elektronik
defrerleri, ortamda emir iletimi ve alim satima gecis
aglan

Kaynak: Oliver Wyman ve World Federation of Exchanges (2016).

Fiziki ortama dayali islemlerde insan faktorii 6n plana ¢ikmaktadir. Elektronik
islem sistemleri ise etkin risk yonetimi/maliyet avantaji saglamakta, fiyat etkinligini
artirmakta ve daha fazla yatirnmcrya piyasalara erigim olanag: sunmaktadir (BIS,
2001). Bu kapsamda Jain (2004) 118 iilkeye ait borsanin otomasyona ge¢mesinin
orta/uzun vadedeki etkilerini inceledigi ¢calismasinda, elektronik sisteme gegisin bor-
salardaki likiditeyi/etkinligi artirdig1 sonucuna ulagmistir. Borsalardaki alim-satim
sistemlerinde dnce otomasyona, ardindan yapay zeka uygulamalarina gegilmesinin
altinda; artan islem hacminin daha etkin bi¢imde yonetilebilmesi, islemlerin stan-
dartlastirilarak daha adil bir ortamda gergeklestirilmesi ve 6nden islem yapilmasi®
benzeri piyasa bozucu uygulamalarin engellenmesi gibi nedenler bulunmaktadir.

BIST kolokasyon hizmetine iliskin agiklamalar i¢in bkz. Internet: http://www.borsaistan-
bul.com/urunler-ve-piyasalar/teknoloji-servisleri/kolokasyon (Erisim Tarihi: 18.11.2017)

Onden islem yapma (front-running); menkul kiymet komisyoncularinin bekleyen miisteri
emirlerine iliskin bilgilerden yararlanarak kendi hesabina/yararina islem yapmasidir.
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PMY’de ayrigmaya neden olan bir bagka unsur da; iglemlerin zaman boyutu-
dur. Borsalarda alim-satim iglemleri seanslar halinde ger¢eklestirilmektedir. Se-
anslarda iglemler piyasanin agik oldugu siireler boyunca kesintisiz olarak veya
sadece belli zamanlarda ¢agr1 {izerine yapilabilmektedir. Giiniimiizde, BIST de
dahil olmak iizere, cogu borsada bu iki yontemin birlikte kullanildigt bir iglem
yontemi tercih edilmektedir. Buna gore borsa acilis ve kapanisinda tek fiyat olu-
sacak sekilde emirler toplu olarak alinarak bir seans yapilmakta, ayrica siirekli
emir akisinin oldugu islem seanslar1 da diizenlenmektedir. Emirlerin ¢agri yo-
luyla toplu olarak alinmasi bilginin piyasada yogunlagmasini, 6zellikle bilgi akis
hizinin emir akis hizindan fazla oldugu diisiik islem hacimli hisselerde bilgisel
farkliliklarin azalmasini ve dolayisiyla etkin bir fiyat olusumunu saglayabilmek-
tedir (bkz. Copeland ve Galai, 1983). Yine de ¢agr lizerine periyodik olarak
emir toplanmasi tek basina bir iglem yontemi olarak tercih edilmemektedir. Sii-
rekli islem seanslar1 ¢cagri seanslarini tamamlayici olarak kullanilmaktadir. Ozel-
likle artan iglem hacmi ve farkli yatirimer kitlelerinin diledikleri zaman islem
yapabilme ihtiyaci siirekli islem seanslarin1 gerekli kilmaktadir.

Borsa islemleri zaman boyutuyla incelendiginde yazinda farkli piyasa yapila-
rinin etkinlikle olan iliskisinin arastirma konusu edildigi goriilmektedir. Ornegin,
tek fiyath ¢agr1 miizayedesinin (farkli bilgiye sahip yatirimcilar: bir araya geti-
rip bilgileri biitiinlestirmesi nedeniyle) etkinlik yoniinden daha iistiin olabilecegi
goriisii yazinda agirliklidir (bkz. Mendelson, 1982; Ho ve bsk., 1985; Vayanos,
1999). Amihud ve Mendelson (1987) de NYSE’deki hisse senetlerinin giinliik
acilis ve kapanis fiyat getirisi dalgalanmalar karsilagtirilmistir. NYSE’de agilis
fiyatlar1 tek fiyathh miizayede, kapanis fiyatlari ise siirekli miizayede yontemi
ile belirlendiginden; giinliik getirilerin bu sekilde karsilastirilmasi dogrudan her
iki islem yonteminin karsilastirilmasini saglamaktadir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular iki sistem arasinda fiyat etkinligi ve oynaklik agisindan belirgin
farklar bulunduguna isaret etmektedir. Diger taraftan, Biais ve Pouget (2000)
de agilis seans1 ve ¢agri miizayedesinin birlikte kullanilmasinin fiyat etkinligini
artirdigin belirlemistir.

12.2.1.1.2 Piyasa Tiirleri ve Piyasa Yapicilarin Etkinligine Gore PMY

Piyasa yapicilarin etkinligi agisindan piyasalar; kotasyon giidiimli, emir gii-
diimlii ve hibrid piyasalar olarak siniflandirilabilir (Sekil 12-3). NASDAQ gibi
kotasyon giidiimlii piyasalardaki emir ger¢eklestirme siirecinde piyasa yapicilar,
islemlerde siirekliligi saglamak igin, islemin kars1 tarafi olarak piyasa yapicisi
olduklar1 menkul kiymetlerde alis ve satis kotasyonlar1 vermektedir. Emir gii-
diimlii piyasalarda ise, yatirimcilar belirlenen oncelik kurallarina gore, piyasa
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yapicilar olmaksizin islem yapabilmektedir. Kotasyon giidiimlii piyasalarda fi-
yatlar piyasa yapicilar tarafindan islem oncesinde ilan edilirken, emir glidiimlii
piyasalarda fiyatlar emirlerin iletilmesi sonrasinda belirlenmektedir. Kotasyon
giidiimlii piyasalarda yatirimcilar yalnizca piyasa yapicinin ilan ettigi alig-satis
fiyat1 bilgisini edinebilirken, emir defteri bilgilerinin paylasilmasit durumunda
emir giidiimlii piyasalarda yatirimcilar bir menkul kiymete iliskin olarak veri-
len tim emirlerin fiyat/miktar bilgilerini 6grenebilmektedir. Bu nedenle emir
giidiimlii piyasalar daha fazla seffaflik saglamaktadir. Ote yandan, kotasyon
giidiimlii piyasalarda, piyasa yapicisi faktorii nedeniyle, emirler kesin olarak
isleme doniisebilirken, emir giidiimlii piyasalarda ise emirlerin gergeklesmesi
garanti edilememektedir.

Sekil 12-3: Piyasa Yapicilarin Etkinligi Acisindan Piyasalar

\

+ Kotasyon Giidiimlii Piyasalar
* Emir Gidiimli Piyasalar

* Hibrid Piyasalar

Kaynak: Yazarlar.

Hibrid piyasalarda, sahip olunan islem ayricaliklar1 karsiliginda, belli liye-
ler secili hisse senetlerine ait iglemlerde siirekliligi ve fiyat istikrarini saglamak
icin ¢ift tarafli kotasyon vermektedir. Diger bir deyisle hibrid piyasalarda, emir-
lerin dogrudan eslestigi bir emir sistemi ve bazi menkul kiymetler i¢in piyasa
yapiciligi sistemi birlikte kullanilmaktadir. S6z konusu sistemde, borsa islem-
lerinin diizenli olarak gerceklestirilmesi ile gorevli olan uzmanlar (specialist)
kendi hesaplarina islem yapabildikleri gibi, emirlerin ger¢eklesmesine aracilik
da edebilmektedir. New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) bu sekilde is-
leyen en biiyiik hisse senedi piyasasidir (Saar, 2010:1425). BIST pay piyasasi
ise temelde emir giidiimlii bir piyasa olmakla birlikte, borsa yatirim fonlari, araci
kurulus varantlar1 ve diger yapilandirilmis finansal tiriinler zorunlu olarak piya-
sa yapicili siirekli islem yontemi ile islem goérmektedir. Ayrica belirlenen bazi
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pazarlarda iglem goren ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degeri 10 milyon
TL’nin altinda kalan paylar i¢in de istege bagl olarak piyasa yapicilik faaliyeti
yiiriitiilebilmektedir.”

Her piyasa tiirlintin islem etkinligi ve piyasa likiditesi agisindan olumlu/
olumsuz yonleri bulunmaktadir. Piyasa tiirlerinin etkinligine yonelik yazinda,
belli bir piyasa tiiriiniin 6n plana ¢ikmasini saglayan, goriis birligi bulunmamak-
tadir. Ornegin, Glosten (1984) ters segim sorununun en fazla oldugu durumlarda
dahi emir giidiimlii piyasalarin en {istliin piyasa oldugunu bulgulamigtir. Buna
karsilik, Buti (2007), ters secim sorunu ileri diizeydeyse piyasa yapicili siste-
min, diigiik diizeydeyse emir giidiimlii piyasa mekanizmasinin piyasa likiditesi
ve sosyal refah agisindan iistiin oldugunu ileri siirmiistiir. Yazar ayrica etkinlik
potansiyeli daha fazla olsa da, genelde hibrid piyasalarin da emir giidiimlii piya-
salara tercih edildigini belirtmektedir. Farkli piyasa sistemlerinin olumlu/olum-
suz yonlerini inceledigi ¢alismasinda Malinova ve Park (2013), en fazla islem
hacminin emir glidiimlii ve en az igslem hacminin kotasyon glidiimlii piyasalarda
oldugunu ve en etkin fiyatlarin hibrid piyasalarda olustugunu belirtmektedir. Ya-
zarlar fiyat etkinliginin en diisiik oldugu piyasalarin ise; bilgiye dayali islemlerin
yiiksek diizeyde oldugu durumlar disinda, kotasyon giidiimlii piyasalar oldugu-
nu ileri stirmiistiir. Caligmaya gore, hibrid piyasalarin sundugu bir baska avan-
taj ise kiigiik tutarli emirlerin daha diisiik maliyetlerle yerine getirilmesidir. Ote
yandan, giiniimiizde Avrupa’daki biiyiik borsalarin ve NYSE’nin hibrid piyasa
yapisina gectigi de dikkate alindiginda; diinya borsalarinda hibrid piyasa yapisi-
nin giderek daha fazla tercih edildigi s6ylenebilir.

12.2.1.1.3 Alternatif islem Sistemleri: Kor Havuzlar ve Eslestirme
Aglarinda PMY

Finansal piyasalarda 2000°1i yillardan itibaren, dnceki boliimlerde tartisilan
islem sistemlerinin yaninda, alternatif islem sistemleri de gelismeye baslamis-
tir. Alternatif islem sistemlerindeki ilk dikkat ¢ekici gelisme elektronik iletisim
aglarinda ortaya ¢ikmistir (bkz. Sekil 12-2). Bu sistemde kurumsal yatirnmcilar,
aract kurumlar ve piyasa yapicilardan olusan iiyeler emirlerini herhangi bir araci
olmaksizin iletebilmekte, boylelikle maliyet avantaji elde etmektedirler.

Fiyat kesfi agisindan piyasalar; bagimsiz fiyat olusumu saglayan esas piya-
salar ve baska bir piyasada olusan fiyati islemlerinde esas alan piyasalar olmak

7 BIST’de piyasa yapicilik faaliyetine iliskin agiklamalar icin bkz. Internet: http:/www.

borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/piyasa-yapicilik ~ (Erisim
Tarihi: 19.11.2017).
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tizere iki kategoride incelenebilir. Birinci grupta yer alan piyasalar arasinda, sii-
rekli miizayede, ¢agri, piyasa yapicili miizayede gibi islem yontemlerini kulla-
narak kendi biinyelerinde fiyatin olugsmasini saglayan borsalar yer almaktadir.
Ikinci gruptaki piyasalara ise; POSIT, Liquidnet, Instinet gibi esas piyasada ve-
rilen alim-satim fiyatlarinin orta noktasi iizerinden emirleri gergeklestiren es-
lestirme aglari (crossing networks) ve kor havuzlar 6rnek olarak gosterilebilir.

Katilimcilari kendilerini gizleyerek emir iletebildikleri ve islem dncesinde
emirlerin diger katilimcilar tarafindan bilinemedigi® kor havuzlar (dark pools)
son yillarda gelisen dnemli alternatif islem sistemlerinin® basinda gelmektedir.
S6z konusu islem platformunda degisik fiyat seviyelerinde bekleyen emir miktari
bilgisi paylasilmamakta, sisteme girilen emirler referans bir fiyat lizerinden ger-
ceklestirilmektedir. Kor havuza iletilen bir emrin ayn1 giin icerisinde eslesmesi
ve gergeklestirilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Ancak sistemin sundu-
gu gizlilik ve maliyet avantajlari, emirlerin gergeklesmemesi riskine ragmen, ya-
tirimeilarin kor havuzlari daha fazla kullanmasina neden olmaktadir. Kor havuza
dayali islemlerin son yillarda giderek artmasinin bir bagka nedeni de; algoritmik
islemlerin olumsuz etkilerinden kaginilmak istenmesidir (bkz. Kutu 2) (Petrescu
ve Wedow, 2017). 1960’larda ABD’de ortaya ¢ikan kor havuzlarda 2015 yili
itibar1 ile ABD hisse senedi piyasalar1 islem hacminin %15-%18’lik boliimii ger-
ceklestirilmistir (Aguilar, 2015). Islemciler igin cesitli olumlu yanlarina karsin,
kor havuzlardaki fiyat olusum siiregleri borsalardaki likiditeyi/etkinligi azaltici
riskler de tagimaktadir (IOSCO, 2010). Bu kapsamda, kor havuzlardaki fiyat
olusum siireglerinde; denge fiyatinin referans bir fiyata gore belirlenmesi ve is-
lem oOncesi fiyat olusum siireglerinin denge fiyatini etkileyememesi, piyasada-
ki fiyat oynakligini artirict etkilere neden olabilmektedir (bkz. Nimalendran ve
Ray, 2014; Petrescu ve Wedow, 2015).

Baska piyasada olusan fiyati islemlerinde esas alan diger bir piyasa tiirii ise
eslestirme aglaridir. Eglestirme aglarmin ¢ikis noktasi; yatirim fonlar1 ve yiiksek
tutarlarda islem yapan yatirnmcilarin kendi aralarinda 6nemli fiyat degisimleri

Islem &ncesi emir verilerinin agiklanmamasi, ilgili varlikta belli bir yatirimeinin veya
emir tiirtinlin varlig1 nedeniyle fiyatin bu emrin yoniine baglh olarak hareket etmesi olarak
tanimlanabilecek, fiyat etkisini sinirlandirmaktadir. Ornegin, yiiksek tutarl bir emir ya
da bilgi giidiistiyle hareket ettigi diisiiniilen bir kurumsal yatirimcinin emri fiyat etkisinin
artmasina neden olabilir.

ABD’deki SEC (Securities and Exchange Commission) diizenlemelerinde yer alan alter-
natif islem sistemleri, Avrupa Birligi mevzuatinda c¢ok tarafli islem sistemi (multilateral
trading facility) adi altinda diizenlenmistir.
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ile karsilagsmaksizin islemlerini gergeklestirebilecekleri bir platformun arayisidir
(Nimalendran ve Ray, 2014). Eslestirme aglari, kor havuzlar gibi, alim ve satim
emirlerini belli bir algoritmaya gore eslestirmekte, islem fiyatini esas piyasadaki
fiyat1 referans alarak belirlemektedir. Bu piyasada olusan fiyat ¢cogunlukla ko-
tasyon giidiimlii piyasalardaki alig-satis kotasyonunun orta noktasi oldugundan,
alic1 ve satict agisindan bir maliyet avantaji bulunmaktadir. Eslestirme aglari,
biiylik finansal kuruluslarin yani1 sira, geleneksel borsalar tarafindan da isletile-
bilmektedir.'°

Kor havuzlarda ve eslestirme aglarinda yapilan islemlerin esas piyasalara et-
kileri olabilmektedir. Hendershott ve Mendelson (2000) de esas piyasa ve esles-
tirme ag1 arasindaki emir akisina yonelik rekabet incelenmistir. Buna gore, farkli
parametrelerin varlig1 nedeniyle eslestirme agimin piyasa performansina etkisi
belirsiz ve karmagiktir. Kuramsal olarak Ye (2011), bu tiir igslem sistemlerinin
fiyat kesfi imkanini ve oynaklig1 azaltici bir etki olusturabilecegini, Zhu (2011)
bilgi giidiisiiyle yapilan islemlerin esas piyasada yogunlagsmasi sonucu fiyatlarin
daha etkin hale gelebilecegini one siirmiistiir. Ready (2012) ise yaptig1 ampirik
calismada Zhu’nun ¢ikarimlarin1 dogrulayan bulgular elde etmistir.

Alternatif islem sistemleri, piyasa katilimcilarinin farkli ihtiyaglari/tercihleri
sonucunda, gelisen teknolojik imkanlarla birlikte ortaya ¢ikmistir. Farkl giidii-
leri olan piyasa katilimcilarina islem yapma olanagi sunmasi nedeniyle alterna-
tif islem sistemlerinin piyasa etkinligini ve derinligini artiric1 bir etkisi oldugu
sOylenebilir. Ancak, ayni zamanda boliinmiis bir piyasa yapisina da neden ol-
duklarindan, bu islem sistemlerinin fiyat olusumu, likidite ve oynaklik agisindan
olumsuz sonuglar dogurabilecegine yonelik kaygilar da bulunmaktadir. Dolayi-
styla, genel olarak degerlendirildiginde; alternatif islem sistemlerinin finansal
piyasalardaki etkisi konusunda ortak bir goriis bulunmadigi ve bu sistemlerin
etkin tasarimi1 konusundaki tartismalarin devam ettigi sdylenebilir.

12.2.1.2. Esas ve Boliinmiis Piyasalarda PMY ve Piyasa Etkinligi

PMY calismalarinda ele alinan bir diger konu da, hangi piyasa tasariminin
islem maliyeti ve etkinlik yoniinden daha avantajli oldugudur. Yukarida da degi-
nildigi lizere, cagri ile emir toplanan piyasalarin daha likit/etkin oldugu kuram-
sal caligmalarda ileri siiriilmektedir. Ote yandan ayn1 zaman diliminde bulunan
finansal piyasalarda emirlerin/islemlerin tek bir yerde toplanmasi da daha diisiik

10 Ornegin eslestirme ag1 olarak NYSE'de Arca ve Deutsche Borse'de Xetra platformlari
kullanilmaktadir.
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islem maliyetlerine ve daha etkin fiyat olusumuna olanak saglayabilmektedir
(Madhavan, 2000). Islemlerin zaman-mekan boyutunda birlestirilmesini destek-
leyen gortislere karsin, tiim diinyada parcali bir piyasa yapisinin egilim olarak
giiclendigi gézlemlenmektedir. Bu durum ag digsalligi gizemi (network externa-
lity puzzle) olarak adlandirtlmaktadir. S6z konusu durum, 6zellikle belirsizlik
kosullarinda tek fiyath c¢agri sistemlerinin yerine siirekli alim-satim sistemle-
rinin ve esas piyasalar disindaki mekanizmalarin tercih edilmesiyle ortaya ¢ik-
maktadir.

Borsa islemlerine mekan boyutuyla bakildiginda, niteliklerine gore farkl
PMY lerin oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda piyasalar (PMY’ler); esas ve
esas piyasa disinda kalan olmak {izere iki grupta incelenebilir. Esas piyasa di-
sindaki bir piyasanin islem i¢in tercih edilmesinin bagslica nedeni; yiiksek tutarli
alim-satim iglemlerinin asgari fiyat etkisi ile gerceklestirilmesidir. Hisse senedi
piyasasinda yiiksek tutarli blok alim-satim iglemlerinin!! gergeklestirilebilece-
gi iki mekanizma bulunmaktadir. Bunlardan ilki, “alt kat piyasa” (downstairs
market) olarak adlandirilan ve diizenli alim-satim islemlerinin yapildig1 esas
piyasalardir. Buna drnek olarak BIST deki pay piyasasi acilis seansini veya sii-
rekli islem seansini gosterebiliriz. Digeri ise, bir menkul kiymet komisyoncusu-
nun alict ve saticiy1 bir araya getirerek pazarlik yoluyla fiyatin belirlenmesine
aracilik ettigi “ist kat piyasalar”dir (upstairs market). Ornegin bu tiir islemlere
yonelik olarak BIST’de nitelikli yatirimei islem pazari bulunmaktadir. Ust kat
piyasalara genellikle kimliklerinin ve stratejilerinin bilinmesini tercih etmeyen
yatirimcilar bagvurmaktadir (bkz. Grossman, 1992; Keim ve Madhavan, 1996).
Bilgiye dayali olmayan ve likiditeye erisme giidiisiiyle verilen emirler de, esas
piyasa digindaki mekanizmalara yonelebilmektedir (Blume ve Goldstein, 1997;
Bessembinder ve Kaufman, 1997).

Boliinmiis piyasa yapisina neden olan bir bagka uygulama da, 6zellikle gelis-
mis llke piyasalarinda miisteri emirlerinin araci kurum/piyasa yapici biinyesin-
de igsellestirmesidir. Arac1 kurumlar/piyasa yapicilar kendilerine iletilen emir-
leri ilk agamada icsellestirerek gerceklestirmeye ¢aligmakta, kendi biinyesinde
eslestiremedigi emirleri ise esas piyasaya ya da iliyesi oldugu eslestirme aglarina
iletmektedir. Bu uygulama iglem 6ncesi bilgi seffafligini azaltmakta ve diizenle-
yiciler agisindan miisteri emirlerinin en iyi sekilde yerine getirilmesine yonelik
kurallara uyum konusunda kayg1 uyandirmaktadir. Yazinda béliinmiis piyasa ya-
pisinin esas piyasadaki likiditeyi azaltici etkisine isaret edilmekle birlikte, piya-

1" Ornegin NYSE’de 10.000 hisseyi asan alim-satim islemleri blok islem olarak nitelendiril-

mektedir.
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salardaki toplam derinligi azaltmadig1 ve piyasalar arasindaki rekabetin yatirim-
cilara maliyet avantaj1 sagladigina yonelik goriisler de bulunmaktadir (Biais ve
bsk., 2005). S6z konusu yaklagimlar boliinmiis piyasa yapisiyla iliskili PMY "nin
etkinlik agisindan olumsuz etkilerinin sinirli olabilecegini diisiindiirmektedir.

Ozetle, menkul kiymet piyasalarindaki fiyat etkinliginin, bilginin de konso-
lide edilmesini saglayacak sekilde, biitiin piyasa katilimcilarini zaman/mekan
olarak bir araya getirecek piyasa yapilart ile saglanabilecegi kuramsal olarak
ileri siiriilebilir. Bununla birlikte son 20 yilda ortaya ¢ikan egilimler; tekdiize bir
piyasa yapisinin biitiin menkul kiymet piyasasi katilimcilarinin gereksinimlerine
yanit veremedigini ve maliyet avantaji/hizmet ¢esitliligi sunan farkli piyasalarin
esas piyasalara alternatif olarak tercih edildigini ortaya koymustur.

12.2.2. Fiyat Olusmasi ve Kesfi

12.2.2.1. Fiyatin Olusmasinda Gecikmesizlik Kavrami, Piyasa
Yapicihigi ve PMY

PMY alanindaki ilk ¢alismada Demsetz (1968), rekabetci organize bir piya-
sada alim-satim fiyatlar1 arasindaki farkin piyasa yapicinin sundugu gecikme-
sizlik (immediacy) hizmetiyle iligkili oldugunu ortaya koymustur. Klasik goriige
gore fiyat, varliga iliskin arz-talep tarafindan belirlenmekte ve arz-talep miktari
birbirine esit oldugunda varligin denge fiyati1 olusmaktadir. Ancak, Demsetz ta-
rafindan da isaret edildigi lizere, organize bir piyasada herhangi bir anda arz ve
talep miktarlar1 birbirine esit olmayabilir. Ornegin finansal varligin talebinin arz-
dan fazla olmas1 durumunda, talep sahipleri saticilari piyasaya ¢ekmek i¢in daha
yiiksek bir fiyat teklifinde bulunmak durumunda kalabilir. Boyle bir durumda
aslinda s6z konusu varlik i¢in normalde 6denmek istenen fiyat ile varligi ge-
cikmeksizin almak i¢in 6denecek fiyat olmak iizere iki tane fiyat s6z konusu ol-
maktadir. Fiyat teklifinin, fiyat olusumunu kolaylastirmak iizere gérevlendirilen
piyasa yapici tarafindan yapildigr durumda ise; piyasa yapictya ddenen yiiksek
fiyat sunulan gecikmesizlik hizmetinin de karsilig1 olacaktir. Analizinde zaman
boyutunu dikkate alan Demsetz, daha 6nce mikroekonomik bir olgu olarak go-
riilen menkul kiymetlerdeki fiyat olusumuna farkli bir bakis ag¢is1 getirmis, islem
yapan kisi sayisi ya da islem hacmi gibi ¢esitli etkenlerin alim-satim kotasyon-
lar1 arasindaki farki ve dolayisiyla da fiyati etkileyebilecegini ortaya koymustur
(O’hara, 1995: 13). Boylelikle, arz ve talebin yani sira, piyasadaki alim-satim is-
lemlerine iligkin siirecin de, fiyat1 belirleyen bir unsur olarak incelenmesi gerek-
tigi glindeme gelmistir. Yatirnmcilar agisindan islem maliyetinin bir unsuru olan
alim-satim kotasyonlar1 arasindaki fark; islem yapma(ma) karar1 ve dolayisiyla
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piyasa likiditesi iizerinde etkili olmaktadir. S6z konusu farkin yiiksek olmasi
durumunda; gecikmesizlik hizmetine bagli maliyetler artabilecek ve (belirlenen
bir fiyata kadar alma ya da satma yetkisi veren) limit fiyatli emirler daha cazip
hale gelebilecektir. Limit fiyatli emirlerin artig1 ise (piyasadaki diger yatirimci-
lara islem yapma opsiyonu sundugundan) piyasa likiditesini artirabilmektedir.
Alim-satim kotasyonlar1 arasindaki marj daraldiginda ise; piyasada gecerli olan
fiyatlardan islem yapma yetkisi veren piyasa emirlerine dayali stratejiler cazip
hale gelmektedir (Garman, 1976). Bu durum ise piyasada likiditenin daralmasi-
na neden olabilir (Harris, 2003:307). Dolayisiyla, menkul kiymet PMY ’sindeki
piyasa yapicilik hizmetinin niteligi ve genel olarak alim-satim kotasyonlar ara-
sindaki farka neden olan kosullara gore borsalarda fiyat/likidite/etkinlik diizey-
leri degisebilmektedir.

Smidt (1971) de, piyasa yapicilarin, gecikmesizlik hizmetinin yani sira,
menkul kiymet miktarin1 ayarlayarak da, fiyatin belirlenmesinde etkin bir rol
oynadigi ileri siirlilmiistiir. Bu modele gore, piyasa yapici belli bir menkul kiy-
metteki stok miktarini (ve yogunlagsma riskini) siirlayarak, belirgin bir sekil-
de tek tarafli bir pozisyon almamaya calisabilir. Bu durumda, piyasa yapicinin,
ilgili varliktaki stok diizeyi ¢ercevesinde olusan uzun/kisa pozisyonuna gore
menkul kiymete yonelik fiyatlar/beklentiler farklilasabilmektedir. Ayrica, s6z
konusu envanter etkisine bagh olarak, fiyatlarda ortalamaya doniis egilimi de
ortaya ¢ikabilmektedir. Ote yandan, fiyatta dnemli bir diisiis olmadig1 siirece,
hisse senedinde uzun pozisyonu olan bir piyasa yapici ilave alim yapmaya is-
tekli olmayacaktir. Nitekim, piyasa yapicilarin uzun (kisa) pozisyonda olduklari
zaman satma (alma) egiliminde olduklarina iligkin ¢esitli ampirik bulgular da
bulunmaktadir (bkz. Hasbrouck ve Sofianos, 1993; Madhavan ve Smidt, 1993;
Madhavan ve Sofianos, 1997). Yine so6z konusu goriislere kosut olarak, Ekim
1987°de ABD’de yasanan krizde (bkz. Kutu 1) hisse senedi piyasasinda yasanan
yogun satislarin ardindan yiiksek fiyat artiglar1 da gézlenmistir.

Fiyat olusumu/kesfi baglaminda PMY kuraminda tartigilan bir diger konu da,
alim-satim fiyatlar1 arasindaki farki artiran kosullar nedeniyle, menkul kiymet
fiyatinin ve degerinin farklilasmasidir. Bu kapsamda yazinda 6zellikle asimetrik
bilgi sorununun neden oldugu maliyetlerin fiyat olusumu ve etkinligi iizerin-
deki etkisinin incelendigi goriilmektedir. Bir finansal varligin alim-satim fiyati
arasinda kayda deger bir fark varsa, Niederhoffer ve Osborne (1966) tarafin-
dan ortaya konuldugu iizere, yatirimeilar tarafindan yapilan alim iglemleri daha
yiiksek fiyattan (piyasa yapicinin ilan ettigi satis fiyati), satis islemleri ise daha
diisiik fiyattan (piyasa yapicinin ilan ettigi alig fiyat1) gercekleseceginden; zaman
igerisinde bu farkl seviyelerdeki fiyatlardan yapilan alim ve satimlarla birlik-
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te varlik getirilerinde negatif ardisik bagimlilik (otokorelasyon) sorunu ortaya
cikabilecektir. Oysa etkin bir piyasada gelecekteki fiyatlar buglinkii fiyatlar ile
tahmin edilemeyeceginden, getiriler arasinda ardisik bagimlilik sorununun ol-
mamasi beklenir (bkz. Fama, 1970). Diger taraftan, islemin taraflar1 arasinda
asimetrik bilgi sorunu oldugunda, yiiksek hacimli emirler fiyatlar1 etkileyebil-
mektedir. Ornegin alim yoniindeki belirgin bir emir akis1 menkul kiymetin islem
fiyatin1 yiikseltirken, satis yoniindeki emir akisi da islem fiyatinin diismesine
neden olabilecektir.

12.2.2.2. Emir Tiirleri, islem Protokolleri ve PMY

PMY’nm bir diger unsuru olan ve piyasa yapisi/fiyat olusumu iizerinde de
etkili olan emirler, yatirnmcilarin hangi finansal aragta, ne tutarda/yénde ve han-
gi kosullarda islem yapmak istedigini belirlemektedir. Piyasaya iletilen emir-
ler, islem firsat1 sundugundan, piyasa likiditesini de etkilemektedir. Cok sayida
bekleyen (pasifte) limit fiyatli emrin oldugu, alim-satim kotasyonlar1 arasinda-
ki farkin kiiciik oldugu piyasalar likit piyasa olarak kabul edilmektedir (Harris,
2003:75).

Piyasa emirleri ve fiyata-bagli emirler, finansal piyasalarda yaygin olarak
kullanilan emir tiirlerinin basinda gelmektedir. Piyasa emrinde miisteri arac1 ku-
ruma piyasadaki mevcut en iyi fiyattan islem yapma talimatini vermektedir. Fi-
yata bagli emir tiirli olan limit fiyath emirde; alimda belirlenen limiti agmamak,
satimda belirlenen limitin altinda kalmamak kaydiyla, piyasadaki en iyi fiyat-
tan islem yapma talimati verilmis olmaktadir (O’Hara, 1995: 191). Limit fiyath
emirlerde emrin gecerli olacag: siire de belirtilmektedir. Emir giinliik ise giin
sonunda iglemlerin sona ermesi ile emrin gegerlilik siiresi de sona ermekte, aksi
takdirde miisteri tarafindan iptal edilene kadar emir gegerli kalmaktadir. Dur-
durma emirleri (stop orders) de limit fiyatli emirlere benzemektedir. S6z konusu
emirler, fiyat ancak belirlenen limite ulastiginda yerine getirilebilmektedir. Bu
emirlerde amag alim veya satim islemlerinde olusabilecek zararlar1 azaltmaktir
(Harris, 2003:78).

Emir defterinde gerceklesene kadar bekleyen pasif emir niteliginde olan
limit fiyath emirlerin piyasadaki davranislart nasil etkiledigi yazinda incelen-
mistir. Ornegin bireysel yatirrmeilarin emir tercihleri ve islem yapma giidiileri
arasindaki iligkiyi arastirdiklar: caligmalarinda Kelley ve Tetlock (2013), agresif
(piyasa), pasif (limit fiyatli) ve islemle sonuglanan limit fiyatli emirleri analiz
etmistir. Calisma sonucunda; limit fiyatli ve piyasa emirlerindeki net alim tutar
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ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu ve yalnizca piyasa
emirlerinin firma nakit akis1 ile ilgili haberleri dogru tahmin ettigi belirlenmistir.
Limit fiyath emirlerin net alim tutar1 ise, negatif hisse getirilerini takip etmek-
tedir. Caligmada ayrica, likidite sokuna ugramis (fiyat: gergek degerinden uzak-
lasmig) hisselerde bireysel yatirimeilarin limit fiyatli emirleri kullanarak piyasa
etkinligini artirabildikleri belirlenmistir.'?

PMY ve fiyat olusumunu etkileyen bir diger etken ise iglem protokolleridir.
Islem protokolleri menkul kiymet fiyat olusumunda etkili olan; fiyat adimi,'3
islemlerin gegici/siirekli olarak durdurulmasi, devre kesiciler (circuit breakers),
acilig-kapanis seansi kurallar1 ve agiga satis gibi dnemli islemlere yonelik dii-
zenlemeleri igermektedir. Fiyat olusumu ve piyasa etkinligi iizerinde etkili olan
s6z konusu kurallar, 6zellikle bilgi akistyla ilgili dnemli sorunlarin olmasi duru-
munda'# istikrar saglayici bir islev iistlenebilmektedir. Ancak séz konusu kural-
larin hatali bicimde tasarlanmasi piyasa etkinligi tizerinde bozucu etkilere neden
olabilir. Ornegin, alim- satim fiyatlar1 arasinda fark olusmasina ve ters segim
gibi maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden oldugu i¢in, asgari fiyat adiminin di-
stik olarak belirlenmesi alim-satim kotasyonlarinin da diismesine neden olabilir
(bkz. Bessembinder, 2003). Ayrica, diisiik olarak belirlenen asgari fiyat adimu,
her fiyat adiminda daha az miktarda emrin verilmesine yol acabilir. Yatirim-
cilarin, kiigiik fiyat adimlart ile diger emirlere dncelik kazanarak, daha diigiik
miktarda emir girisi yapmalar1 durumunda da emir defterinin derinligi ve piyasa
likiditesi bozulabilir (Goldstein ve Kavajecz, 2000; Bacidore ve bsk., 2001).
Islemlerin gegici/siirekli durdurulmasina iliskin diizenlemeler, devre kesiciler
ve agiga satis sinirlamalar1 piyasanin ¢okmesini dnlemeye yonelik PMY tedbir-
leridir. S6z konusu tedbirlere piyasanin geneli i¢in veya hisse senedi 6zelinde
basvurulabilmektedir. Ornegin kiiresel finansal kriz siirecinde ABD, Ingiltere ve
Almanya’da ag1ga satislar belli bir siire i¢in yasaklanmistir (bkz. Coskun, 2010).
Sermaye piyasast aracindaki fiyat degisiminin borsanin belirledigi esik dege-
ri agsmasi durumunda ise devre kesici uygulamasi devreye girebilmektedir. Bu
durumda, s6z konusu kiymetin islemleri gegici siire ile emir toplama agamasina
alinarak tek fiyat yontemiyle fiyat belirlemesi yapilmakta, kosullar uygun olursa

12 Diger segili ¢alismalar icin bkz. Cohen ve bsk. (1981), O’hara ve Oldfield (1986), Rock
(1991) ve Easley ve O’hara (1991).

Fiyat adimi (tick), yatinmeilarin menkul kiymet fiyatlarinin olusmas: siirecinde emirleri
ile gergeklestirebilecegi en kiigiik fiyat degisimi tutaridir.

Ornegin, Corwin ve Lipson (2000) islemlerin durduruldugu dénemlerde emir iptali ve
diizeltmelerinin yogunlastigini belirlemistir.
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islemlere yeniden seansin siirekli islem boliimiinde devam edilerek ¢oklu fiyat
yontemine geri doniilmektedir (bkz. BIST, 2017).13

Kutu 1: 1987 ABD Hisse Senedi Piyasas1 Cokiisii (Kara Pazartesi)

ABD hisse senedi piyasasinda 19 Ekim 1987 tarihinde yasanan c¢okiis,
PMY ’deki sorunlarin finansal bir krizle sonu¢lanma olasiliginin hi¢ de az olma-
digim ortaya koymustur. Cokiis 6ncesi donemde NYSE’de iki 6nemli gelisme
dikkat ¢ekicidir. Bunlarin ilki, hisse senedi piyasasinin, kurumsal yatirimei ta-
baniin genislemesi ve sirket satin alma finansmanina saglanan vergi avantajla-
rinin etkisiyle (bkz. Wigmore, 1998) 6nemli 6l¢iide degerlenmis olmasidir (bkz.
Sekil 12-4). Ikinci olarak, NYSE’nin teknolojik islem altyapisi énemli bir gelis-
me gostermistir. Bu kapsamda NYSE’deki DOT (designated order turnaround)
sistemi, lyelerin bilgisayar destekli ve yliksek hacimli emirlerini gonderebil-
melerine ve endeks arbitraji/portfdy sigortast gibi stratejileri kolaylikla uygu-
lamalarma olanak saglamaktaydi (Carlson, 2007). S6z konusu stratejiler ayn
zamanda, piyasay1 hizla ¢okiise dogru gétiiren olaylar zincirini de hazirlamistir.
Oyle ki, sonradan Kara Pazartesi olarak nitelendirilen, 19 Ekim 1987 tarihinde
S&P 500 endeksi % 20 oraninda deger kaybetmis, 6zellikle s6z konusu endekse
dayali tiirev islemler nedeniyle Chicago Uriin Borsas1 ve Chicago Tiirev Borsa-
si’nda da % 29’a varan diisiisler ortaya ¢ikmistir (Fortune, 1993).

Sekil 12-4: Kara Pazartesi Oncesi ve Sonrasi1 S&P 500 ve Dow Jones Industri-
al Average Endeksleri
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Kaynak: The New York Times (2017).

15 BIST’de daha 6nce uygulanan otomatik seans durdurma uygulamasi yerine 30.11.2015
tarihinden sonra devre kesici uygulamasia gegilmistir (BIST, 2017).
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14 Ekim 1987 tarihinde sirket devralmalarina taninan vergi avantajlarinin
kaldirilacag: ve ABD Ticaret Bakanligi’nin dis ticaret agiginin beklentilerin {ize-
rinde gerceklestigine iliskin aciklamasi ile birlikte; piyasa katilimcilar: arasinda
faiz oranlarinda yiikselme ve hisse piyasasinda diisiis beklentisi olusmustur. Bu
beklentinin yarattig1 islem giidiisiiniin de etkisiyle, piyasanin zaman igerisinde
asir1 degerlenmesine neden olan PMY bu defa tersine isleyerek ¢okiise zemin
hazirlamistir. Hisse senedi piyasasindaki diislisii ongdren kurumsal yatirimeilar
endekse dayali tiirev piyasasinda kisa pozisyon alarak kendilerini riskten koru-
maya calismislardir. Bu islemler sonucunda spot ve vadeli piyasalar arasinda
olusan fiyat farklar1 endeks arbitraji ve portfdy sigortasi islemlerini hizlandir-
mis, piyasadaki satig yonlii hacim piyasa yapicilarin bas edemeyecegi miktarlara
ulasmistir (SEC, 1988). Tiim bu gelismelere ilave olarak, 19 Ekim giinii NY-
SE’deki ¢ogu hisse senedinde agilis islemlerinin yapilamamis olmasi ve piya-
sadaki islemlerin devam edip etmeyecegine iliskin belirsizligin ortaya ¢ikmasi
krizin etkilerini daha da agirlagtirmistir (bkz. Carlson, 2007).

Kara Pazartesi benzeri bir ¢okiisiin yeniden yasanmamasi i¢in [PMY {izerin-
de etkili olabilecek] devre kesicilere yonelik kurallar gelistirilmistir. Bu kurallar
bir dnceki kapanisa gére Dow Jones 30 (DJ30) endeksinin belirlenen esik de-
gerden fazla diislis gdstermesi halinde islemlerin gegici olarak durdurulmasini,
S&P vadeli iglem sozlesmelerinin esik degeri agan diisiis gdstermesi halinde dur-
durma emirlerinin kabul edilmemesini ve DJ30 endeksinin belirlenenden fazla
degisim gostermesi halinde endeks arbitraji emirlerinin fiyat testine tabi tutul-
masini kapsamaktadir (Fortune, 1993).

Daha 6nce benzeri goriilmemis olan Kara Pazartesi olayi, siirii davranis1 gibi
akil dis1 etkenlerle aciklanmaya ¢aligilsa da, ¢cokiisiin temel nedeni hisse senedi
PMY ’sindeki sorunlardir. Goriinen o ki, NYSE hisse senedi piyasasi, bilgi asi-
metrisi ve islem yogunlugu ile agirlasan kosullari tasimakta yetersiz kalmistir.
Nitekim kriz sonrasinda piyasanin igleyisine yonelik olarak getirilen kurallar da
bu sorunlar1 gidermeyi amaglamistir. Kara Pazartesi olay1 sonrasinda teknolojik
gelismelerle birlikte giderek artan ve gesitlenen islemlerin yeni krizlere neden
olup olmayacagi uzun siire tartisilmistir (Solomon ve Dicker, 1988). Nitekim
Kara Pazartesi’den 23 yil sonra, ayn1 bilinmezlik bir bagska PMY ve islem tek-
nolojisi odakli borsa ¢okiisii olan Ani Cokiis i¢in de s6z konusu olmustur (bkz.
Kutu 2).
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12.2.3. Bilgi ve Kamuyu Aydinlatma
12.2.3.1. Bilgiye Dayali PMY Modelleri

Menkul krymetler piyasasindaki seffaflik diizeyi islem taraflarinin islemsel/
sozlesmesel talepleri, 6z diizenleme ve diizenleme/denetim faaliyetlerinin bir
sonucu olarak gelismektedir. Piyasanin seffafligi bilgisel etkinlik, fiyat olusumu
ve likidite iizerinde dogrudan etkili oldugu i¢in, PMY tasariminin da en 6nemli
unsurlar arasinda yer almaktadir.

Islem seffafligi agisindan bazi piyasalarda menkul kiymet &lgeginde islem
Oncesine/sonrasina iliskin ayrintili bilgiler (fiyat, hacim, islem adedi, derinlik,
emir orantisizhigi'® vb.) sunulurken, bazi piyasalarda ise daha sinirh bilgilere yer
verilmektedir. Zamanlama olarak ise, bilgiler gecikmeli ya da ger¢cek zamanh
olarak sunulabilmektedir. Ornegin kotasyon giidiimlii piyasalar ve siirekli mii-
zayede yontemini kullanan emir giidiimlii piyasalar, piyasa katilimcilarinin daha
fazla islem bilgisine erigebildikleri piyasalardir. Bu bilgilerin piyasanin tamami-
na agik olmasi veya sadece belli piyasa katilimcilarina sunulmasi miimkiindiir.

PMY konusundaki ilk ¢aligmalarda, alim-satim kotasyonu arasindaki farkin
kaynagi olan ve fiyat olusumunu etkileyen, emir iletimi ve menkul kiymet stok
maliyetleri iizerinde durulmustur. Bagehot (1971) de stok ve islem maliyetle-
rinin yani sira, bilgi maliyetlerinin de alim-satim marjlarinin belirlenmesinde
etkili oldugu belirlenmistir. Daha sonra yapilan ¢alismalarda ise, asimetrik bilgi
sorununun fiyat ve piyasa etkinligi {izerindeki rolii ve bilgiye dayali PMY mo-
dellerinin agirlik kazanmaya basladigt goriilmektedir.

Copeland ve Galai (1983), Bagehot (1971) de isaret edilen bilgi maliyetini
kullanarak, piyasa yapicinin riske kayitsiz olmasi durumunda dahi, bilgiye da-
yal1 iglem yapan yatirimcilarin bulunmasinin varligin alim-satim kotasyonlari
arasinda fark olugsmasina neden olabilecegini gostermistir. S6z konusu model,
piyasa yapicinin maliyetlerinin iizerinde bir alim-satim kotasyonu belirlemeye
calistig1 statik bir yap1 iizerine kurulmustur. Diger taraftan, bilgiye dayal is-
lemlerin yatirimcilara bazi sinyaller verebilecegini, bunun da varlik fiyatlari-
n1 etkileyebilecegini gosteren bazi dinamik modeller de gelistirilmistir. Bu tiir
PMY modellerinde, varligin gergek degeri hakkinda 6zel bilgiye sahip olma-
yan yatirimcilarin emir akisini gézlemleyerek, varligin gercek degeri hakkinda
bilgi edinebilecekleri diistiniilmektedir. Dolayisiyla, PMY analizlerinde menkul

16 Emir orantisizigl, alim ve satim emir tutarlar1 arasindaki mutlak fark olarak hesaplan-
maktadir.
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kiymet alim-satim islemlerindeki giidiilerin ve islem akis siireglerinin dogrudan
fiyat1 etkileyen parametreler olarak kabul edildigi goriilmektedir.

Glosten ve Milgrom (1985) de, riske kayitsiz ve rekabet¢i bigimde hareket
eden piyasa katilimcilarindan sadece bir boliimiiniin varligin gergek degeri hak-
kinda bilgiye sahip oldugu varsayilmistir. S6z konusu piyasa yapisinda, gelen
yeni emirlerle birlikte piyasa yapici ve diger piyasa katilimcilari islemlerin bil-
giye dayali olarak yapilip yapilmadigini degerlendirerek, varligin degeri hakkin-
daki bilgilerini giincellemektedir. Ornegin, emir akisini izleyerek bilgiye dayali
alim emirleri verildigini diisiinen piyasa yapicisi ilgili menkul kiymet i¢in ilan
ettigi satis fiyatin1 artiracaktir. Bilgiye dayali islem yapan yatirimcilar sahip ol-
duklart bilgi ile kar elde etmeyi amagladiklarindan, fiyat gercek degeri yansitana
kadar alim yapmaya devam edeceklerdir. Bu yondeki emirlerin artmasi sonu-
cunda ise alim-satim kotasyonlar1 arasindaki fark giderek acilabilecektir. Oyle
ki, satig fiyat1 artik alim yapilmasini miimkiin kilmayacak kadar yiikselebilecek-
tir. Ote yandan, daha &nce verilen alim emirlerinin yerini satis emirlerinin alma-
ya baglamasi; piyasa yapiciya islemlerin likidite giidiistiyle yapildig: sinyalini
verebilir. Buna tepki olarak da, s6z konusu sinyalle birlikte piyasa yapicilar daha
Once yiikselttikleri satig fiyatin1 asag1 ¢ekebilir. Dolayisiyla, piyasa yapicinin
emir akisindan elde ettigi bilgiler fiyatin beklenen degeri yansitmasina ve bilgi-
ye dayali iglemlerin artmasiyla birlikte de fiyatin ger¢cek degerine yaklagsmasina
neden olabilecektir. Bu kapsamda Glosten ve Milgrom (1985) de yer alan mo-
del, piyasada tek yonlii bir emir akiginin bilgi giidiisiiyle yapilan islemlere isaret
edebilecegini gostermektedir. Alim emirleri agirlikta ise varlik ile ilgili haberler
olumlu, satis emirleri agirlikta ise haberler olumsuz olarak degerlendirilebile-
cektir. Easley ve O’Hara (1987) modelinde ise, yukarida yer verilen modeller-
den farkli olarak, yatirimcilarin islem yapacaklari miktar1 belirleyebildikleri,
hatta hi¢ iglem yapmamay tercih edebilecekleri bir piyasa yapist bulunmakta-
dir. Islem hacminin fiyat olusumuna etkisinin incelendigi s6z konusu modelin
ortaya koydugu 6nemli sonuglardan birisi de; islem yapilan varlik igin tek fiyatin
olusmayacagi ve fiyatin islem biyiikliigline bagl olarak degisebilecegidir. Fi-
yat1 belirleyen unsurlardan birisinin islem hacminin biiyiikligi oldugu dikkate
alindiginda, modelin ortaya koydugu diger bir sonug da, alim-satim kotasyonlari
arasindaki farkin bilgi asimetrisi ve diger islem maliyetleri igin tek basina iyi bir
gosterge olmayabilecegidir.

Yukarida tartigilan modellerde, menkul kiymetin gergek degeri hakkinda
6zel bilgiye sahip olan yatirimcinin, fiyat gercek degeri yansitincaya kadar islem
yapmaya devam edecegi ongoriilmektedir. Ancak, 6zel bilgiye sahip yatirimci
sayisinin ¢ok fazla olmadigi durumlarda, bilgi avantaji olan (Kyle, 1985) veya
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likidite glidiisiiyle islem yapan yatirimcilar (Admati ve Pfleiderer, 1989), emirle-
rin fiyat tizerindeki etkisini g6z oniinde bulundurarak stratejik davranmayi tercih
edebilecektir. Bu durumda yiiksek tutarli emirlerin fiyat etkisi daha fazla olabile-
ceginden, emri ileten yatirimei s6z konusu etkiyi azaltabilmek i¢in emir tutarini
sinirlandirabilecektir.

Ozetle, bilgiye dayali PMY modelleri, menkul kiymet denge fiyatinin bilgiyi
yansitma siirecine iliskin dnemli bir icebakis saglayarak, piyasa yapisi, emir aki-
s1 ve fiyat olusumu arasindaki iliskileri anlamamizi kolaylastirmaktadir. Bilgiye
dayali PMY modelleri piyasa yapicilarin belirledigi alim-satim fiyatlari arasin-
daki farkin; emir iletim, envanter ve (bilgiye dayali islem yapan yatirimci nede-
niyle maruz kalinan zarar1 yansitan) ters se¢cim maliyetlerinden kaynaklandigimi
ve piyasadaki alim-satim islemlerinin fiyat izerinde gegici/kalici etkilerinin ola-
bilecegini gostermektedir. S6z konusu modellerden ¢ikarilabilecek en dnemli
sonuclardan birisi de; piyasada bilgiye dayali islem yapan yatirimcilar ile diger
yatirimcilarin davranislart sonucunda, yeni bilginin fiyata yansiyacagi, ancak bu
yansimanin anlik olarak degil piyasa yapisi ve kurallarmin belirledigi bir siireg
dahilinde gergeklesecegidir (O’hara, 1995: 153).

12.2.3.2. Fiyat Olusumunda Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma

Yatirimeinin korunmasina ve piyasadaki likidite/etkinlik diizeyinin artirilma-
sina yonelik diizenleyici ¢ergevenin temel amaci; tam bilgiye erisimin piyasa
katilimcilarina esanli olarak sunulabilmesini saglamaktadir. Ancak piyasanin
gelismiglik derecesine bagli olarak, tam bilgiye erisim cesitli nedenlerle genel-
likle miimkiin olamamakta ve 6zellikle kii¢iik yatirimcilar iglemlerini tam ol-
mayan bilgiye dayali olarak yapabilmektedir. Bilgisel yetersizlik ve yanilsama
ile iligkili olabilecek, bu islem pratiginin portfOy getirisini optimize edememesi
beklenebilecek bir sonugtur (Coskun ve Seven, 2016). PMY ¢alismalart menkul
kiymet piyasasindaki fiyat olusum siirecinin; emir akigi, menkul kiymet stok
diizeyi ve asimetrik bilgi sorunu ile ilgili boyutlarinin daha iyi anlasilmasina
katki saglamaktadir (Madhavan, 2000). PMY kapsaminda agiklanan veriler;
mikro agidan yatirirmcinin finansal varliga iligskin yatirim kararini, makro agidan
da fiyat kesfini etkilemektedir (bkz. Sekil 12-5) (Muranaga ve Shimizu, 1999).
Bu kapsamda, menkul kiymet alim-satim islemi oncesinde/sonrasinda piyasa
katilimeilarina sunulan bilgiler, gercek deger hakkindaki ¢ikarimlart ve port-
foy tercihlerini etkilemektedir. Ornegin Boehmer ve bsk. (2005), 2002 yilinda
NYSE’nin emir defteri bilgilerine erisimin serbest birakilmasi sonrasinda, limit
fiyatli emir sayis1 ve piyasa likiditesinde bir artis ortaya ¢iktigini belirlemistir.
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Sekil 12-5: PMY ve Piyasa Likiditesi
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Kaynak: Muranaga ve Shimizu (1999).

Menkul kiymet igslemleri bilgi veya likiditeye erigme odakli olabilmektedir.
Ters se¢im ve alim-satim kotasyonlar1 gibi maliyet unsurlari {izerinde etkili ola-
bilen s6z konusu islem giidiileri, nihai olarak PMY ve piyasa fiyati/etkinligi {ize-
rinde belirleyici bir rol oynayabilmektedir. Harris (2003:286) de bilgiye dayali
islem yapan yatirimcilarin, igleme konu finansal varligin ger¢ek degeri hakkinda
sahip oldugu bilgi dogrultusunda pozisyon aldigi belirtilmektedir. Likidite gii-
diisityle islem yapan yatirimcilar ise, sahip oldugu bilgi ile kar elde etme diginda
kalan (korunma saglama, nakit akigini diizenleme, yiiksek getiri elde etme vb.)
amaglarla alim-satim yapmaktadir.

Varlik fiyatlar1 tizerinde etkili olabilecek piyasa seffafligi ile ilgili diger bir
etken de, islemlerin yoniiniin ve bilylikliigiinlin bilinmesidir. Bu nedenle, islem
yapisina yonelik seffaflik diizeyi piyasa tasarimiin énemli unsurlar1 arasinda
yer almaktadir. Forster ve George (1992), likidite giidiisiiyle yapilan islemlerin
yonii/biiyiikligi hakkinda bilgiye sahip olunmasinin, piyasa dengesini nasil et-
kiledigini incelemistir. Yapilan analizde, bu tiir islemlerin yoniiniin 6nceden ilan
edilmesi durumunda; likidite giidiisiiyle islem yapanlarin islem maliyetlerinin
diisebilecegi ve bilgi giidiisiiyle islem yapanlarin da say1 olarak azalabilecegi
sonucuna ulasilmistir. Islemlerin biiyiikliigiiniin agiklanmas1 durumunda ise;
likidite glidiisiiyle islem yapan yatirimcilarin islem maliyetlerinde azalma ve
fiyatin emir akisia duyarlilifinda artis beklenebilecegi belirlenmistir. Bu kap-
samda, modelde maliyetleri azaltmasi nedeniyle islem seffafliginin artmasinin
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daha ¢ok likidite giidiisiiyle islem yapan yatirimcilara yarar sagladigt sonucuna
ulasilmistir.

Menkul kiymet piyasasindaki bilgisel etkinlik, etkin iglem yapisinin temel
bileseni olmakla birlikte, baz1 yatirimcilar seffaf olmayan piyasada islem yap-
may1 da tercih edebilmektedir. Ornegin, yiiksek tutarda alim-satim yapan bir
kurumsal yatirimet, islem hacminin fiyata etkisini asgariye indirebilmek ama-
ciyla daha az seffaf olan (organize piyasa ya da esas pazar digindaki) islem plat-
formlarma yonelmek isteyebilir. S6z konusu kurumsal yatirimci agisindan diger
bir segenek de, biiylik hacimli emirleri kiigiik pargalara ayirip zamana yayarak
piyasaya iletmek olabilir. Ancak bu durumda, islemi yapan tarafa iligkin bilgi
piyasa katilimeilarn ile paylasiliyor ise, diger yatirimceilarin kurumsal yatirimei-
larin emirlerini bélerek piyasaya ilettigi ongoriisii ile emir iletmeleri sonucunda,
fiyat kurumsal yatirimcilarin arzu etmedigi seviyelerde olugabilecektir (Keim ve
Madhavan, 1996).

Sonug olarak, menkul kiymet piyasalarindaki islemlerin PMY yapisina gore
sekillenen seffaflik diizeyi; yatirnmcilarin kar engoklastirmasi amaciyla farkli
islem/piyasa yapilarma yonelmesine neden olabilmektedir. Nitekim yatirimci-
larin seffaflik konusundaki tercihlerinde olusabilecek farkliliklar, kor havuz gibi
farkl islem platformlarinin gelismesine, dolayisiyla da piyasalarin boliinmesine
neden olabilmektedir. Bu nedenle menkul kiymet piyasasindaki PMY’de opti-
mal olarak tasarlanmis seffaflik diizeyinin piyasa likiditesi/etkinligi acisindan
belirleyici dnemde oldugu sdylenebilir.

Kutu 2: Yiiksek Frekansh Islemler ve NYSE’deki Ani Cokiis:
PMY Riskleri

Bilimsel ve teknolojik gelismelerin etkisiyle bilgisayar programlariyla cali-
san algoritmik islem (algorithmic trading) tiirlerinden birisi de yiiksek frekansh
islemlerdir (YFI; high-frequency trading) (BIS, 2011). Son yillarda daha faz-
la arastirilmakla birlikte, YFI’nin nitelik ve risklerinin ana akim finans kurami
ve piyasa katilimcilan tarafindan yeterince dikkate alinmamasi, menkul kiymet
piyasasindaki [islem/fiyat olusumu kaynakli] risklerin (bkz. Brennan ve bsk.,
2014; Chordia ve bgk., 2011) ve modern PMY yapisinin anlasilmasini giigles-
tirmistir. NYSE’de meydana gelen Ani Cokiis’tin hikdyesi de bir anlamda, ge-
leneksel islemcilerin algoritmik islem-YFI risklerini tam olarak anlayamamasi/
yonetememesi ile ilgili goriinmektedir.

6 Mayis 2010 tarihinde, Dow Jones Industrial Average (DJIA) endeksinin
dakikalar i¢inde hizla diismesi ve ardindan yine ayn1 hizla eski seviyesine don-
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mesi, bagta NYSE olmak tizere, ABD sermaye piyasalarinda biiyiik bir ¢alkan-
tinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Piyasalar kisa siireli bir soka sokan ve
Ani Cokiis (flash crash) olarak adlandirilan bu olayin, finansal terdrizm veya
manipiilatif bir islemden degil, bir yatirim fonunun hisse senedi piyasasindaki
pozisyonu i¢in saldirgan ve ani bigimde korunma almaya ¢alismasindan kay-
naklandig1 anlasilmigtir. Olayin ayrintisina bakildiginda; Ani Cokiis, 6 Mayis
2010 tarihinde saat 14.32°de bir yatirim fonunun 4,1 milyar dolarlik vadeli is-
lem s6zlegmesini bilgisayar satis algoritmasi kullanarak satmak istemesi ve bu
programin da izleyen 20 dakika i¢cinde 75.000 s6zlesmeyi otomatik olarak sat-
mak iizere piyasaya yonlendirmesi ile ortaya ¢ikmistir. Bu siirecte sozlesme satig
fiyatlar1 otomatik olarak hizla artmis, DJIA endeksi bes dakika i¢cinde % 9’luk
(1.000 puanlik) bir diisiis yasamis ve bunun ardindan endeks ayni hizla eski
seviyesine donmiistiir (bkz. Sekil 12-6) (Nytimes, 2010; Fortune, 2013; Wall
Street Journal, 2015).

Sekil 12-6: NYSE’de Ani Cokiis Olay: (6 Mayis 2010)
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Kaynak: Wall Street Journal (2010); Fortune (2013).

Ani Cokiis, finans diinyasinda yapay zekaya dayali borsa iglemlerinin riskle-
rini giindeme getirmistir. Algo- trading ve kara kutu islemleri (black box trading)
olarak da isimlendirilen algoritmik islemler; karmagik matematiksel bir yap1 ve
algoritma programlari ¢ergevesinde ¢calismakta ve ABD sermaye piyasalarindaki
islemlerin % 70’ini olusturmaktadir.'” Biiyiik dl¢ekli satislarmn kiiiik hacimlerle
yapilmas1 (Business Insider, 2011) veya fiyat kontrolii saglamasi gibi faydalari

17" Ulkemiz i¢in yapilan bir analizde de 2013 Ocak-2014 May1s déneminde BIST 100 endek-
sindeki hisse senetlerini inceleyen, Ersan ve Ekinci (2016) biiyiik emirlerin ve profesyo-
nel yatirimeilar tarafindan verilen emirlerin daha fazla YFI niteligi gosterdigini belirle-
mistir.
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olsa da, s6z konusu iglemlerin yiiksek risk i¢erdigi kabul edilmektedir. Algorit-
mik islemlere yonelik elestirilerin baginda, risk yonetiminin temel prensiplerine
aykiri olarak, hata riskine yonelik tedbirlerin tam olarak alinamamasi gelmek-
tedir. Islemlerin manuel olarak hatali yapilmasi “tombul parmak” etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Bu tiir hatali islemler de 6nemli risklere/kayiplara neden ola-
bilmektedir. Ancak Ani Cokiis 6rneginde ise, bilgisayar programlari ile yapilan
algoritmik islemlerde ortaya ¢ikan hatalarin, piyasa dl¢eginde biiyiik bir kaosa
neden olabileceginin anlagilmasi finans diinyasinda biiyiik bir kaygtya neden ol-
mugtur. Piyasa endeks degerinin hizla ¢okmesi ve ardindan yine hizla baslangic
seviyesine donmesi, bu olayimn PMY ve piyasa etkinligi ¢er¢evesinde derinleme-
sine tartisilmasina neden olmustur.

Diizenleyici ve denetleyici kurum perspektifinden, CFTC (Commodity Fu-
tures Trading Commission) ve SEC (Securities and Exchange Commission)
(2010) Ani Cokis ile ilgili kapsamli bir ¢alisma yayimlamistir. Bu ¢aligmada
tizerinde durulan konulardan birisi de, gliniimiiz borsa diinyasinda egemen olan
tam otomatik iglem stratejilerinde, veri altyapisi ve seffafliginin 6nemidir. Borsa
islemlerinin insan eliyle veya bilgisayar araciligryla yapilmasi miimkiindiir. An-
cak her iki islem bi¢iminde de, piyasalarin diiriist ve diizenli sekilde ¢aligmasi
icin; saglikly, erisilebilir ve zamanli veri altyapisinin bulunmasi 6nem tasimakta-
dir. S6z konusu altyapinin kurulmasi dnemli 6lgiide PMY ile iligkilidir.

Ani Cokiis’ten alinabilecek derslerin ilki; piyasada gerilim [asag1 yonlii ha-
reket egilimi] fazlayken, yiiksek hacimli satis emirlerinin asir1 fiyat hareketleri-
ni tetiklemesi riskidir. Bu siirecte otomatik islem gerceklestirme algoritmasinin
mevcut fiyat seviyesini dikkate almaksizin ¢aligmasi, ani fiyat dalgalanmalarinin
temel nedenini olusturabilmektedir. ikinci olarak, otomatik islem gerceklestirme
programlari ve algoritmik islem stratejileri arasindaki etkilesimler piyasada liki-
ditenin erimesine ve bdylelikle piyasa dengesinin de bozulmasina neden olabilir.
Ani Cokiis ayn1 zamanda fiyat dalgalanmasinin oldugu piyasa kosullarinda, ytik-
sek islem hacminin her zaman, yiiksek likiditenin bir isareti olmayabilecegini
de gostermektedir. Uciincii olarak, 6zellikle endeks iiriinleri agisindan tiirev ve
menkul kiymet piyasalart arasindaki karsilikli baglantilarin varligi, piyasadaki
genel riskleri artirici bir islev tistlenebilmektedir. Dordiincii olarak, Ani Cokiis
[piyasalardaki bilgi yetersizliginin bir sonucu olarak] islem-kotasyon verisinin
saglanmasinda gesitli piyasa kanallarinin biitiinliik ve gilivenilirliginin gelistiril-
mesinin piyasa etkinligi agisindan bir zorunluluk olabilecegini giindeme getir-
mistir (CFTC ve SEC, 2010).

Ani Cokiis olay1 nedeniyle NYSE’de yasanan asir1 fiyat dalgalanmasinin ye-
niden ortaya ¢ikmamasi i¢in hangi tedbirlerin alinabilecegi hala tartisma konu-
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sudur. Coziim Onerilerinden birisi de, belli bir menkul kiymette birka¢ dakika
gibi kisa bir siire icinde fiyatin % 10 degisim gostermesi halinde, islemlerin
durdurulmasidir. S6z konusu tedbir ABD’de 10 Aralik 2010 tarihinden itiba-
ren pilot program olarak uygulanmaya baslanmistir (CFTC ve SEC, 2010). Ani
Cokiis sonrasinda, SEC ve FINRA (Financial Industry Regulatory Authority)
tarafindan, ABD borsalarinda PMY etkinliginin artirilmasi i¢in alinan énemli
tedbirlerden birisi de; asgari kotasyon sartlarinin giiclendirilmesi ve belli islem
bi¢imlerinin yasaklanmasi olmustur. Bu kapsamda, dalgali ve akil dis1 fiyat olu-
sumlarinin 6nlenmesi amaciyla, piyasa fiyatinin ¢ok altinda/listiinde kalan ve
gerceklestirilme amaciyla verilmedigi diisiiniilen emirlere (stub quoting) yasak
getirilmistir (SEC, 2010; Fortune, 2013).

Ani Cokiis sonrasinda diizenleyici kurumlar tarafindan alinan tedbirlere ve
PMY /risk yonetim sistemlerinin gelistirilmesine karsin, benzer bir krizin yeni-
den ortaya ¢ikmasi hala olasi1 gériinmektedir. ABD hazine bonosu piyasasinda
15 Eyliil 2014 tarihinde yasanan bir baska ani ¢okiis olayinin da gdsterdigi gibi
(Business Insider, 2015), yeni bir ani ¢okiisiin dnlenmesinin diisiik bir olasilik
oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Yasanan ani ¢okiis olaylar1 teknolojik
gelismeler ve islemsel/kurumsal yapilarla daha da karmasiklasan PMY "nin, pi-
yasa katilimcilar tarafindan daha iyi anlasilmasinin bir zorunluluk oldugunu
gostermektedir.

12.3. Yapay Piyasa ve Piyasa Mikro Yapisi

Menkul kiymet piyasalarinin etkin kaynak dagilimimi/kullanimini saglama-
sinin baslica kosulu; piyasadaki fiyat olusumunun gergek degeri hizla ve dogru
olarak yansitmasidir. Diizenleyici ve denetleyici mekanizmalar PMY ’nin et-
kinligini artirarak bu siireci desteklemektedir. Bununla birlikte, piyasa fiyatinin
gergek fiyattan farkli olmasina neden olabilecek ¢ok sayida etken bulunmak-
tadir. Bu etkenlerin piyasa dinamikleriyle iliskili boyutlarinin yaninda, ¢esitli
piyasa bozucu hareketler de PMY’den beklenen faydanin azalmasina veya orta-
dan kalkmasina neden olabilmektedir. Piyasadaki bilgi simetrisini-fiyat olugum
stireglerini bozan ve nihai olarak piyasanin etkinligini azaltan piyasa bozucu
hareketler arasinda, yapay (manipiilatif) piyasa olusturulmasina yonelik davra-
niglarin 6nemli bir yeri vardir. Hisse senedi manipiilasyonu belli bir hisse sene-
di fiyatinin yapay piyasa kosullarinda olusturularak, kar elde edilmesi amacini
tasimaktadir. Islemin kars1 tarafinda bulunan yatirimeilarin zarara ugramasina
neden olan manipiilatif islemler, PMY ekseninde gelisecegi diisiiniilen pozitif
dissalliklarin da azalmasina neden olmaktadir.
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Menkul kiymet piyasalarinda PMY ile iliskili yapay piyasa olusumuna veri-
lebilecek baslica 6rnek kapanig fiyat: manipiilasyonudur. Bu kapsamda, Hillion
ve Suominen (2004), tek fiyat yontemli kapanis seansinin kapanis fiyati manipii-
lasyonunu engellemenin en iyi yolu olabilecegini belirlemistir. Hong Kong hisse
senedi piyasast i¢in yaptig1 analizde Chau (2013), manipiilatorlerin borsa sean-
sinin kapanigi sirasinda en iyi fiyatin biraz altinda/listiinde verdigi diisiik/ytik-
sek fiyatlarla yapay piyasa olusturmaya calistigin1 belirtmektedir. Hong Kong’a
0zgli s6z konusu islem tiiriinde kapanis fiyati, fiili islem gerceklestirilmeksizin
ve acik bir maliyete katlanilmaksizin, en iyi alim-satim kotasyonlar1 kullanilarak
yapay bi¢imde belirlenmis olmaktadir. Kore Borsasi (KRX) i¢in giin i¢i emir-is-
lem verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda Lee ve bsk. (2013), 6zellikle giin i¢i
islemcilerin PMY ’n1 kullanarak yaniltict emirler verdiklerini, bu islem tipinde
etkinligi goreli diisiik olabilecek (yiiksek dalgalanma, diisiik fiyat-piyasa dege-
ri, diislik yonetsel seffaflik gdsteren) hisse senetlerinin kullanildigini ve yiiksek
karlar elde edildigini bulgulamistir. BIST’de kapanis fiyati manipiilasyonunun
varligini test eden Kadioglu (2014), kapanis fiyati manipiilasyonu oldugunu ve
kapanis seans1 uygulamasinin kapanis fiyatt manipiilasyonunu 6nemli dlciide or-
tadan kaldirdigini belirlemistir. '8

Dolayisiyla, PMY ’nin etkin bigimde tasarlanmamis olmasi ve PMY’ye y6-
nelik gdzetim mekanizmalarinin yetersiz olmasi; menkul kiymet piyasasinda ya-
pay piyasa olusumlarina neden olarak, fiyatin/islemin piyasa kosullarinda dogru
bilgiden kopmasina neden olabilmektedir. Cesitli {ilke borsalarinda siklikla or-
taya ¢ikabilen s6z konusu durumun olumsuz etkilerinin; borsa islemlerindeki
seffafligin/denetim altyapisinin ve PMY 'nin gelistirilmesi ile giderilmesi miim-
kiindiir.

Sonug¢

Menkul kiymet piyasalarinda adil fiyatlamanin yapildig: ve yatirimeinin ko-
rundugu kosullarda saglanabilecek yiiksek likidite, mikro diizlemde borsa yati-
rimcisinin hizla ve istedigi fiyattan islem yapabilmesini saglarken, makro diiz-
lemde de borsanin biiylime lizerindeki pozitif etkisini giiclendirmektedir. Farkli
bilgi/beklenti yapisina sahip islemcilerden olugan varlik piyasalarinin temel isle-
vi; fiyat kesif mekanizmasinin tekil/sistemik riskler tizerinde etkili olabilecegini
de giindeme getirmektedir. Zaman i¢inde gelisen borsalarin isleyis kurallar1 ve

18 Daha &nceki benzer calismalar i¢in bkz. Tezdlmez (2000), Bildik (2001), Temizel (2005)
ve Kiigiikkocaoglu (2005).
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pratikleri bu amacin gergeklestirilmesine yonelik ¢ok sayida islem akig siirecini
icermektedir. Bununla birlikte, son yillarda borsa islemlerinde diizenleme/de-
netimden kagimma ve teknolojik gelismelerin islem altyapisinda giderek daha
merkezi rol oynamasi egilimleri; fiyat olugsma ve islem mekanizmalarinda koklii
degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Nitekim kiiresel 6l¢ekte hizla
biiyliyen kor havuzlar ve algoritmik iglemler borsalarda énemli risk birikim-
lerine neden olmaktadir. ABD sermaye piyasasinda 1987 yilinda ortaya ¢ikan
Kara Pazartesi ve 2010 yilinda ortaya ¢ikan Ani Cokiis olaylari; teknolojik islem
altyapilarinin fiyat olusum siiregleri lizerinde olumsuz etkilere neden olabilece-
gini ve bdylelikle piyasanin biitiinciil bir ¢okiisle karsilagabilecegini giindeme
getirmistir. S6z konusu olaylar ayn1 zamanda; fiyat olusumu ve piyasa likiditesi/
etkinligi lizerinde belirleyici etkileri olan menkul kiymetler piyasa mikro yapisi-
nin (PMY) de unsur ve riskleriyle iyi bilinmesinin bir gereklilik oldugunu ortaya
cikarmigtir.

PMY, menkul kiymet piyasalarindaki fiyat kesif mekanizmasi ve fiyat olusu-
muyla iligkili islem akis ¢ergevesi olarak tanimlanabilir. Son donemdeki PMY
aragtirmalarinda iki 6nemli konunun 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu kapsam-
da, PMY yazininda agirlikli olarak incelenen ilk konu; piyasa yapisi ve unsurla-
rinin islem maliyetlerine ve piyasa etkinligine olan etkileridir. Digeri ise, yogun
teknoloji kullanimini igeren islem akis siireclerinin menkul kiymet piyasasi tiir-
lerinde yarattigi risklerdir. Nitekim son yillarda ortaya ¢ikan islem teknolojisi
odakli borsa krizleri, PMY ile ilgili sorunlarin 6ngériillemeyen biiyiikliikte risk-
ler dogurabilecegini glindeme getirmistir.

Yazin ve Ornek olay incelemesine dayanan ¢alismamizda iki énemli sonuca
ulagilmistir. Bu kapsamda ilk olarak, PMY ’nin temel unsurlar1 olan fiyat olusu-
mu/kesfi, piyasa yapisi/tasarimi ve bilgi/kamuyu aydinlatma yapilariin piya-
sa likiditesi/etkinligi agisindan kritik 6nemde oldugu belirlenmistir. Baska bir
ifadeyle, finansal piyasalarda emrin iletilmesinden, gerceklesen islemlerin ilan
edilmesine kadar olan siirecin nasil tasarlandigi, hangi kurallarin gecerli oldugu
ve tiim bu siireglerde hangi asamalarin ne derece seffaf oldugu gibi pek ¢ok unsur
dogrudan fiyat olusumunu ve piyasa kalitesini etkilemektedir. Calismada ikinci
olarak, yeni teknolojilere ve piyasa yapilara bagl islem risklerinin, piyasanin
likidite, derinlik ve direngliligi tizerindeki olasi etkilerinin piyasa katilimcilari
ve diizenleyici/denetleyici kurumlar tarafindan daha etkin sekilde izlenmesinin
gerekli oldugu belirlenmistir. Bu belirleme ayni zamanda, karmagik ve boliintii-
lenmis menkul krymet piyasalarindaki fiyat kesif mekanizmasinin tekil/sistemik
risklere acik olabilecegini de giindeme getirmektedir.



® Dog.Dr. Yener COSKUN | Miige CETIN

Kaynak¢a

Admati, A., and P. Pfleiderer, (1989), “Divide and Conquer: A theory of Intraday
and Day-of-the-Week Mean Effects”, Review of Financial Studies 2, 189-224.

Aguilar, L., (2015), Shedding Light on Dark Pools, Securities and Exchange Com-
mission Public Statement, Internet: www.sec.gov/news/statement, (Erisim Ta-
rihi: 19.09.2017).

Amihud, Y. ve H. Mendelson, (1987), “Trading Mechanisms and Stock Returns: An
Emprical Investigation”, Journal of Finance 42, 533-555.

Amihud, Y., H. Mendelson ve B. Lauterbach, (1997), “Market Microstructure and
Securities Values: Evidence from the Tel Aviv Stock Exchange”, Journal of
Financial Economics 45, 365-390

Bacidore, J.M., R. Battalio, R. Jennings, ve S. Farkas, (2001), “Changes in Order
Characteristics, Displayed Liquidity and Execution Quality on The NYSE
Around The Switch to Decimal Pricing”, Working paper, NYSE.

Bagehot, W., (1971), “The Only Game in Town”, Financial Analysts Journal 27,
12-14, 22.

Bank for International Settlements (BIS)

(2001), Committee on the Global Financial System (2001), The Implications of Ele-
ctronic Trading in Financial Markets, Working Group Report, January 2001,
Internet: www.bis.org/publ/cgfs16.pdf, (Erisim tarihi: 15.11.2017).

(2011), High-Frequency Trading in The Foreign Exchange Market, Working Pa-
per September 2011, Internet: www.bis.org/publ/mktc05.pdf, (Erisim Tarihi:
15.11.2017).

Bank of Japan (BOJ), (2001), Increasing Use of Electronic Trading Systems and
Its Implications on Japanese Financial Markets, Market Review July 2001,
Internet: www.boj.or.jp/en/research/wps_rev/mkr/data/kmr01e02.pdf, (Erisim
tarihi: 15.11.2017).

Bessembinder, H., ve H. Kaufman, (1997), “A Cross-exchange Comparison of Exe-
cution Costs and Information Flow for NYSE-listed Stocks”, Journal of Finan-
cial Economics 46, 293-319.

Bessembinder, H., (2003), “Trade Execution Costs and Market Quality After Deci-
malization”, Journal of Financial and Quantitative Analysis 38, 233-257.
Biais, B., S. Pouget, (2000), “Microstructure, Incentives and Equilibrium Discovery
in Experimental Financial Markets”, Working Paper, Toulouse University.
Biais, B., L. Glosten ve C. Spatt, C., (2005), “Market Microstructure: A Survey of

Microfoundations, Empirical Results, and Policy Implications”, Journal of Fi-
nancial Markets, 8 (2), 217-264.



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

Bildik, R., (2001), “Intra-day Seasonalities On Stock Returns: Evidence from the
Turkish Stock Market”, Emerging Market Review 2, 387-417.

Blume, M., M. Goldstein, (1997), “Quotes, Order Flow and Price Discovery”, Jour-
nal of Finance 52,221-244.

Boehmer E., G. Saar ve L. Yu, (2005), “Lifting the Veil: An Analysis of Pre-Trade
Transparency at the NYSE”, Journal of Finance 60, 783-815.

Borsa istanbul (BIST), (2017), Devre Kesici, Internet: www.borsaistanbul.com/
urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/devre-kesici,  (Erisim  Tarihi:
4.12.2017).

Brennan, M. J., S. W. Huh, ve A. Subrahmanyam, (2014), “Asymmetric Effects
of Informed Trading On The Cost Of Equity Capital”, Internet: https://doi.
org/10.1287/mnsc.2015.2250.

Business Insider

(2011), Black Box Trading: Computers Taking Over Wall Street?. August 15, In-
ternet: www.businessinsider.com/black-box-trading-computers-taking-o-
ver-wall-street-2011-8, (Erisim Tarihi: 7.11.2017).

(2015), There Are Still a Lot of Unanswered Questions Surrounding Last Octo-
ber’s Bond Market ‘Flash Crash’, March 30, www.businessinsider.com/octo-
ber-bond-market-flash-crash-2015-3, (Erisim Tarihi: 7.11.2017).

Buti, S., (2007), “A Challenger to the Limit Order Book: The NYSE Specialist”,
Working paper, University of Toronto.

Carlson M., (2007), A Brief History of the 1987 Market Crash with a Discussion
of the Federal Reserve Response, Staff Working Papers 2007, Internet: www.
federalreserve.gov/PUBS/FEDS/2007/200713/200713pap.pdf, (Erisim Tari-
hi:11.11.2017).

CFTC ve SEC, (2010), “Findings Regarding the Market Events of May 6, 20107,
Report of the Staffs of The CFTC and SEC to the Joint Advisory Committee on
Emerging Regulatory Issues, September 30.

Chau, C., (2013), Market Microstructure Studies: Liquidity, Price Discovery and
Manipulation, Doctor of Phisophy Thesis, University of Wollongong, Internet:
http://ro.uow.edu.au/cgi/viewcontent.cgi?article =4928&context=theses, (Eri-
sim Tarihi: 15.11.2017).

Chordia, T., R. Roll ve A. Subrahmanyam, (2011), “Recent Trends in Trading Acti-
vity and Market Quality”, Journal of Financial Economics, 101(2), 243-263.

Cohen, K., S. Maier, R. Schwartz ve D. Whitcomb, (1981), “Transactions Costs,
Order Placement Strategy, and Existence of the Bid-Ask Spread”, Journal of
Political Economy 89, 287-305.

Coskun, Y., (2010), “Kredili islemler ve Kiiresel Kriz A¢isindan IMKB’de Agiga
Satis islemleri”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 47 (547), 69-86.



® Dog.Dr. Yener COSKUN | Miige CETIN

Coskun, Y. ve U. Seven, (2016), Etkin Piyasalar Hipotezi ve BIST in Zayif Form
Etkinlik Analizi (iginde, Finansal Piyasalar ve Kurumlar: Teori ve Tiirkiye Uy-
gulamasina Giincel Bakig, Bolim 9, Seckin Yayinevi, Ed: Aysel Glindogdu,
ISBN: 978-975-02-3765-2): ss. 289-319.

Copeland, T., ve D. Galai, (1983), “Information Effects and the Bid-Ask Spread”,
Journal of Finance 38, 1457-14609.

Corwin S., ve M. Lipson, (2000), “Order Flow and Liquidity Around NYSE Trading
Halts”, Journal of Finance 55, 1771-1805.

Demsetz, H., (1968), “The Cost of Transacting”, Quarterly Journal of Economics
82, 33-53.

Easley, D. and M. O’Hara

(1987), “Price, Trade Size and Information in Securities Markets, Journal of Finan-
cial Economics 19, 69-90.

(1991), Order Form and Information in Securities Markets”, Journal of Finance 46,
905-928.

Ersan, O. ve C. Ekinci, (2016), “Algorithmic and High-Frequency Trading in Borsa
Istanbul”, Borsa Istanbul Review, 16 (4), 233-48.

Fama, E., (1970), “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work”, Journal of Finance 25, 383-417.

Forster, M., and T. George, (1992), “Anonimity in Securities Markets”, Journal of
Financial Intermediation 2, 168-206.

Fortune, P.,(1993), “Stock Market Crashes: What Have We Learned From October
19877, New England Eonomic Review, March/April 1993, 3-24.

Fortune, (2013), Why We Could Easily Have Another Flash Crash, August 9, In-
ternet: www.f orbes.com/sites/deborahljacobs/2013/08/09/why-we-could-ea-
sily-have-another-flash-crash/#12dc581¢dd56, (Erisim Tarihi: 15.11.2017).

Garman, M. B., (1976), “Market Microstructure”, Journal of Financial Economics
3 (3), 257-275.

Glosten, L.R., (1994), “Is the Electronic Open Limit Order Book Inevitable?”, The
Journal of Finance 49, 1127-1161.

Glosten, L., and P. Milgrom, (1985), “Bid, Ask, and Trnsactions Prices in a Speci-
alist Market with Heterogeneously Informed Traders”, Journal of Financial
Economics 13, 71-100.

Goldstein, M., A. Kavajecz, (2000), “Eighths, Sixteenths and Market Depth: Chan-
ges in Tick Size and Liquidity Provision on the NYSE”, Journal of Financial
Economics 56, 125-149.

Grossman, S., (1992), “The Information Role of Upstairs and Downstairs Markets”,
Journal of Business 65, 509-529.



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

Harris, L., (2003), Trading and Exchanges: Market Microstructure for Practitio-
ners, Oxford University Press, 2003.

Hasbrouck, J., and G. Sofianos, (1993), “The Trades of Market Markers: An Empiri-
cal Analysis of NYSE Specialist”, Journal of Finance 48, 1565-1594.

Hendershott, T. ve H. Mendelson (2000), “Crossing Networks and Dealer Markets:
Competition and Performance”, Journal of Finance 55,2071-2115.

Hillion, P. ve M. Suominen, (2004), “The Manipulation of Closing Prices”, Journal
of Financial Markets 7,351-375.

Ho, T., R. Schwartz,, R. Whitcomb, (1985), “The Trading Decision and Market Cle-
aring Under Transaction Price Uncertainty”, Journal of Finance 40, 21-42.

IOSCO (2010), “Issues Raised by Dark Liquidity”, Consultation Report, CR05/10,
IOSCO Technical Committee.

Jain, Pankaj K., (2004), Financial Market Design and Equity Premium: Electronic
versus Floor Trading (February 2004), AFA 2004 San Diego Meetings, Internet:
https://ssrn.com/abstract=470766 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.470766,
(Erigim Tarihi: 8.11.2017).

Kadioglu, E., (2014), “Borsa Istanbul’un Mikro Yapisindaki Degisikliklerin Giin I¢i
Getiri, Volatilite ve Kapanis Fiyatina Etkisi”, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Baskent Universitesi.

Keim, D., ve Madhavan A., (1996), “The Upstairs Market for Large Block Transac-
tions: Analysis and Mesaurement of Price Effects”, Review of Financial Studies
9, 1-36.

Kelley, E. K., P. C. Tetlock, (2013), “How Wise Are Crowds? Insights From Retail
Orders and Stock Returns”, Journal of Finance 68, 1229-1265.

Krishnamurti, C., (2009), Introduction to Market Microstructure. (in, Investment
Management: A Modern Guide to Security Analysis and Stock Selection,
Springer, ISBN: 978-3-540-88802-4): ss. 13-29.

Kiigiikkocaoglu, G., (2005), “Borsa Istanbul’da Giin I¢i Getiri, Volatilite ve Kapanis
Fiyati Manipiilasyonu”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yaym No: 180, Ankara.
Kyle, A., (1985), “Continuous Auctions and Insider Trading”, Econometrica 53,

1315-1335.

Lee, EJ., K.S. Eom, ve K.S. Park, (2013), “Microstructure-based Manipulation:
Strategic Behavior and Performance of Spoofing Traders”, Journal of Financi-
al Markets 16 (2), 227-252.

Madhavan, A., S. Smidt, (1993), “An Analysis of Changes In Specialist Quotes and
Inventories”, Journal of Finance 48, 1595-1628.

Madhavan, A., G. Sofianos, (1997), “An Empirical Analysis of NYSE Specialist
Trading”, Journal of Financial Economics 48, 189-210.



® Dog.Dr. Yener COSKUN | Miige CETIN

Madhavan, A., (2000), “Market Microstructure: A Survey”, Journal of Financial
Markets, 3 (3), 205-258.

Malinova, K., A. Park, (2013), “Liquidity, Volume and Price Efficiency: The Impact
of Order vs. Quote Driven Trading”, Journal of Financial Markets 16, 104-126.

Mendelson, H., (1982), “Market Behavior in a Clearinghouse”, Econometrica 50,
1505-1524.

Miller, R.S., G. Shorter, (2016), “High Frequency Trading: Overview of Recent De-
velopments”, Congressional Research Service Report, Internet: https://fas.org/
sgp/crs/misc/R44443.pdf, (Erisim Tarihi: 14.11.2017).

Muranaga, J. ve Shimizu, T., (1999), “Market Microstructure and Market Liquidity”,
Bank for International Settlements, www.bis.org/publ/cgfslImura_a.pdf, (Eri-
sim Tarihi: 29.11.2017).

Niederhoffer, V., M.F.M. Osborne, (1966), “Market Making and Reversal On the
Stock Exchange”, Journal of the American Statistical Association 61, 897-916.

Nimalendran, M., S. Ray (2014), “Informational Linkages Between Dark and Lit
TradingVenues”, Journal of Financial Markets 17, 230-261.

Nytimes, (2010), Lone $4.1 Billion Sale Led to ‘Flash Crash’in May, October 1,
Internet: www.nytimes.com/2010/10/02/business/02flash.html, (Erisim Tarihi:
6.9.2017).

O’Hara, M., G., Oldfield, (1986), “The Microeconomics of Market Making”, Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis 21, 361-376.

O’Hara, M., (1995), Market Microstructure Theory, Basil Blackwell, Cambridge,
MA.

O’Hara, M., (2014), “High-Frequency Trading and Its Impact on Markets”, Finan-
cial Analysts Journal 70, 3-27.

Oliver Wyman ve World Federation of Exchanges, (2016), Enhancing Liquidity in
Emerging Market Exchanges, Internet: http://www.oliverwyman.com/content/
dam/oliver-wyman/global/en/2016/oct/Liquidity-in-Emerging-Markets-Exc-
hanges-.pdf, (Erisim Tarihi:14.11.2017).

Petrescu M., M. Wedow, (2017), “Dark Pools in European Equity Markets: Emer-
gence, Competition and Implications”, European Central Bank Occasional Pa-
per Series No:193.

Ready, M.J., (2012), “Determinants of Volume in Dark Pools”, Working Paper, Uni-
versity of Wisconsin.

Rock, K., (1991), “The Specialist’s Order Book and Price Anomalies”, Working pa-
per, Harvard University.

Saar, G., (2010), Specialist Markets, in Encyclopedia of Quantitative Finance, ed.
Rama Cont, John Wiley & Sons, Chichester.



o FINANSIN TEMEL TEORILER]

Securities and Exchange Commission (SEC)

(1988), The October 1987 Market Break, A Report by Division of Market Regulation
Department, Internet: http://3197d6d14b5f19f2f440-5¢13d29¢4c016cf96cbbf-
d197¢579b45.r81.cf1.rackedn.com/collection/papers/1980/1988 0201 Mar-
ketBreak 01.pdf, (Erisim Tarihi: 16.11.2017).

(2010), SEC Approves New Rules Prohibiting Market Maker Stub Quotes, Internet:
www.sec.gov/news/press/2010/2010-216.htm, (Erigim Tarihi: 18.10.2017).

Smidt, S., (1971), The Road to An Efficient Market, Financial Analysts Journal 27,
18-20, 64-69.

Solomon, L. ve H., Dicker, (1988), “The Crash of 1987: A Legal and Public Policy
Analysis”, Fordham Law Review 57, 191-252.

Spulber, D.F., (1996), Market Microstructure and Intermediation, Journal of Econo-
mic Perspectives, 10 (3), 135-152.

Temizel, F.,(2005), “Borsa Istanbul’da Hisse Senedi Fiyatlarinin Giin I¢i Yapilar1”,
Doktora Tezi (Yaymlanmamis Calisma), Anadolu Universitesi, Eskisehir.

The New York Times, (2017)., A Stock Market Crash Like 1987 Could Happen Aga-
in, October 19. Internet: www.nytimes.com/2017/10/19/business/stock-mar-
ket-crash-1987.html, (Erisim Tarihi: 14.11.2017).

Tezolmez, H., (2000), “Intraday Patterns in Istanbul Stock Exchange Index and Ef-
fect of Public Information On Return Volatility”, Doktora Tezi (Yaymlanmamis
Calisma), Bogazici Universitesi, Istanbul.

Vayanos, D., (1999), “Strategic Trading and Welfare in A Dynamic Market”, Review
of Economic Studies 66, 219-254.

Wall Street Journal,

(2010), Investors, Regulators Laid Path to ‘Flash Crash’, September 29, Internet:
www.wsj.com/articles/SB10001424052748704791004575520363764665240,
(Erisim Tarihi: 18.10.2017).

(2015), 5 Charts From the Week in the Markets, May 8, Internet: https://blogs.wsj.
com/briefly/2015/05/08/5-charts-from-the-week-in-markets-9,(Erisim  Tarihi:
18.10.2017).

Wigmore, B., (1998), “Revisiting the October 1897 Crash”, Financial Analysts
Journal, January/February 1998, 36-48.

Ye, M., (2011), “A Glimpse into The Dark: Price Formation, Transaction Cost And
Market Share Of The Crossing Network”, Working paper, University of Illinois.

Zhu, H., (2011), “Do Dark Pools Harm Price Discovery?”’, MIT Working Paper.



	00_Finansın Temel Teorileri_AGundogdu_ 
	01_Finansın Temel Teorileri_AGundogdu_

