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Mikroyapinin Amaci

(Ozellikle kisa donemli) fiyat olusum siirecini
her piyasanin kendine 0zgii 6zelliklerinden
ve 1sleyisindeki farkliliklardan yola ¢ikarak
aciklamak

— Bu anlamda Etkin Piyasa ve Varlik
Degerleme kuramlarinin bir alternatifidir



Araclar

Modelleme:
e Oyun kuramu (statik/dinamik-ardil/stratejik)

o Aktorler: Mantikli (ancak son zamanlarda
davranissal modeller — mantik dis1), risk
alan/almayan/kayitsiz kalan

Gorgiil araclar:

* (Cok yiiksek siklikta) veri kullanima:
emirler-islemler

e Istatistik — Ekonometri (Engle, Nobel 2003)



Konular

Piyasa yapilanmasi ve piyasa kalitesi
Fiyat aralig: (alim satim farki) ve bunun nedenleri
Islem maliyetleri

AKktorler, bilgi ve bilgi dengesizligi, icerden 6grenme ve
yapay fiyat hareketleri

Likidite

Emirler ve emir defteri

Fiyat belirlenmesi (ya da fiyat olusumu)

Fiyat adim ve fiyatlarin diizlugu

Islemler, 6zel emirler, ve islem sikhig1

Oynakhk

Hacim, siklik, miktar, oynaklik ve getiri arasindaki iliskiler
Donemsellik ve anormallikler

Teknik analize yakinhk

Veri kullanimi ve ekonometriyle etkilesim



Piyasa Tiirler1

Kurulus ve diizenlenisine gore: organize ve
organize olmayan (tezgahtistii)

Kotasyon sistemine (Aracilarin varligina) gore: fiyat
giiddumlu (piyasa yapicili, dealerli) ve emir
giidumlu (limit emairl1)

[slem siirekliligine gore: sabitlemeli ve siirekli

Emir gonderimi ve eslestirilmesine gore: otomatize
ve otomatize olmayan (salon) veya elektronik ve
elektronik olmayan

Emirlerin toplandigi ve 1slem gordiigii yere gore:
merkezi ve dagimk

(Gecmis ve gercek zamanli) veri ve bilgi aktarimi ve
sunumuna gore: saydam ve saydam olmayan



Ornekler

Euronext (hisse senetler1): organize, emir
giidiimli, stirekli™, otomatize, merkezi, saydam

NYSE: organize, fiyat giidiimlii*, stirekli*,
otomatize olmayan®, daginik, az saydam

LSKE: organize, dealerls, siirekli, otomatize,
daginik, az saydam

Tayvan Borsasi: organize, emir gidiimlii,
sabitlemell, otomatize, merkezi, saydam

* karma uygulamalar mevcuttur



Piyasa Yapilanmasi ve Piyasa Kalitesi

* En1yi (yani (bilgi acisindan) etkin, likit, diisiik
oynaklig ve islem maliyetleri olan) piyasa
orglitlenmesi nasil saglanir?

Fiyat giidiimlii mii emir giidiimlii mii? Sabitlemeli
mu siireklit m1? Otomatize mi salon mu? Hangi
oranda saydamlik gerekli?

 Emirler i¢in hangi oncelik kurali uygulanmali
(fiyat, zaman, miktar, aktor...)?

 Hangi kurallar? Ac¢iga satis, tavan-taban, emir
iptali gib1 uygulamalardaki kisitlamalarin
etkiler1?



Fiyat Aralig1 ve Nedenleri

Fiyat Arahigi: Belli bir anda en 1y1 (yiiksek) alis
ve (distik) satis fiyatlar1 arasindaki fark

Kuramsal olarak

- Piyasa yapicinin pozisyon bulundurma maliyeti

- Emuirler1 1sleme koyma maliyeti

- Piyasa yapici ve bilgili 1slemciler arasindaki
bilgi dengesizligi

gibi nedenlerden kaynaklanir



Fiyat Aralig1 (devam)

o afise edilen: F_. - F

satis ~ L alig
e goreli: (F, - F,) /F,

o fiili (efektif): 2 | F - (F ., + ahst )2
* gerceklesen: 2 | F, - (F . + Foge) /21

Roll’iin (1984) Ortiik Olciisii:
2\/ —COV(AF, —AF,_))




[slem Maliyetleri

e Goriiniir: Kurtajlar, komisyonlar ve 1slem
lizerinden alinan vergiler

e Ortiik:
-Fiyat Araligi

-(Blyiik) emirlerin fiyat iizerindeki etkisi
(ozellikle kurumsal yatirimcilart ilgilendirir)

Tabi ki, maliyetler diistiikce islem hacmi
artmaktadr



Aktorler, Bilg1 ve Bilgi
Dengesizligi, Icerden Ogrenme
ve Yapay Fiyat Hareketler

Temel Varsayim:
Fiyat araligim n(BO) < n(PY) < n(B)

dogurur
S/ B Bilgili
b Aktorler

PY

Yapic ./ %@mir gidimli
-oynakhg diisiirih&\A piyasalarda

-acelesi olmayan

-acelesi olan
BOBilg'li Olmayan Aktorler:

-Bytgili Oldugunu Sananlar
~Giiriiltii Islemcileri

-likiditeyi artirir

-arz ve talepteki
dengesizligi giderir
-dogru piyasa fiyatim
belirler

-rekabeti kolaylastirir



Aktorler ... (devam)

e Fiyat hakkinda onceden bilgisi olan aktorler
vardir. Bunlar bilgisiz 1slemcilerden kazanirlar.
PY alis satis fiyatlarimi1 belirlerken bu durumu
dikkate almalidir (bazen suc)

o Icerden Ogrenenlerin Ticareti: Ozellikle
sirketin iist diizey yetkililer1 araciligiyla kamuya
aciklanmamuis bir bilgiye sahip olarak pozisyona
girme (sug)

e Manipiilasyon: Or. kurmaca alim satim
emirleriyle yapay fiyat yaratma (suc)



Likidite
(Biiyiik) bir islemi fiyati fazla etkilemeden
gerceklestirebilme becerisi

Kimi Ozellikleri (Black, 1971):

- Ivedilik: Her an alic1 ve saticilarin bulunmast:
mimkiin — likit

- Fiyat Aralig : diisik — likit

- Derinlik: En iy1 alim ve satim fiyatlarinda
bekleyen hacim: yliksek — likit

- Diizeltme hizi: Rastgele bir soktan sonra
fiyatlarin eski diizeyine gelme hizi: hizlh — likit



Emirler ve Emir Defteri

Piyasa Fiyatindan (Aktiften) Emirler — Aninda
1sleme doniisiir [sabirsiz (acelesi olan)
aktorlerin tercihidir]

Limit Fiyathh Emirler — Emir defterinde yerini
alir [sabirl1 aktorlerin tercihidir]

[slem gérmeyen her emir likidite yaratir
Her islem likidite tiiketir

Emirler nasil belirlenir? Emir akisi kavram

Bu akisa aktorler nasil tepka verir? Emir siddeti
kavrami (davranissal finansla ilintili)
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Bir Emir Defteri Ornegi: AIR FRANCE - 04.03.2004 / Kaynak: Boursorama

En iyi Emirler

Son islemler

ALIS SATIS
Emir Mktar Fiyat Fiyat Miktar Emir Zaman Fiyat Miktar
1 200 16.37 16.39 448 1 164644 16.37 11
7 3008 16.35 1640 2857 2 1646221 16.39 125
2 600 16.34 1641 20 1 16:45:16 16.36 97
6 2665 16.33 1642 198 1 16:45:16 1636 4
1 228 16.32 1643 1786 2 16:44:50 16.36 11
Emir Miktar Fiyat Fiyat Miktar Emir Zaman Fiyat Miktar
2 916 16.38 16.39 312 1 164731 16.39 136
7 3008 16.35 1640 2857 2 164644 16.37 11
2 600 16.34 1641 20 1 16:46:21 16.39 125
6 2665 16.33 1642 198 1 16:45:16 16.36 97
1 228 16.32 16.43 1786 2 16:45:16 16.36 4
Emir Miktar Fiyat Fiyat Miktar Emir Zaman Fiyat Miktar
2 916 16.38 16.39 312 1 1648:16 16.38 33
7 3008 16.35 1640 2857 2 16:47:31 16.39 136
2 600 16.34 1641 20 1 16:46:44 16.37 11
6 2665 16.33 1642 198 1 16:46:21 16.39 125
1 228 16.32 16.43 1786 2 16:45:16 16.36 4
Emir Miktar Fiyat Fiyat Miktar Emir Zaman Fiyat Miktar
2 485 16.36 16.40 3032 3 16:48:16 16.38 33
6 1748 16.35 1641 520 2 16:47:31 16.39 136
2 600 16.34 1642 198 1 16:46:44 16.37 11
6 2665 16.33 1643 1250 1 16:46:21 16.39 125
1 228 16.32 1644 1045 1 16:45:16 16.36 4

Ol i —+

En lyi Emirler Son Iglemler
ALIS SATIS
Emir Miktar Fiyat  Fiyat Miktar Emir Zaman Fiyat Miktar
2 485 16.36 16.40 3032 3 16:50:06 16.40 100
6 1748 1635 1641 520 2 164951 1640 192
2 600 16.34 1642 198 1 16:49:23 16.38 331
6 2665 16.33 1643 1250 1 16:49:18 16.38 75
1 228 16.32 1644 1045 1 16:48:16 16.38 33
Emir Miktar Fiyat  Fiyat Miktar Emir Zaman Fiyat Miktar
2 469 16.36 16.40 2869 3 16:51:01 16.40 286
7 3008 1635 1641 520 2 16:51:01 16.40 258
2 600 16.34 1642 198 1 16:50:52 16.38 211
6 2665 16.33 1643 1250 1 16:50:52 16.38 198
1 228 16.32 1644 1045 1 16:50:52 16.38 255
Emir Miktar Fiyat  Fiyat Miktar Emir Zaman Fiyat Miktar
2 469 16.36 16.40 2869 3 16:51:01 16.40 286
7 3008 1635 1641 520 2 16:51:01 16.40 258
2 600 16.34 1642 198 1 16:50:52 16.38 211
6 2665 16.33 1643 1250 1 16:50:52 16.38 198
1 228 16.32 1644 1045 1 16:50:52 16.38 255
Emir Miktar Fiyat  Fiyat Miktar Emir Zaman Fiyat Miktar
1 738 16.37 16.40 2869 3 16:52:11 16.40 163
3 1069 16.36 16.41 520 2 16:51:52 16.36 11
6 1748 1635 1642 198 1 165141 1636 5
2 600 16.34 1643 1250 1 16:51:01 16.40 286
6 2665 16.33 1644 1045 1 16:51:01 1640 258



Fiyatin Belirlenmesi
(veya Fiyat Olusumu)
Yatirimcilar bir hissenin degeri konusunda

Ozellikle acilis sonrasi ve sirasi kapatilan

kagitlarin tekrar 1slem gormeye baslamasi
esnasinda nasil mutabakata varir?

Yeni bir haber fiyata nasil yansir?



Fiyat Adimi ve Fiyatlarin Diizliigii

* Fiyat Adim: Fiyatta goriilebilecek sifirdan farkl
en kiiciik degisim miktar1 (NYSE’de .01 $,
Euronext’te .01-.50 € aras1, IMKB’de %0.4-%1
arasi)

e % fiyat adimlarn arttikc¢a fiyatlar diizlesir

Fiyat Adimlarimin Indirilmesinin Bazi Sonuclari:
- Islem hacmi artar

- Derinlik azalir (tartismali)

- Fiyat degisiklikler1 oran olarak azalir ama siklasir



[slemler, Ozel Emirler ve Islem Siklig1

e Bir islem nasil gerceklestirilir? Ozellikle miktart
bliyiikse? En uygun yer neresidir (emir defteri-
1slem salonu / yurti¢i piyasa-yurtdisi piyasa)?
Goriiniir emir-gizli emir yoluyla?

— Stratejik emir gonderimi (En uygun fip, yer,
zaman, miktar ve fiyat se¢cimi dikkatli yapilmali)

e Islemlerin seyri bilgilendiricidir

— ekran seyretme (traderlik meslegi)



Oynaklik

e Fiyat veya getir1 degiskenligi
— var(AF); 2g%; Zlgl; Xg?/N; [max(F)-min(F)]/F
gib1 degiskenlerle olcuiliir

e Oynaklik kiimelenir, yani yiiksek (ya da diistik)
oynaklikli donemler birbirini izler (regresyon
artiklar1 heteroskedastik ve otokoreledir)

— ARCH-GARCH, stokastik oynaklik, ve siire
(duration) modeller1 gelistirilmistir



Hacim, Siklik, Miktar, Oynaklik
ve Getiri Arasindaki Iliskiler

DJ: “It takes volume to move prices”
Tek. Anal.: “Hacimle desteklenen ¢ikis kalic1 olur”

Hacimle oynaklik arasinda bir iligki var midir?
-1slem sayisiyla oynaklik arasinda + bir 1liski vardir

-ortalama 1slem miktariyla oynaklik arasinda bir
1liski bulunamamastir

Alm-satim dengesizligi fiyatlar1 emir giidiimlii
piyasalarda dogrudan, fiyat giidiimlii piyasalarda
dolayli olarak etkiler



Donemsellik ve Anormallikler

[slemlerde su donemselliklere rastlanmaktadir:

yill ici > vergi odemeleri, yaz tatilleri
ay ici > aylik takas
hafta ici > haftalik takas

giin i¢i (hacim, fiyat araligi, oynaklik ve bazen
fiyatlar giin i¢cinde ‘U’ seklini alir) > islem
saatleri disinda haberlerin birikmesi ve bilgili
islemcilerin varligi



Teknik Analize Yakinlik

Mikroyap1 yaklasimi itibariyla temel analizden
cok teknik analize yakindir

e Kisa donem lizerinde yogunlasma
e Hacim-oynaklik 1ligkisi
 Mevsimsellik
gibi konularda benzerlik gosterirler

Ancak mikroyapi bu olaylar: iktisat kurami
cercevesinde aciklamaya calisir



Veri Kullanimi1 ve Ekonometriyle
Etkilesim

e Veri ¢oklugu (or. likit bir hissede giinde
20000 1slem gormek miimkiindiir)

o Istatistik acidan dagilimlar normal degildir
(diiz, heteroskedastik ve leptokurtik seriler)

— geliskin ekonometrik yontemler ortaya
cikmastir



Anahtar SOzciikler

emir, 1slem, finans piyasalari, likidite, emir
defteri, fiyat adimi, blok 1slem, oynaklik,
hacim, giin 1¢1, fiyat araligi, 1slem maliyetleri,
kotasyon sistemi, tezgahiistii, 1slem salonu,
fiyat (emir) giidiimlii, sabitleme, siirekli,
daginik, merkezi, ECN, saydamlik, piyasa
kalitesi, piyasa yapici, dealer, broker, uzman,
bilgi, bilgi dengesizligi, icerden 6grenme,
manipiilasyon, aciga satis, yiiksek siklikta veri



Y ararlanilabilecek Kaynaklar

Market Microstructure - O’Hara (Blackwell, 1995)
Trading & Exchanges - Harris (OUP, 2002)

La Microstructure des marchés d’actions - Minguet
(Economica, 2003)

imkb.gov.tr, nyse.com, nasdag.com, euronext.com,
londonstockexchange.com, spk.gov.tr, sec.gov, fsa.gov.uk,
amf.fr, pages.stern.nyu.edu/~jhasbrou, market-
microstructure.org, RTN MicFinMa

Akademik Dergiler: JF, RFS, JFE, JFQA, JFM, JFSR,
JBF, PBFJ, JBFA, JFR, JIFMIM, FAJ, RFQA, Banque &
Marchés, AES... (1000’den fazla yayinlanmis makale)




