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Tezin Bashg : VIX Volatilite Endeksinin Yatirim Araglar1 Uzerindeki Etkisi
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Bilim Dal : Muhasebe ve Finansman

Kabul Tarihi :

Sayfa Sayis1 : 20 (6n kisim) + 220 (tez) + 1 (ekler)

Volatilite, piyasa katilimcilariin belirsizlik ve riskle basa c¢ikma stratejilerini
etkilemektedir. Bu nedenle, finansal liberalizasyonla artan piyasa volatilitesi, yatirimcilar
icin hem riskler hem de firsatlar yaratir. Etkin bir piyasada volatilite, piyasa fiyatlarinin
degiskenlere nasil tepki verdigini gosterir ve yatirimcilarin stratejilerini bu dogrultuda
sekillendirmelerini gerektirir. Bu ¢aligmanin temel amaci; VIX Volatilite endeksinin
yatirim araglar1 {izerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu amagla VIX endeksinin; pay
senedine, altinin ons fiyatina, tahvil getirisine, doviz kuruna ve kripto piyasasina etkisi
aciklanmaya calisilmustir. Analizler igin 09/2010 — 06/2024 dénemi aylik kapanig
degerleri kullanilmistir. Arastirmada toplam bes model olusturulmustur. Olusturulan
modellere duraganlik tespitine gore, EKK Yontemi, Granger Nedensellik testi, ARDL
Esbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik testleri uygulanmistir. Ilgili dsSnemde
yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore; yatinm araglarindan DOW endeksi,
Tahvil getirisi ve Bitcoin fiyat1 VIX endeksini negatif etkilerken Dolar endeksi, VIX
endeksini pozitif etkilemistir. Istatistiki agidan ise Tahvil getirisi hari¢ diger yatirim
araclariin katsayilart anlamli bulunmustur. Kisa dénemde, DOW ile VIX endeksi
arasinda ¢ift yonlii Granger Nedensellik iliskisi saptanirken BTC ve Tahvil getirisi ile VIX
endeksi arasinda tek yonlii Granger Nedensellik iliskisi saptanmistir. Dolar ile VIX
endeksi arasinda ise herhangi bir Granger Nedensellik iliskisi saptanmamistir. VIX
endeksi ile altin yatirimi arasinda ise uzun donemde ve kisa donemde herhangi bir iligki

saptanmamistir.

Anahtar Kelimeler: VIX Volatilite Endeksi, Pay Senedi, Altin, Tahvil, D6viz, Bitcoin.




ABSTRACT

Title of the Thesis: The Impact of VIX Volatility Index on Investment Instruments

Author : Rojda BOZDAG

Supervisor : Assoc. Prof. Dr. Miisliim POLAT
Department : Business Administration
Sub-field : Accountancy and Finance

Date

Volatility affects market participants strategies to cope with uncertainty and risk.
For this reason, increasing market volatility with financial liberalization creates both
risks and opportunities for investors. In an efficient market, volatility shows how market
prices respond to variables and requires investors to shape their strategies accordingly.
The main objective of this study is to investigate the effect of VIX Volatility index on
investment instruments. For this purpose, the effect of VIX index on stocks, ounce price
of gold, bond yield, foreign exchange rate and crypto market was tried to be explained.
Monthly closing values for the period 09/2010 - 06/2024 were used for the analyzes. A
total of five models were created in the research. According to the determination of
stationarity, EKK Method, Granger Causality test, ARDL Cointegration test and Toda-
Yamamoto Causality tests were applied to the created models. According to the results
obtained from the analyzes made in the relevant period; While the DOW index, bond
yield and Bitcoin price negatively affect the VIX index, the Dollar index positively
affects the VIX index. In terms of statistics, the coefficients of other investment
instruments except for the bond yield were found to be significant. In the short term, a
bidirectional Granger Causality relationship was found between the DOW and VIX
index, while a unidirectional Granger Causality relationship was found between BTC
and bond yield and the VIX index. No Granger Causality relationship was found
between the Dollar and the VIX index. No relationship was found between the VIX

index and gold investment in the long term or in the short term.

Key Words: VIX Volatility Index, Stock, Gold, Bond, Currency, Bitcoin.
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada finans sektoriinde son 20-25 yilda artis gosteren yeni
tirtinlerin kullanimiyla birlikte daha riskli yatirimlar da olusmustur. Bunun en 6nemli
nedenleri arasinda sermaye akislarinin serbestlesmesi, yabanci yatirimlara izin
verilmesi ve finansal enstriimanlarin cesitlenmesi gibi unsurlar yatmaktadir. Ozellikle
dijitallesmenin etkisi ile yatirimcilarin dijital platformlarda uygulanan yeni yatirim
araclarina yonelmesi daha ¢ok risk barindirdig1 kadar daha ¢ok getiri saglanmasina da
yol agmistir. Bu baglamda, finansal liberalizasyon ve kiiresellesme, finansal
piyasalarda serbestlesmeyi ve daha fazla entegrasyonu beraberinde getirmistir. Bu
siire¢, piyasalarin daha hizli tepki vermesine ve daha dalgali hale gelmesine neden

olmustur.

Finansal piyasa volatilitesinin 6nemi, 1980’lerde baglayan finansal
liberalizasyon ile birlikte diinya genelinde yayginlasmaya baslamistir. Finansal
liberalizasyon, finans piyasalarinin ekonomideki roliinii artirmis ve piyasalardaki
dalgalanmalar siklastirmigtir. Ozellikle 1987°de yasanan piyasa krizi, menkul kiymet
piyasalarindaki ani hareketlerin yatirimcilar tizerindeki etkisini acik¢a gostermistir.
Etkin bir pay senedi piyasasinda, pay senedi getiri volatilitesi, fiyatlar1 etkileyen

degiskenlerin volatilitesi ile iliskilidir (Kanalic1t Akay & Nargelegekenler, 2006, s. 7).

Volatilitenin yatirimlar tizerindeki etkisi her zaman belirsiz ve risklidir.
Yatirimcilar bu belirsizlik ve risk altinda her daim korkuludurlar. Her yatirimci
minimum risk seviyesinde maksimum getiriye sahip olmak istemektedir. Bu nedenle
farkli yatirim araclarina yatirim yaparak portfoylerini c¢esitlendiren yatirimeilar,
yatirim risklerini minimize ederler. Burada amag, herhangi bir yatirimda olusan zarar1
bagka bir yatirimin getirisi ile dengelemektir. Zaten volatilitenin bu denli risk tiirinden
tarifi, Markowitz Onciiliigiinde olusturulan Modern Portfoy Teorisi ile finans
diinyasinda yer edinmistir. Yatirimlarini zenginlestirmek isteyen yatirimcilar, portfoy
cesitlendirmesi yaparak bir bakima yatirimlarimin risklerini de azaltmis olurlar. Lakin
unutulmamalidir ki finansal agidan ¢esitlilik, sistematik olmayan risk (firma riski)
tizerinde etkilidir. Yani ¢esitlilik ile firma riski azaltilirken, pazar riskine karsi

herhangi bir miidahale s6z konusu degildir. Ciinkii yatirimcilarin yahut firmalarin



piyasada olusan faiz oranlarini, enflasyonu ya da olaganiistii bir durumu kontrol

etmeleri miimkiin degildir.

Bu ¢alismada, VIX Volatilite endeksinin yatirnm araglari iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Bu amacgla hazirlanan ¢alisma {i¢ bolimden olusmaktadir. Birinci
boliimde ilk dnce finans, finansal piyasalar, yatirim ve yatirim araglarinin kavramsal
cergevesi anlatilmigtir. Daha sonra arastirmada kullanilan baslica yatirim araglarinin
kavramsal ¢ergeveleri detaylandirilmistir. Bu boliimle finans, finansal piyasa, yatirim
ve yatirnmci kavramlarinin etimolojilerinin ve bu kavramlarin tiirlerinin anlasilir

olmasi amaglanmustir.

Ikinci boliimde, finansal piyasalarda volatilite ve finansal piyasalarda risk
yonetiminin kavramsal gergeveleri anlatilmistir. Bu bolimle finansal piyasalarda
kullanilan volatilite ve risk kavramlarinin etimolojilerinin ve ilgili olduklar1 bagkaca

kavramlarin bilinmesi amaglanmustir.

Uciincii boliimde ise galismanim uygulama asamalar1 anlatilmistir. Bunun igin
ilk 6nce ¢alismanin amaci, konusu, kapsami vurgulanmis ve incelenen caligmalarda
atifta bulunulan literatiir olusturulmustur. Daha sonra 09/2010 — 06/2024 d6énemini
kapsayan aylik veriler i¢in bes model olusturulmustur. Olusturulan bes modele
uygulanacak zaman serisi analiz yontemleri belirlenmis ve analizler bu bes model

tizerinden yapilip yorumlanmustir.



BIiRINCI BOLUM

FINANS, FINANSAL PIYASALAR, YATIRIM VE YATIRIM
ARACLARI

1.1. FINANS VE FiIiNANSAL PIYASALAR

En genel anlamiyla finansal piyasalar, ekonominin dinamiklerini yonlendiren,
genellikle orta ve uzun vadeli fon akisini saglayan merkezlerdir. Bu piyasalar, tasarruf
sahipleri ile yatirimcilart bulusturarak, tasarruflarin  yatinma doniismesini
saglamaktadir. Bu doniistim, ekonominin biiyliimesine ve gelismesine katkida
bulunurken ayni zamanda yeni isletmelerin ve projelerin hayata gegmesine olanak
tanimaktadir. Dolayistyla finansal piyasalarin isleyisi, ekonominin etkinligi ve

verimliligi a¢isindan kritik 6neme sahiptir (Yalta, 2020, s. 50).
1.1.1. Finans, Piyasa ve Finansal Piyasa Kavramlari

Giiniimiizde finans kavrami, 5000 y1l 6nce Mezopotamya medeniyetlerinden
olan Babiller ve Stimerlerin olusturdugu primitif sézlesmelere dayanmaktadir (Baskin
& Miranti, 1999, s. 29). Ilk zamanlarda ekonominin bir alt dal1 olan finans, endiistriyel
ve teknolojik gelismelerle konusu bakimindan isletmeyi de i¢ine alan bir bilim dali
olmustur (Topuzoglu, 2022, s. 3). Fransizca kokenli bir kelime olan finans, kisi veya
kurumlarim ihtiya¢ duydugu fon, para ve sermayenin uygun sartlar altinda etkili bir

sekilde kullanilmasidir (Kaygusuz, 2012, s. 1).

Italyanca kokenli bir kelime olan piyasa kavrami ise déviz, faiz, finansal
indikatorler vb. finansal enstriimanlarla gesitli mallarin-hizmetlerin alis ve satiginin
gerceklestigi fiziki veya sanal mekan olarak tanimlanabilir. Piyasa istirakcileri,
piyasalarda hem ticari amagli hem de yatirim amagh islem yapabilmektedirler (VOB,
2012, s. 12). Alict ve saticilarin karsilikli olarak bir arada bulunup mal, hizmet ve para
(fon) aktarimini sagladig1 piyasalar, reel ve finansal piyasalar seklinde tasnif edilebilir.
Reel piyasalarda mal ve hizmetlerin arz ve talep durumlarin varligi s6z konusu iken,

finansal piyasalarda ise fon fazlasi ile fon a¢1g1 olan durumlarin varligi s6z konusudur

(SPL, 2022, s. 1).

Literatiirde mali piyasa olarak da adlandirilan finansal piyasalar ile alakali birgok

tanim yapilmistir. Bir baska tanima gore ise finansal piyasa, ¢esitli finansal araglarin
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(pay senetleri, tahviller, dovizler, emtialar vb.) takas edildigi veya alinip satildigi
piyasadir. Bu piyasalar, bireylerin, sirketlerin ve diger kurumlarin tasarruflarini
yatirima doniistiirmelerini saglamakta ve ekonomik aktiviteyi desteklemektedir

(Darskuvieng, 2010, s. 7).
1.1.2. Finansal Piyasalarin Isleyisi

Ekonomilerde finansal piyasalarin olusturulmasindaki en Onemli sebep,
ekonomik birimlerin (kamu, birey ve isletmeler) kendi i¢inde tasarruflarini yatirima
doniistirememesinden kaynaklanmaktadir. Bu sebepten otiirii fon agigir bulunan
ekonomik birim ile fon fazlast bulunan ekonomik birimin birleserek bir sistem
olusturmasi, finansal piyasalar vasitasiyla gergeklestirilmektedir (Dogukanli &
Canbas, 2012). Bu agidan, finansal sistemin bir unsuru olan finansal piyasalar1 daha
iyl anlamak i¢in finansal sistemin taniminin da yapilmasinda fayda vardir. Finansal
sistem, “belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve organizasyonlarin
beraberce c¢esitli finansal fonksiyonlar: yerine getirmek iizere, bir araya gelmeleri
sonucunda olusan bir biitiindiir”. Biitiinden kasit, bu sistem dongiisiinde piyasalarin,

araclarin ve kurumlarin bir arada islerlik kazanmasidir (Afsar M. , 2018, s. 6).

Yapilan tanimlardan da anlasildig: gibi finansal fon transfer siirecini kapsayan
bilesenler; fon arz edenler (tasarruf sahipleri), fon talep edenler (yatirimeilar), alis ile
satigsa konu olan finansal araglar, finansal aracilar (kurumlar) ve kurumsal - yasal

diizenlemelerden olusmaktadir. Bu unsurlara asagida kisaca deginilmistir.
Fon Arz Edenler (Tasarruf Sahipleri)

Gelirlerinden ¢ok daha azini harcayan yani tasarruf yapan ekonomik birimlerdir.
Bir ekonomik birimin fon arz edebilmesi i¢in Oncelikle tasarrufa (birikime) sahip
olmast gerekmektedir. Tasarruf, gelirin isteyerek harcanmayan kismimi ifade
etmektedir. Tasarruf sahipleri, ellerindeki birikimleri ¢esitli araglar ve aracilar
araciligiyla fon talep edicilere kullandirarak sistemde fon kaynaklarini olustururlar. Bu
tasarruf sahipleri, hane halki, isletmeler, devlet ve yabanci birimlerden olusmaktadir
(Afsar M. , 2018, s. 6-7). Bu bakimdan tasarruf sahiplerinin fon fazlalarini arz etme
gerekeeleri arasinda gelir elde etmek (faiz yahut temettii), gelecek (emeklilik) icin
birikimde bulunmak, acil durumlar i¢in birikimde bulunmak ve gelirleri ile giderler
kalemleri arasindaki vade uyumunu saglamak gibi nedenler bulunmaktadir (Soydemir

& Akyiiz, 2015, s. 32).



Fon Talep Edenler (Yatirumcilar)

Fonu talep edenler yani yatirimcilar, fonu arz edenlerin (tasarruf sahiplerinin)
tam tersi olan baska bir deyisle fona ihtiyaci olan ekonomik birimlerdir. Fonu talep
eden ekonomik birimler de tipki tasarruf sahipleri gibi hane halki, isletmeler, devlet ve
yabanct birimlerden olusmaktadir. Bu birimler, gelirlerinden daha fazlasim
harcayanlar veya bu dogrultuda bir talebi olan ancak gerekli fonu tek basina
karsilayamayan ekonomik birimlerdir. Fonu talep edenler genellikle, fon fazlasi olan
ekonomik birimlerin fonlarmi kullanarak, durumlarina uygun finansal araglar

kullanmaktadirlar (Afsar M. , 2018, s. 7).
Finansal Araclar

Finansal sistemde yapilan transfer isleminde, tasarruf sahipleri arz ettikleri
fonlarin karsiliginda fonu talep edenlerden (yatirimcilardan) bir belge istemektedirler.
Bu istenilen belgelere de finansal ara¢ adi verilmektedir. Finansal araglar hem
miilkiyet iliskisini hem de borg-alacak iligkisini yansitmaktadir. Finansal sistemde
farkl1 niteliklere sahip bir¢ok finansal ara¢ bulunmaktadir. Bu finansal araclar, islem
gordiikleri piyasalar bakimindan para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olmak iizere iki
sekilde smiflandirilir (Konuralp, 2001, s. 17). ilerleyen béliimlerde bu piyasalar ile
alakali daha detayli bilgiler verilecektir.

Finansal Aracilar (Kurumlar)

Finansal sistemde yer alan tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin kargilagmasina
yardimci olan kurumlara denir. Bir nevi koprii vazifesini tagiyan bu kurumlar, fon
transferi sirasinda olusabilecek gecikmeleri onleyerek fon akisini kolaylastirmak temel
islevlerinden sayilmaktadir. Hizli bir sekilde gelisen bilisim teknolojileri, beraberinde
finansal kurumlar1 da etkisi altina almigtir. Bilhassa finans piyasalarinda internetin
yaygin kullanimi, her ¢esit piyasa bilgisine ulagilmasimi kolaylastirmakla birlikte,

finansal kurumlarin etkinligini de arttirmistir (Afsar M. , 2018, s. 8-9).
Kurumsal — Yasal Diizenlemeler

Finansal bir sistemin etkinligi, ancak o piyasanin aciklik ve giiven ¢ercevesinde
isleyebilmesi ile muhtemeldir. Bu sebeple bir sistemde akisi organize edecek ve
dogacak problemlerin ¢6ziimii igin kullanilacak birtakim kurumsal ve yasal

diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ornegin; iilkemizde devlet tarafindan belirlenen
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yasal diizenlemelere Sermaye Kanunu 6rnek verilirken kurumsal diizenlemelere de

Sermaye Piyasas1 Kurumu drnek verilebilir (Ozer N. , 2007, s. 4).

Dolayh Finansman

FINANSAL ARACILAR
Fon Fazlasi Fon Acigi
Olaniar Olaniar
Hane halk: FINANSAL Isletmeler
; Fon Fon
Isletmeler PIVASALAR Deviet
Deviet Hane halk

Direkt Finansman

Sekil 1.1: Finansal Piyasalarin isleyisi

Kaynak: (Mishkin, 2016, s. 69)

Fon aktarimini saglayan bu finansal dongiide, yatirimci ya dogrudan finansman
yoluyla ya da dolayli finansman yoluyla tasarrufunu gerceklestirir. Boylece fonlarin
transferinin gerceklestigi bu dongiide finansal olarak ekonomi de islevini yerine
getirmis olur. Bu durumda fon aktarimi, fonlarin dogrudan (direkt) finansman: ve
fonlarin dolayli finansman1 olarak iki sekilde gergeklesir. Bunlar (Karan, 2021, s. 8-
9):

- Fonlarin Dogrudan (Direkt) Finansmani: Fonu arz edenler ile fonu talep edenler
arasinda higbir sekilde finansal araci olmadan fonlarmm direkt transferinin

gerceklesmesidir.



- Fonlarin Dolayli Finansmani: Fonu arz edenler ile fonu talep edenler arasinda hem
riski iistlenip hem de bu isten getiri saglamayi diislinen bir finansal aracinin varligi s6z

konusu ise dolayli finansman iliskisi gerceklesmistir.

Ayrica belirtmek gerekir finansal piyasalarin 6nemli {i¢ temel ekonomik
fonksiyonu vardir. Bunlar (Darskuviené, 2010, s. 7-8):
e Fiyat belirleme fonksiyonu,

e Likidite fonksiyonu,
e Islem maliyetlerinin azaltilmasi fonksiyonu.

Fiyat belirleme fonksiyonu, bir finansal piyasada alicilar ve saticilar arasindaki
islemlerin gergeklestirilmesiyle varlik fiyatlarinin belirlenmesini ifade etmektedir. Bu
siiregte, alicilar ve saticilar arasindaki arz ve talep dinamikleri, varlik fiyatlarinin

olusmasinda etkili olmaktadir.

Likidite fonksiyonu, bir varligin ne kadar hizli ve etkin bir sekilde nakde
donistiirtilebileceginin 6l¢iisiidiir. Bir varlik ne kadar likitse, o kadar kolaylikla ve
diisiik maliyetle alinip satilabilir. Likidite, yatirimeilara finansal araglarini istedikleri
zaman piyasada elden c¢ikarma veya satin alma esnekligi saglamaktadir. Bu da

yatirimcilarin risk yonetimini ve portfoylerini yonetmelerini kolaylastirmaktadir.

Islem maliyetleri, finansal piyasalarda alim satim islemlerinin gerceklestirilmesi
sirasinda ortaya ¢ikan masraflardir. Bu maliyetler genellikle komisyonlar, spread’ler
ve islem iicretleri seklinde ifade edilmektedir. Islem maliyetlerinin azaltilmas: islevi,
bu masraflari minimize etmeyi yahut ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Boylece
yatirimcilar daha fazla getiri elde edebilmekte ve piyasa verimliliginin de artmasina
yardimc1 olmaktadir. Bu nedenle, finansal kurumlar ve araclar, islem maliyetleri
acisindan rekabetci olmaya calisir ve miisterilerine diisiik maliyetli islem imkamn
sunmaktadir. Bu durum, ekonomik agidan saglikli ve verimli bir piyasanin 6n
kosullarindan biridir. Bu ii¢ temel fonksiyon, finansal piyasalarin saglikli isleyisini ve

ekonomik biiylimeyi desteklemektedir.
1.1.3. Finansal Piyasalarin Stmiflandirilmasi

Cogul bir nosyon olan finansal piyasalar1 c¢esitli acgilardan siniflandirmak
miimkiindiir. Finans literatiiriinde yapilan en yaygin siniflandirma, Sekil 1.2°de

kategorize edilmistir.



Finansal
Piyasalar

. Aliciya T
lhrag Teslim Orgiitlenme

Sekline Siiresine Sekline

Gore Gére Gore

Para Sermaye Birincil ikincil Spot Tarev Organize | § Tezgahsti
Piyasasi Piyasasi Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa

Vadelerine
Gore

Sekil 1.2: Finansal Piyasalarin Stmflandirilmasi
Kaynak: (TCMB , 2015, s. 3)
1.1.3.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Vade sekilleri baz alindiginda finansal piyasalar, sermaye piyasalar1 ve para

piyasalar1 seklinde bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

Para piyasasi, finansal sistemde kisa vadeli finansal araclarin islem gordiigii bir
piyasadir. Tiirkiye’de bu piyasalarin Merkez Bankasi Piyasasi, Takasbank Piyasasi ve
Bankalararas1 Piyasa olarak ii¢ ana boliimii bulunmaktadir. Bu piyasalarda, araglari
thra¢ edenin kim oldugu 6nemli olmaksizin islem yapilmaktadir. TCMB Piyasas1 en
organize olanmidir ve yiiksek islem hacmine sahiptir. Burada, katilimcilar teminat
gostererek bor¢ alip para satarlar ve islemler Merkez Bankasi araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle, satis islemlerinde taraflar genellikle birbirlerini

tanimazlar (Kiigtik, 2020, s. 14).

Para piyasalarinda iglem goren finansal varliklarin vade yapisi kisa oldugundan (bir
yildan az) dolay1 likit olma 6zelligi gostermektedir (Parasiz, 2000, s. 82). Boylece, bu
piyasalarda likidite fazlas1 olan taraflarla likidite agig1 olan taraflar arasinda bir denge
olusur. Likidite fazlasi olan taraflar, tasarruflarina karsin bir faiz talep ederken;
likiditede ag1g1 olan taraflar ise kisa vadeli fonlama saglamak igin faiz 6demeyi kabul

ederler. Bu fonlar, isletmelerin ¢aligma sermayesi olarak da adlandirilan dénen



varliklarmi finanse etmek igin kullamlmaktadir. Isletmeler, islerini genisletmek,
giinliik faaliyetlerini siirdiirmek veya beklenmedik nakit ihtiyaglarini karsilamak icin
para piyasalarindan saglanan fonlara bagvurabilirler. Bu sekilde, isletmeler likidite
ihtiyaglarimi karsilayabilir ve islerini etkin bir sekilde yonetebilirler (SPL, 2022, s. 1).
Bu durumda para piyasalarinda ii¢ onemli 6zellik esas teskil etmektedir (Parasiz, 2000,
s. 82):

- Kisa vade yapisi: Islem goren varliklarin vadesi genellikle bir yildan azdir, bu da

piyasanin likiditesini artirir.

- Diisiik geri 6deme riski: Para piyasasi varliklar1 genellikle diisiik riskli varliklardir

ve geri 6deme riski ¢ok diigiiktiir.

- Duisiik paraya cevrilebilme maliyeti: Bu varliklar genellikle kolayca nakde

dondistiirtilebilir, dolayisiyla paraya cevrilebilme maliyeti diisiiktiir. Bu da piyasanin

likiditesini artirir ve yatirimeilar igin cazip kilar.

Sermaye piyasasi, finansal sistemde uzun vadeli finansal araglarin islem
gordiigii piyasalart ifade etmektedir. Bu piyasalarda, genellikle pay senetleri ve
tahviller gibi uzun vadeli yatinm araglarina yatinm yapilmaktadir ve krediler
saglanmaktadir. Sermaye piyasasindan kullanilan Krediler isletmelerin 6zellikle bina,
makine ve techizat gibi duran varliklarin finansman i¢in kullanilmaktadir. Para
piyasasinda oldugu gibi sermaye piyasasinin kaynaklari da fonu arz edenlerin
birikimleridir. Tasarruf sahipleri, sermaye piyasasi araciligiyla uzun vadeli yatirimlara
fon saglayarak gelir elde etmektedirler (SPL, 2022, s. 2). Orta ve uzun vadeli fonlarin
arz ve talebinin karsilastigi sermaye piyasalarinda islemler genellikle menkul
kiymetler araciligiyla yapilmaktadir. Bu nedenle, sermaye piyasalar1 ayn1 zamanda

menkul kiymet piyasasi olarak da adlandirilmaktadir (Kiigtik, 2020, s. 16).

Sermaye piyasalarini 6teki piyasalardan ayiran ii¢ onemli 6zellik esas teskil etmektedir

(Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 462):

- Vade: Sermaye piyasasinda alinip satilan finansal araglarin vadesinin bir y1l1 agmasi
gerekmektedir. Bu, uzun vadeli yatirim ve finansman ihtiyaglarinin karsilandigi bir

piyasa oldugunu gosterir.

- Fon aktarum sistemi: Sermaye piyasasinda fon aktarimi genellikle dogrudandir. Yani

yatirimcilar ve fon saglayicilar arasindaki iletisim ve fon transferi genellikle direkt
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olarak gerceklesmektedir. Bu, fon talep edenlerin ve fon saglayicilarinin birbirlerini

tanidig1 anlamina gelmektedir.

- Kamuyu aydinlatma: Sermaye piyasasinda kamuoyunu aydinlatma kurali 6nemlidir

ve halka agik sirketler i¢in en 6nemli ylkiimliliiklerden biridir. Sirketlerin mali
durumlari, faaliyetleri ve gelecek planlar1 hakkinda diizenli olarak seffaf ve dogru bilgi
saglamalar1 gerekmektedir. Bu, yatirnmcilarin dogru bilgilendirilmesini saglarken,

giivenilir bir yatirim ortaminin olusmasina da sebebiyet vermektedir.
1.1.3.2. Birincil ve ikincil Piyasalar

Birincil ve ikincil piyasa ayriminda baz alinan 6l¢iit alim ve satima konu olan

menkul degerin piyasadaki pozisyonudur.

Birincil piyasa; yeni ¢ikarilan bir finansal varligin (tahvil veya pay senedi gibi)
ilk alicilarina satisinin yapildigi piyasaya denir. Halkin ¢ok da haberdar olmadigi bu
piyasalarda ilk defa yapilan bu satis isleminde en 6nemli kurumlardan biri olan yatirim
bankalaridir. Yatirnm bankalari, s6z konusu olan finansal varligin satigini taahhiit
ederek gergeklestirirler. Burada, yatirim bankalar sirketlerin finansal varliklarina fiyat
garantisi verip daha sonra finansal varliklarin halka satisin1 yaparlar (Mishkin, 2016,
s. 71-72). 1lk kez yeni bir fon girisi olan birincil piyasalar, sermaye piyasalarin
mantifiyla islemektedir. Nitekim kimi kaynaklarca yapilan siniflandirmada sermaye

piyasasi tiirleri arasinda yer almaktadir.

Ikincil piyasa; daha éncesinde birincil piyasada bir alim ve satima konu olmus
finansal varliklarin alig ve (yeniden) satisinin gergeklestigi piyasaya denir (Mishkin,
2016, s. 71). Yani daha 6nce ihrag edilmis finansal varliklarin bireyler veya kurumlar
tarafindan almip satilmasi islemidir. Bu piyasalarda islem goren varliklar, dogrudan
thra¢ eden kurulusa gitmez, bunun yerine bu varliklar yatirimcilar arasinda el
degistirmektedir. Bu bakimdan ikincil piyasalar1 6nemli kilan iki temel sebep vardir.
Birincisi, ikincil piyasalar menkul kiymetlerin satisini kolaylastirdigindan dolay1
finansal varliklarin likiditesini artirmaktadir. Ikincisi ise finansal varlik fiyatlarmmn
belirlenmesine katkida bulunmaktadir. Ornegin; bir pay senedinin fiyat1 ikincil
piyasada yiikseldiginde, bu durum birincil piyasada da dikkate alabilir ve pay
senedinin degerini artirabilir (Aydin, 2016, s. 56). Kisaca el degistirmis finansal
varliklar ikincil piyasa tasnifinde yer almaktadir. Yani ikincil bir piyasanin varligindan
s0z edebilmek i¢cin muhakkak bir birincil piyasanin var olmas1 gerekmektedir.
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1.1.3.3. Organize ve Organize Olmayan Piyasalar

Orgiitlenme bigimi baz aldiginda finansal piyasalari, 6rgiitlenmis (organize olan)
piyasalar ve orgiitlenmemis (tezgahiistii-organize olmayan) piyasalar bigiminde ikiye

ayirmak miimkiindyir.

Organize piyasalar, alicinin ve saticinin belirli bir fiziki mekanda bir arada
goriismesi ve islemlerin de belirli esaslar ve kurallar ¢ercevesinde yapildigi, ayni
zamanda tam bir rekabet ortaminin oldugu piyasalara denir. Sadece borsaya kayith
(kote) menkul degerlerin alim ve sattminin gergeklestigi organize olan piyasalara
verilebilecek en giizel 6rnek Borsa Istanbul’dur. Burada yapilan islemler, Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan belirlenen kurallar ve diizenlemelerden
olugsmaktadir. Organize para piyasalarina da bankalar 6rnegi verilebilir (Ergezen |,
2006, s. 7).

Tezgahlistii piyasalar olarak da adlandirilan organize olmayan (serbest)
piyasalar, herhangi resmi ve fiziksel bir mekan1 bulunmayan, belirli hukuki kurallara
sahip olmayan, ilgili olduklari kurum veya kuruluslarin denetim ve gézetiminden de
uzak olan piyasalardir. Bu piyasalar borsaya kote edilmemis menkul degerler i¢in
gecerlidir. Tezgahiistii piyasalar daha c¢ok alici ile saticinin elektronik ortamda
bulustugu piyasalardir. Diinyada bilinen en yaygin tezgahiistii piyasa NASDAQ
piyasasidir (Ergezen , 2006, s. 8). Bu piyasalarda, alicilar ve saticilar bir araya gelerek
dogrudan islem yaparlar. Genellikle daha esnek kurallara tabidirler (Aydin, 2016, s.
56-57).

Ayrica organize olmayan piyasalarda aym emtia i¢in farkli fiyatlar belirlenirken

organize piyasalarda ayni1 emtia i¢in tek fiyat belirlenir.
1.1.3.4. Spot ve Vadeli Piyasalar

Finansal varliklar, aliciya teslim edilme siireleri bakimindan nakit ve vadeli

piyasalar olarak siiflandirilir.

Nakit piyasalar olarak da adlandirilan spot piyasalar, alim ve satima konu olan
finansal varligin 6demesinin ve tesliminin ya es anli olarak ya da maksimum 2 ig
giiniinden sonra yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalardaki finansal iirlinlerin fiyati
piyasadaki son fiyat iizerinden islem gérmektedir (Korkmaz, Cevik, & Uygurtiirk,
2017 , s. 738). Spot piyasalarda islem goren varliklar genellikle fiziksel mallar veya
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finansal araglar olabilirler. Ornegin; altin, petrol, tarimsal iiriinler gibi emtialarin yani
sira pay senetleri, tahviller ve doviz gibi finansal araglar da spot piyasalarda alinip
satilabilirler. Spot piyasalar, piyasa fiyatlarinin belirlenmesi ve anlik likidite

saglanmasi agisindan 6nemlidir (Aydin, 2016, s. 57).

Vadeli yani tlirev piyasalar, belirli sartlara baglh kalarak gelecekteki bir tarihte
nakit uzlasist veya teslimati yapilmasi kaidesiyle herhangi bir finansal indikatoriin
yahut emtianin alim ve satiminin bugiinden yapildig1 piyasalara denir (Aydeniz, 2008,
s. 132). Yani so6zlesmelerin bugiinden olusturuldugu, yikiimliliklerinin ise

gelecekteki bir tarihte yerine getirildigi piyasalardir.

Ayn1 zamanda bu piyasalarda islem goren iiriinler ‘tiirev finansal araglar’ veya ‘tiirev
tirtinler’ olarak da adlandirilmaktadir. Fiyatlar1 (degerleri) baska bir finansal {irliniin
fiyatina bagl olan tiirev iriinler; alivre, swap, opsiyon ve futures sozlesmeleri olmak

tizere dort ¢esitten olusmaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 612).

Tiirev piyasalarda uygulanan iglemler de alici ile saticinin muhatabi, bir takas
kurumudur. Taraflarin iglemler igin bu takas kurumuna teminat yatirma zorunlulugu
vardir. Burada amag, piyasada olusabilecek risklerden korunmaktir (VOB, 2012, s.
13). Zaten tiirev uriinler denildiginde akla iki temel fonksiyon gelmektedir: Risk
yonetimi ve gelecege iliskin fiyat kesfi. Ornegin, tiirev iiriinlerin Tiirkiye’de alim satim
islemleri BIST (Borsa Istanbul) dahilinde VIOP (Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi)
pazarinda gergeklesmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 612-613).

1.1.4. Finansal Araclar

Bilindigi gibi kiymetli evrak niteliginde olan belgelerin alim ve satiminin
yapildig1 piyasalara finansal piyasa denilmektedir. Temelde finansal piyasa
denildiginde ise para ve sermaye piyasalari akla gelmektedir. Iste bu para ve sermaye
piyasalarinda ki fon aktarimini saglamak i¢in alict ve saticilar tarafindan diizenlenip
kullanilan belgelere de finansal araglar denilmektedir. Yani fonlar el degistirirken fon
saglayanlara bir sahiplik hakki tanityan belgelere finansal ara¢ veya finansal yatirim
araclar1 denir. Bu baglamda finansal araci ihrag¢ eden tarafta ‘yiikiimliiliik’ olusurken,

satin alan tarafta ise ‘varlik’ niteligi olusmaktadir.
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Tabi literatiirde para ve sermaye piyasasi araclari disinda iglem goren tiirev
finansal araclar da mevcuttur. Burada ¢alismamiz geregi asil araglar olarak para ve

sermaye piyasasi araclarinin bilinmesi bizim i¢in yeterli olacaktir.

Para ve sermaye piyasalari ayrimindaki en temel fark, vade yapisi idi. Yani
vadesi bir yila kadar olan finansal varliklar i¢in para piyasasi araglart nosyonu
kullanilirken vadesi bir yil1 asan finansal varliklar i¢in de sermaye piyasasi araglari

nosyonu kullanilir.

Yatirimcilar ister para piyasasi araclarini isterlerse sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapabilirler. Yatirimcilarin bu farkli yatirim araglarini tercih etmelerinin
sebebi ise portfoylerini ¢esitlendirmektir. Bu gesitlilik yatirnmcinin tecriibesine,

bilgisine, gelenek ve gorenekleri gibi etmenlerin etkisinden kaynaklanmaktadr.

Tablo 1.1: Para ve Sermaye Piyasalarimin Karsilastirnmasi

Finansal Piyasa Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

Unsurlar:

Donen Varliklar Duran Varliklar
Dilsiik Yiiksek

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1.1.4.1. Para Piyasas1 Araclan

Para piyasalarinda alim ve satima konu olan finansal enstriimanlar genellikle
“para piyasasi araglar1” olarak adlandirilmaktadir. Bu araclar, vadesi bir yildan kisa
olan ve likidite Ozelligi tastyan finansal varliklar1 kapsamaktadir. Para piyasasi
araclarinda risk, getiri ve faiz oranlar1 sermaye piyasasi araglarima nazaran daha
diisiiktiir. Ciinkii bu araglar genellikle devlet tahvilleri, banka bonolari, ticari kagitlar
gibi giivenilir ve likit varliklardan olusmaktadir. Dolayisiyla bu araglara yatirim,
genellikle diisiik risk ve diisiik getiri beklentisi ile iligkilendirilmektedir. Yine ayni

sekilde, sermaye piyasasi araglarina kiyasla, para piyasasi araglarinin faiz oranlari1 da
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genellikle daha distiktiir. Ciinkii para piyasasi araglart daha kisa vadeli oldugu i¢in
faiz oranlar1 da genellikle daha diisiik seviyelerde seyreder. Bu durum, para piyasasi
araglarin1 giivenli liman olarak tercih etmelerine neden olabilir (Elmas, 2014, s. 27-

28).

Para piyasalarinda islem goren en yaygin finansal enstriimanlar (Elmas, 2014, s.
28),

e Hazine Bonolari,

e Finansman Bonolari,

¢ Repo (Yeniden Satin Alma Sozlesmesi) ve Ters Repo,
e Ticari Krediler (Satic1 Kredileri),

o Ticari Banka Kredileri,

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK)’dir.
Hazine Bonolar

Devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) olarak da anilan hazine bonolar1, devletin
kisa siireli fon gereksinimini gidermek adina ¢ikardigi risksiz bir bor¢lanma aracidir.
Devlet, biitce agigin1 finanse etmek i¢in hazine bonosu ihrag eder. Ikincil piyasalarda
islem goren hazine bonolarinin ihraglar genellikle 3 ay, 6 ay veya 9 ay vadeli olarak
yapilmaktadir (Giindogdu, 2017, s. 95-96). Ayn1 zamanda iskonto edilerek ihraci
yapilan bu aracin likidite ve 6denmeme riski sifir oldugundan getirisi de diger araglarin

getirilerine gore daha diisiiktiir denebilir.
Finansman Bonolar:

Genellikle taninmig ve biiyiik sirketlerin kisa vadeli fon ihtiyaglarin1 gidermek
i¢in ¢ikardiklar1 teminatsiz bir bor¢lanma aracidir. Sirketler, likidite gereksinimlerini
saglamak yahut yatirimlarimi fonlamak adina finansman bonolar1 ihrag ederler.
Yatirimeilar agisindan finansman bonolari, enflasyon riski, 6denmeme riski ve faiz
riski tagimaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 186-187). Daha ¢ok biiyiik sirketler
tarafindan satin alinan veya biiyiik sirketler tarafindan ¢ikartilan finansman bonolari,
sirketlerin kisa siireli nakit ihtiyaglarinin karsilanmasinin yan sira sirketlerin nakit
fazlaliklarinin giderilmesi i¢in de dnemli bir yatirim ve finansman alternatifi olarak

kullanilmaktadir (Uyanik, 1986, s. 187).
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Repo (Yeniden Satin Alma Sozlesmesi) ve Ters Repo

Yeniden satin alma s6zlesmesi seklinde de anilan repo; vadesi kisa olan, teminati
olan ve finansman faaliyetine dayali bir s6zlesmedir. Repo islemi, mali bir kurumun
belirli diizeyde bir faiz 6demesi ve getirisi sabit olan bir menkul kiymet teminati
karsiliginda kisa vadeli finansman elde etmesini saglayan bir sozlesmedir. Repoyu
yapan kurum, fonlanmak amaciyla repo islemini gergeklestirirken, ters repo
pozisyonunda olan taraf ise tasarruflarini degerlendirmek igin ters repo
pozisyonundadir. S6zlesme sonlandiginda, kisi hem faizini hem de anaparasini geri
alirken, fonlanmak istenen kurum da teminatin1 geri alir. Genellikle repo islemlerinde
vade ¢ok kisa bir bigimde tutulmaktadir. Mesela aylik bazda, haftalik bazda yahut
gecelik bazda da repo faaliyetleri gerceklestirilebilir. Burada amag, piyasalarda
yasanan gegcici likidite sikintisinin 6niine gegilmesidir (Sancak , 2014, s. 319-320).
Kisaca oOzetlersek, repo bir varligin geri satin alinma giivencesiyle satisinin
yapilmasini ifade ederken, ters repo da bir varlig1 geri satma giivencesiyle satin

alinmasidir.

Ticari Krediler (Satict Kredileri)

Uygulamada satici kredileri seklinde de anilan ticari krediler hemen hemen tiim
isletmelerce kullanilan, vadesi kisa olan bir fon kaynagidir. Genellikle isletmeler
(saticilar) satmis olduklar1 mal veya hizmetlerin bedelini pesin olarak alamazlar.
Kimi saticilar da satiglarini arttirmak adina vadeli veya veresiye mal satarlar.

Boylece mal teslim edilirken ne bir 6deme yapilmistir ne de mal bedeli tam olarak
tahsil edilmistir. Burada amag, alicilara saticilar tarafindan fon saglamaktir. Bu
sekilde alicilara saticilar tarafindan saglanan krediler ‘ticari kredi’ olarak
adlandirilmaktadir. En ¢ok kullanilan ticari krediler ise acik hesap ve borg senetleri

olmak tizere iki gesittir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 164).
Ticari Banka Kredileri

Isletme bazinda diisiiniildiigiinde ticari kredilerden sonra ikinci derecede 6nemli
olan kisa vadeli fon kaynag1 6zelligini ticari banka kredileri tagimaktadir. Bankalar,
riskten dolay1 actiklari kredilerde miisterilerinden teminat istemektedirler. Tiirkiye’de
bankalar genellikle teminat karsilig1 olarak altin, gayrimenkul veya menkul kiymet

gibi maddi teminat istemektedir (Elmas, 2014, s. 30).
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Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

Yeni bir finansman aract olan VDMK’ler, isletmelerin fon ihtiyaglarini
gidermek i¢in sabit varliklarini ve alacaklarini karsilik gosterip ¢ikardiklar kisa vadeli
borglanma aracidir. Bu yiizden Tiirk finans sisteminde “Tiirkiye’de Menkullestirme”
adiyla da anilmaktadir. Menkul kiymetler genellikle isletmelerin bilangolariin
pasifine bagh olarak ¢ikartilirken, VDMK ’ler isletme bilangolarinin aktifine bagl
olarak ¢ikarilmaktadir. Daha genel tanimiyla, VDMK ’ler isletmelerin ve bankalarin
varliklarin1 teminat olarak kullanarak menkul kiymetler ihra¢ etmelerine olanak
tanimaktadir. Bu menkul kiymetler, genellikle gelecekteki nakit akiglarini temsil eder
ve yatirimceilara bu nakit akiglarini satin alma ve ticaret yapma imkani1 sunmaktadir.

Isletmelerin diizenli olarak nakit akislarmma dayanarak VDMK ihra¢ etmeleri

mimkiindiir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 199).
1.1.4.2. Sermaye Piyasas1 Araclari

Fon arz ve talebinde, vadesi orta veya uzun olan piyasalar, sermaye piyasalari
olarak adlandirilmaktadir. Bu baglamda, vadesi bir y1l1 asan finansal enstriimanlara da
sermaye piyasasi araglari denilmektedir. Genellikle sabit sermaye yatirimlarin
finansman1 i¢in kullanilan sermaye piyasasi araclari, isletmelerde sermaye artiminda
veya yatirim projelerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Yani denebilir ki isletmeler
genellikle makine, bina ve techizat gibi duran varlik yatirnmlarinin finansmaninda
vadesi uzun olan (bir yili asan) sermaye piyasasi araglarmi kullanirlar. Sermaye
piyasasi aract denildiginde ise pay senedi ve tahvil olmak iizere iki 6nemli finansal

arac akla gelmektedir (MEB, 2011, s. 13).

Sermaye piyasasi araglari genellikle daha uzun vadeli yatirnm araglandir ve
likiditeleri para piyasasi araglarina gore daha diisiiktiir. Bu nedenle, yatirimcilar acil
nakit ihtiyaglarini karsilamak i¢in genellikle para piyasasi araglarina yonelmektedirler.
Nitekim, bir sermaye piyasasi araci, uzun vadeli oldugu i¢in riski de para piyasasina
nazaran daha yiiksektir. Bu durum, riski yiiksek oldugundan, yatirimcinin getiri
beklentisinin de daha yiiksek olmasini gostermektedir (Akgiray & Temizel, 2018, s.
7).

Aslinda genis bir perspektiften bakildiginda sermaye piyasasi ve para piyasasi i¢
igte olan bir biitlindiir. Ciinkii her ne kadar para ve sermaye piyasalar1 vade agisindan
birbirinden ayrilsa da fonlar birinden digerine dogru siirekli olarak transfer
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edilmektedir. Bu iki piyasa arasinda gerg¢eklesen fon transferini saglayan faiz orant,
diizenleyici durumundadir. Ciinkii genellikle para ve sermaye piyasalarindaki fonlar,

diisiik faiz oranindan yiiksek faiz oranina dogru kaymaktadir (Afsar M. , 2018, s. 19).

Sermaye piyasalarinda goriilen islemlerin devamliliginin saglanmasi igin gerek
bireysel yatirimcilar gerekse kurumsal yatirimceilar agisindan giivenilir bir piyasa
olmasi gereklidir. Giivenilir bir piyasa olmakla birlikte, piyasalarin yatirimcilara her
tiirlii bilgiyi de saglamasi gerekmektedir. Bu diizenin saglanabilmesi i¢in de her iilkede
oldugu gibi piyasalar1 denetleyen kurumlarin olmasi gerekmektedir (Sancak , 2014, s.
339-340). Tirkiye’de de sermaye piyasasina ait denetim ve mevzuatlar, 6362 sayil
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda belirlenmistir (SPKn, 2012, s. 1-3).

Sermaye piyasalarinda iglem goren en yaygin finansal enstriimanlar (Tungez,

2012, s. 21);

e Pay (Hisse) Senedi

e Tahviller

e Kar - Zarar Ortaklig1 Belgeleri
e Gelir Ortaklig1 Senetleri

e Varantlar
Pay (Hisse) Senedi

Literatiirde gogunlukla pay senedi seklinde de bilinen hisse senetleri ‘aksiyona’
ve ‘esham’ anlamlarinda da kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinin baglica yatirim
enstriimanlarindan biri olan pay senetleri, SPKn m.4’e gore; anonim ortakliklarca
ihrag edilip ve anonim ortaklik sermaye payini belirten kiymetli evrak 6zelligine sahip
bir menkul kiymettir. Her sirketin pay senedi ¢ikarma yetkisi yoktur; yalnizca anonim
sirket (halka arz i¢in) statlisiinde olan veya sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirket unvanina sahip olan sirketlerin pay senedi ¢ikarma yetkileri vardir (TSPAKB,
2012, s. 11).

Borg senedi olmayip bir ortaklik senedi olan pay senetleri, sirketlere 6z kaynak
acisindan finansman olanag1 saglamaktadir. Boylece pay senetleri yatirimcisina hem
temettii (kar pay1) kazanci hem de sermaye kazanci olmak iizere iki getiri
saglamaktadir (Karan, 2021, s. 319-320). ilerleyen basliklarda pay senetleri ile ilgili
daha detayl bilgiler verilecektir.
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Tahviller

Anonim sgirketlerin uzun vadeli fon ihtiyaglarini gidermek igin ihrag ettikleri
bor¢ senetlerine ‘tahvil’ denir. TTK md. 420’ye gore ise tahvilin tanimi; “anonim
sirketlerin odiing para bulmak i¢in itibari kiymetleri egit ve ibareleri ayni olmak iizere
ctkardiklar: borg¢ senetlerine tahvil denir” seklinde belirtilmistir (Caliskan , 2004, s.
19). Boylece anonim ortakliklarca tahvil ¢ikarilmasina ait usuller her ne kadar TTK’da
diizenlenmis olsa da SPK, kendisine verilen izin ve diizenleme yetkileri ¢ergevesinde,
halka arz edilsin veya edilmesin tiim tahvillerin ¢ikarilmasini SPK’nin iznine
baglamistir. Bu diizenlemelerle sermaye piyasasinin igleyisi ve yatirimci korumasi

saglanmaya ¢alisilmaktadir (Unal O. K., 2003).

Tahvil ihrag edene tahvilin yatirimcist tarafindan kullandirildigi sermaye
(kaynak), yabanci sermayedir. Tahvilin yatirimcisi (sahibi), tahvili ¢ikaran kurulusun
uzun vadeli alacaklisidir ve bu alacak genellikle sabit bir faizle 6denmektedir. Tahvil
sahibi, sahip oldugu tahvilin anaparasini ve faizini almak disinda, sirketin varliklar
tizerinde herhangi bir hakka sahip degildir. Dolayisiyla, sirketin yOnetimine
katilamazlar. Tahvil sahibi ile sirket arasindaki hukuki iligki, tahvilin vadesinin sona
ermesiyle sona ermektedir. Bu siiregte, tahvil sahibi sirketin kar ve zararina katilamaz

ve vade geldiginde belirlenen miktar1 almaktadir (BIST, 2013-2024 (c), s. 136).

Pay senedi gibi sermaye piyasasinin en 6nemli bir diger yatirim enStriimanlari
arasinda yer alan tahvillerin, finansman bonosu ve hazine bonosu gibi menkul
kiymetlerden farki, uzun vadeli bir enstriiman olmasidir. Yani vade yapis1 bir yildan
uzun olan bor¢lanma araglarina tahvil, vade yapist bir yildan kisa olan bor¢lanma
araclarina da bono denilmektedir. Ayrica kisa vadeli bor¢lanma araglarinda
belirtilmesi gereken bir diger kistas da finansman ve hazine bonosu farkidir. Burada
0zel sektor tarafindan ihraci edilmisse finansman bonosu, devlet tarafindan ihrag
edilmisse hazine bonosu adini almaktadir. Tahviller sahibine faiz kazancinin (sabit
donemsel faiz 6demelerin) yani sira sermaye kazanci da saglamaktadir (Karan, 2021,

s. 403-405).

Tahviller pay senetlerine gore hem daha eski bir yatirim enstriimanidir hem de

daha diisiik risk icerdiginden dolay1 pay senetlerinden daha ¢ok tercih edilmektedir.
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Kar - Zarar Ortakligi Belgeleri (KOB)

Bir menkul kiymet tiirii olan kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, anonim sirketlerce
uzun vadeli finansman ihtiyacinin giderilmesi i¢in kar ve zarar karsiliginda ihrag
edilen bir sermaye piyasasi aracidir. Faizsiz gelir elde etmek isteyen yatirimcilar, bu
belgeleri hisse (pay) olarak kullanmamakta, sadece kar ve zarara katilma ve ortak olma
hakkina sahiptirler. Nama yazili yahut hamiline yazili sekilde ihrag edilen kar ve zarar
ortaklig1 belgelerinde minimum vade lay, maksimum vade ise 7 yildir (Ceylan &

Korkmaz, 2018, s. 594).

KOB sahipleri sirket yonetimine katilma hakkina sahiplerken sirket yonetiminde
oy kullanma hakkina sahip degillerdir. KOB’larin, tahvil yatirim aracina benzeyen
tarafi belirli bir vade ile ¢ikartilmasi iken, pay senetlerine benzeyen tarafi ise belge
sahibinin kara da zarara da ortak olmasidir (Tungez, 2012 , s. 22). Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun iznine bagl olarak ¢ikarilan kar ve zarar ortakligi belgelerinde amag,

sermaye piyasasi araglarini ¢ogaltip ¢esitlendirmektir (Kaya F. , 2015, s. 58).
Gelir Ortakligi Senetleri (GOS)

Tiirkiye’nin ilk faizsiz sermaye piyasasi aract olan gelir ortakligi senetleri,
hazine tarafindan ihraci yapilan koprii, baraj, demiryolu, telekomiinikasyon gibi
altyapi tesis gelirlerinden yatirimcilara da pay vermek (ortak etmek) adina kullanilan
bir menkul kiymet tiiriidiir. lhrac1 yapilan bu gelirler, Kamu Ortaklik Fonu’na
aktarilmaktadir. Ulkemizde ilk kez gelir ortaklig1 senedi ihraci 3 Aralik 1984 tarihinde
Bogazi¢i Kopriisii igin gerceklestirilmistir (Babuscu & Hazar, 2021, s. 77).

Bir tiir bor¢lanma senedi olan gelir ortakligi senetlerinin kullanimindaki
amaglari; altyap1 yatirimlarinda devlet biitgesi disinda da kaynak saglamak, sermaye
piyasasi enstriimanlarina yeni bir yatirim enstriimani eklemek, koprii ve baraj gibi
isimleri kullanarak somut imajli kaynak olusturmak, yiiksek ve sabit faizli devlet
tahvillerin hazineye getirdikleri yiikii azaltmak gibi amaglara sahiptir (Tungez, 2012 ,
S. 22).

Diinya ¢apinda “gelir tahvili” olarak da bilinen gelir ortaklig1 senetleri, kamu
kurum ve kuruluslarin gelirlerine miilkiyet hakki degil de ortaklik hakki sagladigindan
dolay1 degisken faizli tahvile benzetilmektedir (BIST, 2013-2024 (a), s. 135).
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Varantlar

Menkul kiymetlestirilmis opsiyonlar olan varantlar, sahip olan kisiye dayanak
varligi (emtia, pay senedi, vb) yahut indikatorii (BIST30 gibi) oncesinden
kararlastirilmig bir fiyat {izerinden, belli bir tarihte veyahut o tarihe kadar alim yahut
satim hakki taninan bir sermaye piyasasi enstriimanidir. Sahibine alma hakkini taniyan
varantlara ‘alim (call) varant1’, sahibine satma hakki taniyan varantlara da ‘satim (put)

varant1’ isimleri verilmektedir (TSPAKB, 2012, s. 22).

Uzun vadeli opsiyonlar olan varantlarin ihraci, sirketler ve yatirnm bankalar1
(finansal kuruluslar) tarafindan gergeklesir. Pay senetleri gibi alinip satildigi igin

borsaya kote edilerek bir pazar agilir. Bu baglamda varant enstriimanini 6zetlersek;

a) Bir varliga yahut indikatore dayanmaktadir.

b) Dayanak varliklari alma veya satma hakki tanir. Ancak dayanak varliga
sahiplik hakki taninmamaktadir.

€) Varantin dayandig1 varligin fiyati 6nceden belirlidir ve sabittir.

d) Kullanim tipine gore alim ve satim varantlari ikiye ayrilmaktadir:
Yatirimet, alim yahut satim hakkini sadece vade sonunda kullaniyorsa ‘Avrupa
tipi varant’, eger yatirimci alim yahut satim hakkini vade tarihine kadar

kullaniyorsa ‘Amerika tipi varant’ olarak adlandirilmaktadir.

1.2. YATIRIM VE YATIRIM ARACLARI

Finans biliminde yatirim denilince akla ilk 6nce portfdy yonetimi gelmektedir.
Ciinkii portfoy yonetiminin temeli de yatirimlardan olusmaktadir. Bu bakimdan,
tarihsel olarak yatirim faaliyetleri hakkindaki goriisler incelendiginde, 1950’1ere kadar
kullanilan ve bilimsel bir dayanagi da olmayan Geleneksel yaklasimin piyasalarda
egemen oldugu 1950’lerden sonra da Harry M. Markowitz vd. tarafindan temeli atilan
“Modern Portfoy Teorisi” kullanilmaya baglanmistir. Geleneksel yatirim yaklagimi,
uygulanabilirlik acidan kolay olmasi sebebiyle uzun bir donem piyasalarda
kullanilmistir.  Geleneksel yatirim goriisiinde riskin Ol¢iimii hakkinda bir bilgi
verilmeyip sadece yatirimcilarin yiiksek beklenen getiriye sahip yatirim araglarina
yatirrm yapmalar1 Onerilmistir. Bdylece Geleneksel goriisiin  yatirim araglar
hakkindaki yetersizligi ve nicel verilerin de Onemsenmeyisi, Modern Portfoy

Teorisinin olusumuna sebebiyet vermistir (Ayvali, 2014, s. 5).
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Harry M. Markowitz vd. matematiksel ve istatistiksel yontemlerden yararlanarak
yeni teoriler gelistirmiglerdir. Gelistirilen teorilerden Markowitz’in Ortalama Varyans
Modeli olarak bilinen teorisi, ‘tiim yumurtalar ayni sepete konulmaz’ atasozii ile
matematiksel anlam kazanmistir. Burada amag, portfoyde bulundurulan yatirim
araglariin gesitleri arttik¢a portfoyiin riskinin azalmasidir. Fakat yapilan arastirmalar
sonucunda, Markowitz sadece yatirim araglarin ¢esitlerini arttirarak riskin
azaltilamayaca@1 kanisina varmustir ve bir yatirim karar1 verilirken, herhangi bir
portféyde bulunan yatirim araglarinin aralarindaki miinasebetin yonii ve derecesinin
de degerlendirilip sonra karar verilmesi gerektigini vurgulamistir (Demirtas &

Glingor, 2004 , s. 104).

Yatirim, herhangi bir varligin gelir saglanmasi maksadiyla belirli bir zaman
araliginda kullanilmast ve bu kullanim hakkinin da baskasina devredilmesine denir.
Yatirim siiresince kullanilan bu varlik tiikenmeyip, tlizerinden sadece negatif ya da
pozitif bir getiri elde edilmektedir. Yatirim kavrami, finansal yatirimlar ve sermaye
yatirimlart olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Sermaye yatirimlari, sabit degerlere
(varliklara) yapilan yatirimlardir. Finansal yatirimlar ise, finansal piyasalarda islem
goren finansal yatirim araclariin kullanilmastyla gelirin harcanmayan kismi olan
tasarruflardan kar elde edilmesidir. Finansal piyasalarda islem goren finansal yatirim
araglarina yatirnm yapan yatirimcilar, aldiklar finansal pozisyona gore piyasalardaki
fiyat degisimlerinden getiri saglarlar. Finansal piyasalarda mevduat, bono, repo, tahvil,
pay senedi, altin, kripto paralar, vadeli islem s6zlesmeleri gibi bir¢ok finansal yatirim
aract siklikla kullanilmaktadir. Sik¢a kullanilan bu finansal {riin ¢esitliligi, vade
yapist, risk diizeyi ve beklenen getiri tercihleri sebebiyle finansal yatirim kararlarinda

onem arz etmektedir (Armagan, 2022, s. 80-81).

Periyodik olarak yatirimlar genellikle kisa, orta ve uzun vadeli donem seklinde
belirlenir. Kisa donem yatirimlar 0-1 yil, orta dénem yatirimlar 2-5 yil, uzun dénem

yatirimlari i¢in de 5 ve ilizeri y1l bigiminde tanimlanmistir (Baykan , 2021, s. 2-3).

Diisiik ya da yiiksek risk igeren yatirim enstriimanlarinin se¢imi bastan sona
yatirnmemin aldigr risk rasyosunda tercih edilir. Rasyonel diisiinen yatirimcilar,

aldiklar1 yatirim kararlarini getiri ve riske gore belirlerler.

Tasarruflarin zaman iginde artigi, yatinm faaliyetine doniismesine sebep

olmaktadir. Bu, yatirimin zamana bagl oldugunu ifade eder. Zaman ise belirsizliklerle
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doludur. Belirsiz olmasi, oldukga risk barindirmasi demektir. Bir yatirim ne kadar
riskli ise o kadar getirisi de yiiksektir demektir. Bu bakimdan, finansal yatirim
araglarinda 6nemle kullanilan belirsizlik, risk ve getiri kavramlari sonraki boliimlerde

daha detayl aciklanacaktir.
1.2.1. Yatirim ve Yatirimc1 Kavramlar

Yatirim nosyonunun daha iyi anlasilmasi i¢in ilk etapta yatirim yapabilmek
adina tasarruf nosyonunun bilinmesi 6nem arz etmektedir. Ciinkii tasarruf ve yatirim
nosyonlar1 6zellikle giinliik kullanim agisindan birbirleriyle karistirilmaktadir. Bu
bakimdan, iktisadi olarak yatirim kavraminin ¢ikis noktasini ele aldigimizda iktisat
biliminde kullanilan ve ¢ok onemli olan “Y=C+S (Gelir=Tiiketim + Tasarruf)”
denkleminden de yola ¢ikarsak, gelirin bir islevi olan tiikketim, gelire bagli olarak
hareket ederken, yine gelirin bir diger islevi olan tasarruf da gelire bagli olarak hareket
etmektedir. Denklemden de anlagildig1 tizere, aralarindaki iliski islevsel olarak aynidir.
Yani gelirin artmasi, tiketimin artmasi demektir; ya da gelirin artmasi, tasarruf
oraninin artmasi demektir ve ayni zamanda faiz oranlarinda meydana gelen artis da
tasarruf oraninda artisa neden olmaktadir (Egilmez, 2013a). Bu baglamda, gelirin
harcanmayan kismi tasarruf olarak adlandirilirken, tasarrufun ileride gelir getirmesini
saglayacak iiretim kapasitelerine harcanan kismi1 da yatirim olarak adlandirilmaktadir

(Egilmez, 2013b).

Yatirnmm TDK’deki karsiligi ise parayr tasinabilir yahut taginamayan gelir
getiren bir mala yatirmak, plasman, mevduat, envestisman gibi anlamlarda
kullanilmaktadir. Kisaca, gelecekte getiri (kazang) elde etmek amaciyla bugiinden
muayyen bir ise veya bir enstriimana deger baglamak seklinde ifade edilir (Farabi,
2021, s. 3861).

Yatirime1 nosyonu ise fazla tasarrufunu degerlendirmek, refahini artirmak ve
getiri elde etmek maksadiyla bu tasarruflar1 belirli bir siireyle veya siiresiz araglara
yonlendiren kisilere yatirnmci denilmektedir. Yatirimcei, risk toleransina gore farkl
yatirim araglarma yonelme segenegine sahiptir. Ornegin, riskli bir yatirim araci olan
pay senedine yatirim yapan yatirimcinin pay senedinden beklentisi temettii kazanci ve
sermaye kazanci elde etmektir. Boylece yatirim, bilhassa yatirimcinin gelir durumu,
riske kars1 tavri ve faiz oranlar1 gibi etmenlerden etkilenmektedir (Uluyol, 2021, s. 38-
39).
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Giinliik yasamda kullanilan yatirim nosyonu ile iktisadi a¢idan yahut finansal
acidan kullanilan yatirim nosyonlari farkli sekillerde ifade edilmektedir. Ornegin, halk
dilinde yatirim nosyonu, sermayenin rastgele bir iste kullanimimi ifade ederken;
finansal agidan yatirim nosyonu ise menkul kiymetin (pay senedi, tahvil gibi) satin
alinmasini ifade etmektedir. Yani farkli perspektifler farkli tanimlamalara sebebiyet
vermektedir. Bu bakimindan, yatirnm kavramini tiiketici yatirimlari, ekonomik

yatirimlar ve finansal yatirimlar olmak iizere tasnif etmek miimkiindiir.

Tiiketici yatirimlari; halkin glinliik yasamda kullandigi kavramlardan biri olup
tilketicilerin satin aldig1 dayanikli tiketim mallar1 olarak ifade edilmektedir. Yani
tiketicilerin gelecekte sermayelerini artirmay1 hedefleyip satin aldiklari ara¢ olarak
tanimlanmaktadir. Ancak satin alinan dayanikli tiikketim mallarin1 bir yatirim olarak
nitelendirebilmek icin mutlaka bir gelir veya sermaye kazanci saglamasi gerekir.
fleride degerinin artmasi diisiincesiyle oturmak igin bir ev veya arsa satin almak ya da
ileride antika olacagini1 diistiniip bir kilim, sandik veya mobilya satin almak tiiketici
yatirimlarma &rnek  gosterilebilir. Ustelik yatirimer satin alindigi evde kendisi
oturmay1p baska birine kiraya verirse sermaye kazancinin yaninda gelir de elde etmis

olur (Ayval, 2014, s. 11-12).

Ekonomik yatirumlar; yatirnm sadece mevcut sermayenin artirtlmasiyla siirh
degildir, ayn1 zamanda ekonomik doniisiimii ve ilerlemeyi de tesvik eder. Yatirimin
cesitliligi, ekonominin genel saghig: lizerinde derin etkilere sahip olabilir. Boylece
ekonomik yatirim; bir kisinin, bir isletmenin veya bir iilkenin mevcut kaynaklarini yeni
tretim kapasiteleri olusturmasi veya mevcut olanlari gelistirmesi, yani altyapi,
teknoloji, insan sermayesi gibi unsurlara yatirim yapmasi olarak tanimlanabilir. Daha
genel bir tanim ile ekonomik yatirimlar, mal stoklarinda ortaya ¢ikan net artiglar ya da
sermaye stokuna yapilan ilave yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar, ekonomik biiyiimeyi
destekleyerek ve rekabet giiciinii artirarak ekonomik gelismeye katkida bulunur (Eski

& Armaneri, 2006, s. 317-318).

Finansal yatirumlar; gelir getirmeyen nakdi varliklarin, genellikle daha az likit
ve daha yiiksek getiri potansiyeline sahip olan diger varlik siniflaria dontistiiriilmesi
stirecini ifade etmektedir. Bu, nakit paranin faiz, pay senedi, tahvil, emtia veya yatirim
fonlar1 gibi daha kazancli finansal araclara yatirilmasi anlamina gelmektedir. Yatirim,

finansal planlamanin 6nemli bir parcasidir. Ciinkii dogru yatirim kararlar1 almak,
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bireylerin veya kurumlarin varliklarini korumak ve biiylitmek icin kritik dneme
sahiptir. Ayrica yatirim kararlari, risk toleransi, finansal hedefler ve piyasa kosullari
gibi faktorleri dikkate alarak yapilmalidir. Bu siirecte, yatirim araglarimin getiri
potansiyeli, likiditesi ve risk diizeyi gibi Ozelliklerin degerlendirilmesi 6nemlidir.
Dolayistyla yatirim stratejileri kisiseldir ve herkesin finansal durumuna, hedeflerine
ve risk toleransina gore farklilik gosterebilmektedir (Eski & Armaneri, 2006, s. 318-
319).

1.2.2. Yatirimel Tirleri

Yatirimi yapan, yatirimi denetleyen ve yatirim sonuglarini degerlendiren kisiler
“yatirimc1” olarak adlandirilmaktadir. Bu kisiler hem gergek kisi olabilir hem de tiizel
kisi olabilir. Gergek kisi yatirimcilari, kendi sahsi tasarruflarimi yatirima
dontistiirenlerdir. Tiizel kisi yatirimcilar ise portfoylerindeki fazla fonlar1 yatirima

doniistiiren dzel sektdr veya kamu kurumlaridir (Ozgelik, 2018, s. 63).

Finans piyasalarinda yatinm yapan kisilere de “finansal yatirimer”
denilmektedir. Sermaye piyasalarinin taraflarindan biri olan finansal yatirimeilar (fon
talep edenler), bireysel yatirimer ve kurumsal yatirimer olmak tizere ikiye ayrilirlar.
Bireysel yatirimci, gelirlerinin tamamini harcamayip belirli bir boliimiint tasarruf
eden ve bu tasarruflarini da ¢esitli yatirim araglarina dagitarak yatirimlarini sahsen
yoneten yatirimcilara denir. Kurumsal yatirimci ise farkli tasarrufgulardan farkli
sekillerde topladiklar1 fonlari yine tasarrufcularin hesabinda finans piyasalarini

kiymetlendirmek maksadiyla kurulmus olan yatirim kuruluslaridir (EImas, 2010, s. 7).
1.2.2.1. Bireysel Yatirimci

Bireysel yatirnmeilar genellikle islem miktarlart gérece minimal ¢apta olan ve
kendileri igin yatirim yapan yatirimcilara denir. Bu yatirimcilar, profesyonel agidan
herhangi bir destek almadan yahut kiiciik bir destekle bireysel fonlarimi
yonetmektedirler. Zaten bireysel yatirimcilar bir bakima portfoy yonetimlerini bir hobi

bi¢imde yiiriiterek bu ise baglamislardir (Karan, 2021, s. 770).

Gergek kisilerden olusan bireysel yatirimcilar, sermaye piyasasinin dayanagi ve
en aktif unsurudur. Bireysel yatirimcilarin 6nem vermedigi bir piyasada ne etkinlikten
ne de verimlilikten bahsetmek miimkiin degildir. Ciinkii bireysel yatirimcilarin

alakadar oldugu sermaye piyasa araglari, daha fazla yerli yahut yabanci yatirimcilarin
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ilgilerini artirmaktadir. Bunun icin bireysel yatirimcilar gerek kisa vadeli al-sat
mantig1 ile hareket etsin gerekse uzun vadeli diisiinerek hareket etsin, sermaye
piyasalari bireysel yatirimeilar ile aktiflik kazanip verimli hale gelir (Ozgelik, 2018, s.
67).

Risk ve getiriye yaklagimlari, pazari algilama bigimleri kurumsal yatirimcilar
gibi rasyonel ve profesyonel degildir. Bireysel yatirimcilarin kararlari daha ¢ok
psikolojik ve demografik 6zellikler tasimaktadir (Karan, 2021, s. 771-777).

1.2.2.2. Kurumsal Yatirnmei

Kurumsal yatirimer, kiigiik yatirnmcilarin tasarruflarii kiymetlendirmek adina
uygun vadede, getirisi yiiksek ve riski belli bir seviyede olmak maksadiyla organize
ve kolektif bir sekilde yonetmek i¢in uzmanlagmis finansal kurumlardir (Algiiner,
2006, s. 50). Buradaki amag, bireysel kiigiik tasarruflardan olusan havuzlari sermaye
piyasalarina yonlendirip hem bu piyasalarin hem de iilke ekonomilerinin hizli ve
istikrarli bir bigimde biiyiiyiip gelismesine katki saglamaktir (Zor & Aslanoglu, 2005,
s. 185).

Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlari, Yatirirm Fonlari, Yatirinm Ortakliklari,
Girisim Sermayesi Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirinm Ortakliklari, Hayat Sigortasi
Sirketleri gibi kuruluslar SPK’nin yetkisinde olan ve kurumsal yatirimci olarak

vasiflandirilan kuruluslardir (Kandir, 2009, s. 6).

Diinya genelinde gelismis iilkeler ile kurumsal yatirimeilarin etkinligi giiclii bir
etkilesim icermektedir. Sermaye piyasalar1 gelisen iilkelerin yatirimcilar: (kurumsal
yatirimci) genellikle biiylik fonlara sahiptir ve bu fonlar, isletmelerin finansman
ithtiyaclarim1 karsilamak icin Onemli bir kaynak saglar. Ancak, gelismekte olan
iilkelerde gelir diizeyi genellikle daha diisiik oldugundan, tasarruf oranlar1 da daha
digiiktiir. Bu durumda, kurumsal yatirnmcilar genellikle yeterli fonlara sahip
olmayabilirler ve isletmelerin finansman ihtiyaclarini karsilamada yetersiz kalabilirler.
Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde finansal altyapinin giiclendirilmesi ve tasarruf
oranlarinin artirtlmasi, kurumsal yatirimeilarin  etkinligini arttirarak ekonomik

biiyiimeyi tesvik etmek i¢in 6nemlidir (Zor & Aslanoglu, 2005, s. 184-185).

Kurumsal yatirimcilar genellikle borsalardaki en 6nemli ve etkili profesyonel

yatirimcilar arasinda yer almaktadir. Bu genellikle daha fazla kaynaga, bilgiye ve
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teknolojik altyapiya sahip olmalarindan kaynaklanir. Kurumsal yatirimeilar, finansal
piyasalardaki trendleri ve firsatlar1 daha iyi takip edebilmek i¢in genis bir analiz ve
arastirma ekibine sahip olabilirler. Bu nedenle, ellerindeki insan, sermaye ve teknoloji
giiciiyle borsalarda 6énemli bir etkiye sahip olabilirler. Bununla birlikte, bu durum
bazen piyasalarda manipiilasyon veya asir1 volatiliteye yol agabilir (Faikoglu, 2012, s.

10-11).
1.2.3. Bashca Yatirom Araclari
1.2.3.1. Pay (Hisse) Senedi

Sermaye sirketlerinin olusmasiyla beraber yayginlik kazanan pay nosyonu,
gliniimiizde limited sirketlerde, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde ve
diger sermaye sirketlerinde kullanilmakta olup yatirnm fonlarinda bile siklikla
kullanilan bir kavramdir. Ozellikle anonim sirketlerin sermayesini temsil etmekte olan
pay, sahibine ortaklik hakki saglamaktadir. Baz1 istisnai durumlar disinda payin bir
vadesi bulunmamaktadir; yani ortaklik sona erinceye kadar yahut sahibi tarafindan
devredilinceye kadar varligimi siirdiirmektedir. Lakin payin devri s6z konusu ise

ortakliktan kaynakli hak ve borglar devralana gegmektedir (Ocal, 2021, s. 1-2).

Pay nosyonunun TDK’deki karsiligi, “birden fazla kisiye esit miktarda
dagitilmig bir tamdan, bu kisilerin her tekine diisen hak, boliim, hisse, sehim, iiles”
seklinde tanimlanmaktadir (Farabi, 2021, s. 2861). En onemli sermaye piyasasi
aracglarindan olan pay nosyonun finans bilimindeki karsilig1 da TDK’deki karsilig ile
ayni bicimde kullanilmaktadir. Yani pay nosyonunun finanstaki karsilig1 da “birden
fazla ortagi bulunan bir sirketin sermayesinden ortaklardan her tekine diisen boliim”

seklindedir (Ocal, 2021, s. 1).

Paylarin senede baglanmasi, literatiirde ‘pay senedi’ yahut diger kullanim1 olan
‘hisse senedi’ olarak adlandirilmaktadir (SPK Uzmanlari, 2023, s. 1). Kiymetli evrak
niteliginde olan pay senedi; belirli yasal ¢er¢cevede anonim ortakliklarca ¢ikarilan ve
hak sahibine belli bir oranda sirket sermayesine ortak olma hakki taniyan belgelere

denir (Parasiz, 2000, s. 234).
1.2.3.1.1. Pay Senedi Kavrami ve Tarihsel Gelisimi

Pay senedi piyasalarinin ¢ikis noktasinin ¢ok eskilere dayandigi hatta

panayirlara ve pazarlara dek uzandig1 goriilmektedir. Borsalarin kapsaminda olan bu
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pay senetleri, kiymetli madenlerin alimi ve satimi ile baglamakta olup gilinlimiize degin
devam etmektedir. Zamanla kiymetli maden alim ve satimina aracilar da dahil olarak
pazarin daha genis bir hal almasina sebep olmustur. Ayrica bu pazarlar daha sonra

ticari senetlerin ve borglanma belgelerinin islem gordiigii bir piyasaya doniismiistiir.

Borsanin temelleri, M.O 259 yilinda Roma’da kurulan ve Roma loncasi
biciminde ifade edilen ilk organize yapt “Collegium Marcatorum” dur. Tiiccarlara
ticari hizmet sunan Collegium Marcatorum, firmalara bir sirket unvani ile ticaretlerine

imkan taniyan bir miiessesedir (Dana, 1868, s. 40).

Fransizca “bourse” veya Italyanca “borsa” sozciigiinden dilimize gecen borsa
kavraminin TDK’deki karsilig1r ise “pay senedi, tahvil, bono, senet vb. tasinir
kiymetlerin alim satiminin yapildig piyasa” seklinde tanimlanmistir (Farabi, 2021, s.
547). Merkezi piyasa ve piyasa isleticisi olan borsalar, belirli kurallara ve
diizenlemelere sahip organize yapidadirlar. Sermaye piyasalarinda borsalar,

biinyelerindeki piyasalari isleten isletmelerdir (Sancak , 2014, s. 47).

Pay senedi kavrami, eski sermaye piyasasi kaynaklarinda “fiziki hisse senedi”
ya da yalnizca “hisse senedi” olarak adlandirilmaktaydi. Kaydi sistemin uygulanmaya
baslanmasiyla birlikte Tiirk sermaye piyasasinda fiziki anlamda menkul deger yahut
senede bagli bir menkul degerin benzeri bulunmadigindan o&tiirii artik pay senedi
kavrami yerine sadece ‘pay’ nosyonu kullanilmaktadir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda
(YTTK) esasen pay kavrami “pay senedi” olarak kullanilsa da “pay” kavrami da
gegmektedir. Sermaye piyasasinda ise kaydilestirme uygulamasindan otiirii “pay
senedi” ve “hisse senedi” yerine yalnizca “pay” kavrami kullanilmaktadir (Sancak ,

2014, s. 291-296).

Kiymetli evrak mahiyetinde olan pay senedi; anonim ortakliklarin sermaye
payini gosteren ve anonim ortakliklarca ihra¢ edilen senettir. Pay senetleri yalniz
sermaye sirketi vasfina sahip anonim sirketlerce ve anonim sirket pozisyonunda
kurulan sirketlerce ¢ikartilmaktadir. Tiirk mevzuatinca, 6zel kanunlarla kurulmus kimi

kuruluslar da pay senedi gikarabilmektedirler (Karan, 2021, s. 319).

Bir bagka tanima gore pay senetleri; igletme yatirimlarinin finansmaninda
kullanilmak amaciyla ¢ikarilan, ikincil piyasalarda kolay bir bi¢gimde alinip —
satilabilen ve pay1 satin alan sahiplere de ortaklik hakki saglayan finansal araglar
olarak tanimlanmaktadir (Erdem , 2014, s. 60).
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Pay senedi literatiirde hisse senedi disinda ‘esham’ ve ‘aksiyon’ olarak da
kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinin en karakteristik ve en yaygin finansal
enstriimanidir. Pay senedini satin alan taraf bu senedi ihra¢ eden sirketin sermayesine
ortak olurken aynmi zamanda bu ortaklikla beraber ¢esitli hak ve borglara da sahip

olmaktadir (Uluyol, 2021, s. 120).

Biitiin sermaye sirketleri pay senedi ¢ikarma yetkisine sahip degillerdir. Ancak
Sermaye Piyasast Kurulundan izin alabilen sermaye sirketleri pay senedi ¢ikarma
yetkisine sahiptirler. Bu bakimindan pay senedi ¢ikarma yetkisine sahip olan

kuruluslar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Bolak, 1991, s. 98-100):

» Anonim sirketler,

» Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler,

» Ozel kanunlarla kurulmus sirketler (TCMB, Kamu iktisadi
Tesekkiilleri, Bankalar vs.),

> Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi Baskanlig.

SPK kanaliyla izni alinip ¢ikarilan pay senetlerinin sirketler sayesinde ihraci
gerceklestikten sonra yatirimcilar arasinda islem gormesi borsalar vasitasiyla
gerceklesmektedir. Zaten pay senedi piyasalarin en ¢ok orgiitlendigi kol, menkul

kiymet borsalaridir.

Miilkiyet hakki saglayan pay senetleri, halka acik sirketlerde sahipligi temsil
etmektedir (Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s. 115). Pay senedinin sahipleri,
firmanin sahipleridir. Bu bakimdan pay senedi sahipleri birtakim hak ve imtiyazlara
sahiptirler (Brigham & Houston, 1998, s. 308). Bu haklar, firmanin getirileri tizerinden
hissedarlara hak iddia etme imkani1 tanimaktadir. Diger bir ifade ile sayet bir firma
basaril1 ise paydaslar, 6denen kar paylarindan yahut pay senedi deger artigindan getiri
saglarlar. Lakin firma basarisiz bir firma ise paydaslar kiiciik isletme sahipleri gibi bir

getiri elde edemezler (Liaw & Moy, 2001, s. 83).

Pay senedi sahipleri temel olarak iki tiir kazang elde etmektedirler. Bunlardan
ilki temettii kazancidir, ikincisi ise sermaye kazancidir. Dividant veya kar pay1 olarak
da adlandirilan temettii kazanci; yil sonunda anonim ortakliklarca elde edilen karin
ortaklara dagitilmasindan saglanan gelire denir. Paylar1 borsada islem géren anonim
ortakliklarin her yil karlar1 SPK tarafindan kamuya agiklanmaktadir. A¢iklanan bu
oranlar ve esaslar ile nakden yahut kar payin1 sermayeye ekleyerek pay senedi ihraci
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seklinde dagitabilirler. Paylari borsada alim satima konu olmayan anonim ortakliklarin
ise dagitilabilir karlarinin minimum %20’si birinci temettii olacak sekilde dagitilmak
zorundadir. Ikinci getiri tiirii olan sermaye kazanci ise zamanla pay senedinin
degerinde olusan artistan elde edilen kazangtir (Afsar M. , 2018, s. 43). Yani
yatirrmcilarin ddedikleri fiyata gore pay senedinin fiyati ylikselmis ise sermaye
kazanci elde edilir. Lakin pay senetlerinin fiyatlar1 yiikselecegi gibi fiyatlarda
diistislerde goriilebilir. Bu durumda da yatinmecilar sermaye kazanci yerine sermaye

kayb1 yasamaktadirlar (Kelly & Williams, 2017, s. 324).
1.2.3.1.2. Pay Senedinin Hukuki Esaslar1

Hukuken yalnizca halka agik sirket statiisiinde olan sirketler sermaye piyasasi
mevzuatina tabidir (Sancak , 2014, s. 130). Zaten sermaye piyasasi mevzuatinda halka
actlmaya dair yapilan temel diizenlemelerden biri de SPKr tarafinca ¢ikarilan VII-
128.1 say1il1 pay tebligidir. Bu pay tebliginde; pay ve pay benzeri menkul degerlerin
ihracina bagh usul ve esaslarim 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde

diizenlendigi agiklanmaktadir (Pay Tebligi, 2013, s. 1).

Anonim sirketin hukuki taniminda da bir unsur olarak gosterilen pay kavramu,
boliinen sirket sermayesinin en kiiglik birimi seklinde ifade edilmektedir. Yani pay,

ana sermayenin bir parcasini olusturmaktadir (Ozkorkurt, 2023, s. 129).

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (YTTK) ve Yeni Sermaye Piyasast Kanunu (YSPKn)
dahilinde artik “hisse senedi” ya da “pay senedi” kavramlari yerini yalnizca “pay”
kavramina birakmaktadir. Ancak YTTK ye gore halka agik olmayan sirketler, paylart
adma “pay senedi” kavramini kullanilabilirler (Sancak , 2014, s. 291-296).

YTTK uyarinca pay senedi; TTK’de paylar1 temsil eden varliklar olarak
kullanilan “hisse senetleri” kavraminin yerine TTK’de 6102 sayili Kanun ile “pay

senetleri (ve pay)” kavrami yasal olarak kabul edilmigtir.

TTK, m. 400 uyarinca; sirketlere gore her pay senedi bir “hukuki birim”

olusturmaktadir. Soyle ki hukuki agidan dagitilmasi miimkiin degildir. Bir pay
senedinin birden ¢ok malikinin bulunmasi durumunda bunlarin sirkete kars1 haklar
yalnizca miisterek bir miimessil tarafindan kullanilabilir. Bunun i¢in bir payin birden
fazla sahibinin bulunmasi halinde sirket bunu bir ortak olarak kabul etmektedir (TTK,
1956, s. 2826-2827).
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TTK, m. 476 uyarnca; bir paym nominal degeri 1 (bir) kurustan az olmamali ve

bu deger yalnizca birer kurug ve katlar1 biciminde artirilabilmektedir. Ayrica bu
nominal deger, Cumhurbaskani tarafindan 100 (yiiz) katina kadar ytiikseltilebilir (TTK,
2011, s. 11087).

TTK, m. 484 uyarinca; pay senetleri, hamiline yahut nama yazili bir bicimde

olurlar. Degerleri biitiiniiyle 6denmemis paylar hakkinda hamiline yazili pay senetleri
ctkarmak miimkiin degildir. Lakin bu hiikmiin disinda c¢ikarilan pay senetleri
gegersizdir (TTK, 2011, s. 11089). Hamiline yazili pay senetleri, pay sahiplerine
dagitilmadan evvel Merkezi Kayit kurulusuna bildirilmektedir (TTK, 2011, s. 11089).

TTK madde 413 uyarinca; hamiline yahut nama yazili paylar i¢in ortak sekil
sartlar1 asagidaki gibi siralanmistir (TTK, 1956, s. 2829):

» Sirketin ticaret unvani,

» Sirketin tescil tarihi,

» Pay senedinin ¢esidi (nevi),

» Pay senedinin nominal (itibari) degeri,
» Esas sermayenin miktari,

» Sirketi temsil eden yetkili imzalar,

» Nama yazili pay senetlerinde ayrica pay senedinin adi, soyadi ve

ikametgahi da bulunmalidir.

YSPKn uyarinca pay senedi; bir sermaye piyasasi enstriimani olarak islem
gdren ve sermaye piyasasi mevzuatinin da en dnemli kavramlarindan biri olan pay

nosyonu muhtelif diizenlemelere tabi tutulmustur. Kisaca bu diizenlemeleri siralarsak

(SPK Uzmanlari, 2023, s. 1-2):

» Pay, ikincil bir piyasada yani borsada islem goérmektedir.

» Yatirimcinin sermayeye ekledigi katkiyr gostermektedir.

» Borglanma araglarindan farki, sabit bir getirisinin ve bir vadesinin
olmayisidir.

» Temelde payin getirisi; temettii (kar pay1), tasfiye sonucunda paydaslik

ve deger artis kazancindan meydana gelmektedir.

Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn), halka agik sirketleri diger sirketlerden

ayirmak icin kistas olarak pay senetlerini almaktadir. Bunun i¢in SPKn hiikiimlerine
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tabi olan sirketler, pay senetlerini halka arz eden yahut halka arz etmis sayilan
sirketlerdir (Karsli, 1989, s. 334). Bir senede bagli olsun yahut senede bagli olmasin,
tiim anonim ortakliklarin paylarinin bir sermaye piyasasit enstriimani olarak
vasiflandirilmasi miimkiin degildir. Bunun i¢in bir payin sermaye piyasasi enstriimant
niteliginde olmasi igin, ortakliklara ait paylarin borsada islem gormesi ile Kanun
geregince halka acik kabul edilmesi, yani anonim ortakliklara ait olan paylarin Kanuna

tabi olmas1 gerekir (SPK Uzmanlari, 2023, s. 2).
1.2.3.1.3. Pay Senedinin Tiirleri

Anonim ortaklik pay senetlerini asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir

(Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 491-494):

» Tedaviil Bakimmdan Pay Senetleri

» Prime Gore Pay Senetleri

» Sermaye Artiglarina Gore Pay Senetleri

> Sirketle Ilgili Olanlara Gore Pay Senetleri

» Sahiplerine Sagladiklar1 Haklar Agisindan Pay Senetleri

Tedaviil Bakimindan Pay Senetleri: Nama yazili ve hamiline yazili
kapsaminda iki sekilde bir ayrima tabi tutulmustur. Senedin {izerinde sahip olan kisinin
ad1 belirtilmisse nama yazili pay senedi, senedin iizerinde sahip olan kisinin adi
belirtilmemisse hamiline yazili pay senedini temsil etmektedir. Bu kapsamda bir
ayrima tabi tutulmasindaki en belirleyici etken pay senedinin devir faaliyetlerinde
meydana gelmektedir. Nama yazili pay senetlerinin devir faaliyetlerinde ciro edilen
pay senedin devralana teslim olunmasi ve sirket defterlerine kaydedilmesi gerekir.
Hamiline yazili pay senetlerin devir faaliyetleri ise teslimle beraber son bulmaktadir
(Erdem , 2014, s. 62).

Prime Gore Pay Senetleri: TTK m. 286 uyarinca da pay senetlerinin itibari
degerlerinin altinda bir bedel ile ¢ikarilmasi miimkiin degildir. Bunun i¢in iizerinde
yazili olan bedel ile ihra¢ edilen pay senetlerine “primsiz pay senetleri” denir.
Uzerinde bulunan yazl itibari bedelinden yiiksek bir bedel ile ihra¢ edilen pay

senetlerine de “primli pay senetleri” denilmektedir (Karan, 2021, s. 322).

Sermaye Artislarina Gore Pay Senetleri; kendi iginde bedelli pay senetleri ve

bedelsiz pay senetleri biciminde iki ayr1 siniflandirmaya tabidir. Bedelli pay senetleri,
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sirketlerin yeni fon kaynagi saglamak i¢in uyguladiklari nakit sermaye artirimlar
neticesinde ihrag ettikleri paylara denir (SPK Uzmanlari, 2023, s. 4). Burada
isletmeler, belirli bir bedel karsiliginda ve dis kaynaklardan sermaye artirimini
gerceklestirirler (Karan, 2021, s. 321). Bedelsiz pay senetleri, ortaklarin kar payindan
ve i¢ kaynaklardan yaptiklari sermaye artirimi neticesinde ihrag ettikleri paylara denir.
Bu tiir sermaye artirimlarinda disaridan bir fon girisi saglanmadig icin ihrag¢ edilen bu
paylar “bedelsiz paylar” olarak adlandirilmaktadir (SPK Uzmanlari, 2023, s. 3-4). Bu
durumda, bir bedel 6denmeden ortaklar bu senede sahip olurlar (Karan, 2021, s. 321-
322).

Sirketle Tlgili Olanlara Gére Pay Senetleri: Kendi i¢cinde kurucu pay senetleri
ve intifa pay senetleri bi¢iminde iki ayr1 siniflandirmaya tabidir. Kurucu pay senetleri,
kurulus esnasinda emegi gecen hissedarlar i¢in ¢ikarilan pay senetleridir. Ancak
hissedarlar sirketin yonetimine katilma hakkina ve ortaklik hakkina sahip degillerdir
(Parasiz, 2000, s. 238). Intifa pay senetleri, sirket genel kurulu tarafindan alinan karar
ile hissedarlara hizmetleri yahut alacaklar1 karsiliginda ¢ikarilan pay senetleridir. Bu

pay senetleri, sermaye paymi temsil etmemektedir (Apak, 1995, s. 32).

Sahiplerine Sagladiklar1 Haklar Acgisindan Pay Senetleri: Kendi iginde adi
ve imtiyazli pay senetleri seklinde simiflandirilmaktadir. Adi pay senetleri, klasik
olarak sirket ana sozlesmesinde aksine bir hilkmiin bulunmadigi ve pay1 ellerinde
bulunduranlara esit haklar taniyan senetlere denilmektedir (SPK, 2022, s. 5). Imtiyazli
pay senetleri ise adi paylara gore iistiin bir hak vermektedir (SPK Uzmanlar1, 2023, s.
3).

Pay Senedinin Tiirevleri: Tam anlamiyla pay senedi olmayan lakin pay

senedinin bir¢ok Ozelligini tagiyan menkul kiymetler de mevcuttur. Bunlar (Karan,
2021, s. 322);

» Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri (KOB)
» Oydan Yoksun Pay Senetleri (OYPS)
> Katilma Intifa Senetleri (KiS).
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1.2.3.1.4. Pay Senetlerinde Hak ve Yiikiimliiliikler

Pay Senedi Sahibinin Haklari: Sirket sermayesinin belli bir kismini gdsteren
pay senedi sahibinin yararlandig1 ortaklik haklari asagida siralanmaktadir (BIST,
2013-2024 (b), s. 92):

e Kar pay1 hakki,

e Yeni pay alma (Riighan) hakk1

e Tasfiye bakiyesine katilma hakki

e Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki

¢ Bilgi edinme hakk1

Kar Payt Hakki: Y atirnmcinin elinde bulunan en temel ve en 6ncelikli haklardan
biri, sirketten kar pay1 alma hakkidir. Sirket sermayesinin belli bir oranini gosteren pay
senetleri, sahibine sirket karindan kar payir alma hakki tamimaktadir. Sirket, kar
dagitimini, ayiracagi yedek akgeler ve esas sozlesmede yahut kanunda belirlenmis

durumlart da g6z Oniinde bulundurarak, net kardan diisiilen oranlardan sonra

yapmaktadir (TTK, 1956, s. 2839).

Riichan (Yeni Pay Alimi) Hakki: Sermaye piyasast mevzuati geregince,
sirketlerdeki mevcut ortaklarin haklarinin korunmasi adina sermaye artirimi sz
konusu olursa, ortaklara bazi haklar taninmaktadir. Bunun igin sermaye artirimlarinda
artirilan sermayeden yeni pay alimi hakki, usul olarak onceki (eski) ortaklara
taninmistir ve onceki ortaklar da bu haklarin1 ancak ge¢mis (eski-Onceki) paylar
nispetinde  kullanabilmektedirler. Iste bu durum, riighan hakki olarak
adlandirilmaktadir (Karan, 2021, s. 325-326).

Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Sirket tasfiyesi durumunda bir bedel (deger)
kalmigsa ortaklar da bu bedelden sirketteki paylari yiizdesinde pay alma hakkina
sahiptirler. Tasfiyeden dolay1 bazen bir bedel degil de yalniz bor¢ da kalabilir. Béyle
bir durumda borglar da ortaklara paylari oraninda (yiizdesince) dagitilir (Uluyol, 2021,
S. 121). TTK m. 455 de durumu ayni sekilde izah etmistir. Yani kanun ve ana sdzlesme
hiikiimlerince her pay sahibi dagitilan net kazanca pay1 oraninda ortak olma hakkina
sahiptir. Ortaklar yine sirketin infisah1 halinde de ana s6zlesmede ayrica bir hiikiim
bulunmadig1 takdirde mallarin kullanilmas1 hakkinda, tasfiye sonucunda her pay

sahibi pay1 oraninda ortak olma hakkina sahiptir (TTK, 1956, s. 2836).
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Sirket Yonetimine Katilma ve Oy Kullanma Hakki: Sirketin esas organi olan
genel kurul, sirket ile ilgili hemen hemen tiim konuya dahil olma hakkina sahiptir.
Sirket yonetim hakki, sirket yonetim kurulunun segilmesi i¢in segme ve segilebilme
hakkini ifade etmektedir. Yonetime katilma hakki genellikle sirket sermayesinin
%351’ine sahip olanlar i¢cin gegerlidir. Lakin bazen ¢ok fazla ortagi bulunan sirketlerde
%20 sermaye oranmna sahip olan ortak veya ortaklar da sirket yoOnetimini
devralabilirler (Uluyol, 2021, s. 120-121). Pay sahibinin oy kullanma hakki da TTK
m. 434°e gore kazanilmis bir haktir. Genel kurulda pay sahipleri, oy haklarini
paylarinin toplam nominal degerleri izerinden orantili bir bigcimde kullanirlar. Her pay
sahibi yalniz bir payin bile maliki olsa asgari bir oy kullanma hakkina sahiptir (TTK,
2011, s. 11076).

Bilgi Edinme Hakki: TTK m. 437 uyarinca pay sahiplerinin bilgi edinme
haklari, ana sézlesme ve herhangi bir sirket organlarinin karartyla ne kaldirilabilir ne
de sinirlandirilabilir. Bu hakkin sinirlandirildigr tek nokta, sirket sirlarinin ortaya
¢iktig1 yahut korunmasi gereken diger sirket ¢ikarlarinin tehlikeye girmesidir. Bu
bakimdan pay sahiplerinin bilgi edinme ve inceleme haklar1 asagidaki gibidir (TTK,
2011, s. 11076-11077):

» Sirketin finansal tablo ve raporlarint incelemek iizere hazirda
bulundurmak.

» Giderinin sirket tarafindan karsilanmasi amaciyla her pay sahibi bilango
ve gelir tablosunun bir kopyasini isteyebilir.

» Genel kurul disinda pay sahiplerinden herhangi birine pay sahibi
olmalarindan o6tiirti bilgi verilmis ise ve bu bilgi giindemle alakali olmasa dahi
ayni cercevede ve Ozellikte genel kuruldaki diger pay sahiplerine verilmesini
isteyebilirler.

» Genel kurulun acgik izni ile yahut yonetim kurulunun karar
dogrultusunda sirketin ticari defterleri ile yazigmalarinin pay sahibinin sorusuna

iliskin bdliimlerini bir uzman araciligiyla incelenmesini isteyebilirler.

Pay Senedi Sahibinin Yiikiimliiliikleri: Pay senetleri sahiplerine sagladigi
haklarin disinda birtakim yiikiimliiliikler de yliklemektedir. Bu yiikiimliiliikler
(TSPAKB, 2012, s. 14);

e Sir Saklama Yukiimliligi
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e Sermaye Yiikiimliliigii (Borcu)

Swr Saklama Yiikiimliiliigii: TTK m. 363 uyarinca, herhangi bir sirket paydasi
ortakliktan ayrilsa bile sirketin 6zel sirlarii ve bilgilerini saklamakla yiikiimliidiir
(Uluyol, 2021, s. 121). Nitekim, TTK m. 527 uyarinca da gorevi geregi incelemesine
arz edilen defter ve belgeleri inceleyenlerin, elde ettikleri yahut verilen bilgilerden
ogrendikleri is ve isletme sirlarmi agiklamalari yasaktir. Aksi takdirde maddi ve

manevi sirket zararin1 6demekle ylikiimlidir (TTK, 2011, s. 11097).

Sermaye Yiikiimliiliigii: Ortaklar, sirkete taahhiit ettikleri sermayeyi 6demek
zorundadirlar. Bunun i¢in sirketin gerek yeni kurulusunda gerekse sermaye artirrminda
ortaklar, paylarina diiseni 6demekle yiikiimliidiirler. Borglar1 vaktinde yatirilmayan
ortaklardan temerriit faizi istenebilir. Aksi takdirde bu ortaklarin ortakliktan
ayrilmalari, hukuki mieyyidelere maruz kalmalar1 yahut tazminat dahi 6demeleri

gerekebilir (Uluyol, 2021, s. 122).
1.2.3.1.5. Pay Senetlerinde Fiyat ve Deger Tanimlar:

Pay senetlerinin verimliligi degerlendirilirken fiyat ve deger tanimlarini tek tek
incelemek gerekmektedir (TSPAKB, 2012, s. 17).

Pay Senetlerinde Fiyat Tamimlari: Paylari, fiyat tanimlar1 agisindan itibari,

ihrag, piyasa ve borsa fiyati seklinde bir siniflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir.

Nominal (Itibari) Fiyat: Pay senedinin iizerinde yazili bulunan ve sirket defterlerinde
kabul edilen fiyattir (Karan, 2021, s. 321). Baska bir ifade ile toplam sermayenin
miktarini saptamak ve bununla alakali muhasebe kayitlariin tutulabilmesi adina ilk
defa ¢ikarilan pay senedine ortaklik yonetimince verilen degerdir. Ulkemizde, TTK
uyarinca pay senedinin itibari fiyati minimum 1 kurus olabilmektedir (TSPAKB, 2012,
s. 17).

Ihra¢ Fiyan: Pay senetlerinin sirketlerce ¢ikarildig1 noktada satisa sunuldugu fiyata
denir. Tirkiye’de ¢ogunlukla sirketler ¢ikarmis olduklari paylart nominal fiyat
tizerinden satisa ¢ikarirlar. Nominal fiyatin lizerinde bir ihrag¢ fiyati belirleyip pay
senedi ¢ikarmak, borsa degeri yiiksek olan sirketler i¢in gegerlidir (Civan, 2010, s. 96).
Ancak ihra¢ fiyatt nominal fiyatinin altinda olmasi da 6362 sayili Yeni Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nda miimkiindiir (Karan, 2021, s. 312).
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Piyasa Fiyati: Paylarin sermaye piyasalarinda alinip satildigi fiyata o payin piyasa
fiyati denmektedir. Arz ve talep kosullari geregince olusan fiyattir. Isletmelerin
aktifliginde herhangi bir degisme olmadan, piyasadaki degisimlere bagli olarak pay
senetlerinin piyasa fiyatlarinda zamanla degisimler gozlenebilir; gercek degerinin
altinda yahut iistiinde bir fiyat da olusabilir. Yani piyasa fiyat1 degisken bir fiyattir ve
0 anin kosullarina gore olusur (Karan, 2021, s. 321).

Borsa Fiyati: Pay senetlerinin borsada alinip satilmasi durumunda piyasa fiyati ile
borsa fiyat1 ayn1 anlamda kullanilan fiyattir. Borsadaki isleyis baz alindiginda fiyatlar
giinliik bazda belirlenir. Agilis/kapanis fiyati, en diisiik/en yiiksek fiyat gibi tiirlere
ayrilir (TSPAKB, 2012, s. 18).

Pay Senetlerinde Deger Tanmmlari: Pay senedi getirisinin olg¢lilmesinde
kolaylik saglanmasi bakimindan bu deger tanimlamalarin1 ayr1 ayri incelemek daha
yararli olmaktadir. Bunlar; defter (muhasebe), gergek (igsel), piyasa (pazar), tasfiye
(likidite), isleyen tesebbiis, alternatif gelir ve net aktif degeri (NAD) seklinde tasnif

edilmektedir.

Defter (Muhasebe) Degeri: Isletmelerin 6z sermayesinin toplami defter degerini verir.
Defter degeri, isletme ortaklarindan saglanan tiim parayr ve onlar adina elde edilen
tim kazanglar1 gosterir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 511). Pay senedinin defter
degeri, 06z sermaye toplaminin (veya net varlik toplaminin) pay senedi sayisina
boliinmesiyle elde edilir. Oz sermaye toplamu ise sirketin aktiflerinin toplamindan
borglarin ¢ikarilmasiyla bulunur. Burada 6z sermayeden kastedilen; dagitilmamis
karlar, 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve

diger karsiliklar toplamidir (Afsar M. , 2018, s. 40).

Gergek (I¢sel) Deger: Pay senetlerinde gergek deger, o pay senedinin sahip oldugu
sirketin varliklari, sermaye yapisi, sirket karlilik durumu, dagitilan temettii paylart gibi
degiskenlerin belirlemis oldugu degere denir. Bagka bir deyisle gercek deger,
yatirimceilarin bir isletmeye yatirim gergeklestirmeyi planladiklari pay senetlerinin,
isletmenin gelecekte getirecegi kazanglar1 ve bu senetlerden bekledikleri gelirleri

dikkate alarak belirledikleri degerdir (Apak & Demirel, 2009, s. 173).

Piyasa (Pazar) Degeri: Paylarin piyasadaki arz ve talebine gore olusan fiyatina piyasa
degeri denir. Bir payin piyasa fiyati, piyasa kosullarina gore degisebilmektedir. Bir
sitketin toplam piyasa degeri, toplam pay sayist ile bir paym piyasa degerinin
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carpilmast ile bulunur. Ornegin; Microsoft sirketinin pay sayis1 7 milyar adet ve piyasa
fiyatinin da 63 $ oldugu varsayilirsa Microsoft sirketinin toplam piyasa degeri, 441 (7
milyar*63$=441) milyar $ olacaktir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 510).

Tasfiye (Likidite) Degeri: Defter degeri bir sirketin iflas etmesi durumunda gergek
degerini gostermemektedir. Durum bodyle olunca isletmenin fiyati, tiim varliklari
satilmasi ve tiim borglarin 6denmesi ile elde edilen nakit meblagi olan tasfiye degerine
esit olur. Tasfiye degeri, bor¢lar 6dendikten sonra elde kalan meblagin, pay sayisina
béliinmesi ile bulunmaktadir. Ornegin; bir sirket biitiin varliklarini 100 milyon TL’ye
satmis, toplam borcu da 80 milyon TL ve 20 milyon adet de pay1 varsa; bu sirketin pay
basina tasfiye degeri 1 TL [(100-80) /20=1] olur. Eger paylarin pazar (piyasa) degeri,
tasfiye degerinin altinda olursa bu sirketin tasfiye edilmesi gerekir (Ceylan &
Korkmaz, 2018, s. 511).

Isleyen Tesebbiis Degeri: Bir firmanm piyasa (pazar) degeri ile tasfiye degeri yahut
defter degeri ile arasindaki fark, genelde isleyen tesebbiis degeri olarak
adlandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle, firmanin faaliyetine devam eden bir kurum
olarak devredilmesi halinde elde edilen degere isleyen tesebbiis degeri denilmektedir.
Ornegin; bir firma baska bir firmaya 100 milyon TL’ye devredilmesine karar verilmis.
Devrolacak firmanin toplam borg¢lar1 10 milyon TL, pay sayisi da 5 milyon adet olsun.
Pay basina isleyen tesebbiis degeri bu durumda 18 TL [(100-10) /5=18) olur (Ceylan
& Korkmaz, 2018, s. 511).

Alternatif Gelir Degeri: Sirket ortaklarinca olusturulan sermayenin sirkette sermaye
olarak igletilmeyip, degisik yatirim alanlarinda isletilmesi halinde, pay senetlerine
yatirilan sermaye miktari ile saglanan diger bir gelirin her paya diisen gelir tutarini
ifade etmektedir. Genel itibariyle Tiirkiye’de alternatif gelirin belirlenmesi, devlet
tahvili gelirleri, hazine bonosu ve banka faizi ile karsilastirilarak yapilir (Parasiz, 2000,

s. 237).

Net Aktif Degeri (NAD): Isletme bilangolarinda yer alan varliklarin (aktiflerin)
toplamindan borg¢larin toplamimin disiiriilmesi ile elde edilen tutari ifade eder.
Literatiirde “net varlik degeri” olarak da bilinmektedir. Net varlik degeri, bir yatirim
fonunun biitiin varliklarmin pazar (piyasa) degerinden yatirrm fonunun biitiin

borglarinin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen o yatirnm fonunun net varlik degeri
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kalmaktadir. Bdylece pay basina diisen net varlik degerinin formiilasyonu su sekildedir

(Sancak , 2014, s. 251):
Pay basina net varlik degeri = Net varlik degeri / Dolagimdaki pay sayisi

Net varlik degeri nosyonu isletmelerdeki defter degeri nosyonuna benzetilmektedir.
Fakat aralarinda 6nemli bir fark vardir. Yatirim fonu portfoytindeki aktifler (varliklar)
piyasa fiyatlar ile giinliik olarak belirlenip giincellenir. Halbuki isletmelerde aktifler
(varliklar) maliyet degerleriyle kiymetlenir ve giincel degerleme zorunluluk
icermedigi gibi uygulamada da goriilmemektedir. Bu nedenle isletmelerin defter
degeri genellikle giincel fiyatlar1 yansitmazken, yatirim fonu net varlik degeri giincel

piyasa degerini yansitmaktadir (Sancak , 2014, s. 251-252).
1.2.3.1.6. Pay Senedi Fiyatim Etkileyen Faktorler

Sermaye piyasasinin baglica yatirim araglarindan biri olan pay senetlerinin
fiyatin1 birgok faktor etkilemektedir. Literatiirde bu faktorler iki sekilde tasnif
edilmektedir. Birincisi, makro ekonomik ¢evreden olusan yani isletme dis1 (egzojen)
faktorlerdir; ikincisi ise mikro ¢evreden olusan yani isletme igi (endojen) faktorlerdir.
Makro ekonomik ¢evreden kaynakli olan isletme dis1 faktorler, isletmenin kontroliinde
olmayan faktorleri kapsarken mikro ¢evreden kaynakli olan isletme ici faktorler de

isletmeden kaynakli faktorleri kapsamaktadir.

Pay senedine yatirim yapan yatirimcilar, bu faktorleri ayrintili bir bigimde analiz
etmektedirler. Zira bu faktorler pay senetlerinin fiyatlarini olumlu etkiledigi gibi
olumsuz da etkileyebilir. Bunun i¢in yatirimcilar hem getirisi yliksek paylara sahip
olmak i¢in hem de yatirimlarinda daha saglikli kararlar alabilmek i¢in bu faktorleri

g6z ard1 etmemelidirler.

Isletme Dis1 (Egzojen — Makro) Faktorler: Genellikle literatiirde pay senedi
fiyatlar ile ilgili lizerinde en fazla caligilan makroekonomik faktorler asagidaki gibi

siralanmustir:

e Doviz kuru
e Enflasyon

e Faiz orani

e Altin fiyatlar

e Para arzi
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e Gayri safi milli hasila

e Sanayi iiretim endeksi

Déviz Kuru: Ulusal diizeyde olan bir paranin, baska bir ulusal diizeydeki para
tiriinden degerine ‘doviz kuru’ denmektedir (TCMB, 2013). Ulusal bir paranin satin
alma giiclinlin baska bir paraya aktariminin saglanmasi, ticari ve sinai yatirimlarda
kredi saglanmasi, farkli zamanlarda farkli piyasalarda meydan gelen kur
farkliliklarinda taraflar1 korumak gibi birtakim 6nemli islevlere sahip olan doviz
piyasalari, diinyada ticaretin gelismesi ve uluslararast sermaye hareketlerinin
gelismesi i¢in son derece aktif bir rol oynamaktadir. Bu yiizden doviz kurlari, Diinya
piyasalarindaki ekonomik hareketliligi etkileyen en énemli endekslerden biri haline
gelmistir (Acar Boyacioglu & Ciiriik, 2016, s. 144). Kurlarda meydana gelen
hareketlilikler (dalgalanmalar) pay senetlerinin fiyatlarina da yansidigindan doviz ve
pay senedi birbirlerine alternatif yatirim araglaridir. Doviz piyasasinda yasanan
dalgalanmalarda yatirimcilar sahip olduklari pay senetlerini likit hale getirir ve dovize
yonelirler. Doviz fiyatlarinda meydana gelen artis pay senedi talebini azaltacaktir. Bu
durumda pay senedi deger kaybedecek, fiyatinda doviz kurundaki artistan dolay1 da
bir diisiis meydana gelmektedir. Doviz fiyatlarinda meydana gelen diisiiste ise sistem
ters yonde isleyecektir. Yani yatirimlar pay senedi piyasasina yiikselecek ve pay
senetlerine olan talep artisi fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir (Demireli, 2008,
s. 220). Ozetle, pay senetleri ile doviz kurlari arasindaki iligki ters yonliidiir. Dévizin
fiyat1 diistiik¢e pay senedi fiyatlari artacak, dovizin fiyati arttik¢a pay senedi fiyatlari

diisecektir.

Enflasyon: Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artisa ‘enflasyon’ denmektedir
(TCMB, 2013). Yani cari fiyatlar seviyesinde toplam talebin, toplam arzin iizerine
cikmasiyla beraber fiyatlar genel diizeyi artmaya baslayacaktir. Fiyatlar genel
diizeyindeki bu degisiklikler, menkul degerlere yapilan yatirimlarin getirilerini dolayl
olarak da menkul deger fiyatlarii etkiler. Bu konuyla ilgili yapilan arastirmalar
celiskili deneysel kanitlar ortaya koymaktadir. Yani Kisacasi enflasyonun pay senedi
getirileri tizerindeki etkisi tartismalidir. Bu durumda denebilir ki enflasyonun siddeti
ve siiresi, pay senedi getirileri lizerinde nasil bir etki yapacaginin belirleyicisi

roliindedir (Demireli, 2008, s. 218).

39



Enflasyon oraninda meydana gelen yiikselme faiz oranmin da yiikselmesine neden
olabilmektedir. Yani dolayli olarak uzun siireli ve yliksek enflasyon, faiz oranlarinin
da artisina sebep oldugundan bu durum yatirimeilar1 pay senetlerinden ziyade faiz
oranlaria yoneltmektedir. Enflasyon sebebi ile faiz oranlarinda olusan yiikselmeler,

piyasa fiyatini ve pay senedi getirisini azaltacaktir.

Faiz Orani: Uretim faktorlerinden sermayenin elde ettigi kazanca ‘faiz oran1’
denmektedir. Baska bir deyisle kullanilan paranin bedeli seklinde tanimlanmistir
(TCMB, 2013). Faiz oranlari, bir ekonominin para arzi ve talebi arasindaki dengenin
bir yansimasidir. Eger bir ekonomide para talebi fazlaysa, faiz oranlar ytikselir. Clinkii
kredi maliyeti artar. Para talebi diisiik ise faiz oranlar1 diiser. Ciinkii para daha ucuz
hale gelir. Bu durumda, yatirimcilar alternatif yatirim araclarina yonelebilirler. Bu
nedenle, faiz oranlar1 ekonomideki fon arzi ve talebini dengeler ve sermaye akigini
yonlendirir (Bali , Cinel, & Giinday, 2014, s. 47). Teorik agidan faiz oranlar ile pay
senedi fiyatlar1 arasindaki esas iligki tersine bir sekilde islemektedir. Yani faiz
oranlarinda yasanan diisiisler, pay senedi fiyatlarinin artacagini bildirirken ya da tam
tersi durumda faiz oranlarinda meydana gelen artis, pay senedi fiyatlarinin azalacagi
yoniinde haber vermektedir. Ciinkii faizden ¢ikan bir kisim para pay senetlerinin

alimiyla fiyatlarin artacagini saglamaktadir (Albeni & Demir, 2005, s. 7).

Altin Fiyatlari: Kiymetli bir maden tiirii olan altin, pay senetlerine alternatif bir
yatirim aracidir. Glinlimiizde genellikle bir tasarruf araci olarak kullanilmasina karsin
ylizyillardir paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getirirken 6nemini de halen
devam ettirmektedir. Finans piyasalarinin globallesmesi, yatirim araglarinin ¢esitlilik
kazanmasi her ne kadar altinin 6nemini azaltmis gibi goriinse de tarihsel nedenlerden
otlirll bilhassa az gelismis tilkeler i¢in en favori yatirim araci olma niteligini halen
muhafaza etmektedir. Ozellikle savas ve kriz zamanlarinda kisiler altin1 giivenilir bir
yatirim enstriimani olarak gérmektedir [(Bekgioglu, 1984, s. 29)’dan akt. (Albeni &
Demir, 2005, s. 7)].

Para Arzi: Bir ekonomide islem goéren toplam para miktarina ‘para arzi’
denmektedir. Para arzindaki degisimler, genel ekonomide ilk 6nce direkt finansal
piyasalar etkilemektedir. Yani para arzinda meydana gelen artiglar pay senedi
fiyatlarinda artisa sebep olmaktadir. Para arzinin yiiksek olmasi enflasyonun temel

kaynagi olan faiz oranlarina etki ettiginden dolay1 enflasyonu kontrol altina almak i¢in
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alinan 6nlemler de pay senetlerindeki artis1 olumsuz etkileyecektir (Durukan, 1999, s.
27). Bu durumda denilebilir ki para arzinda olusan degisiklikler, pay senedi
fiyatlarindan once aksiyon almaktadir. Yani para arzi, pay senedi fiyat
degisikliklerinde bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Para arzinda olusan artiglarda
tasarruf yahut yatirnrm amagli tutulan paralarda da bir artis olusmaktadir. Bu paranin
belirli bir kisminin borsada tutulmasi pay senedi fiyatlarin1 da artirabilmektedir. Obiir
taraftan toplam harcama usuliince para arzindaki artislar, isletmelerin satis ve

karlarinda da artisa sebep olmaktadir (Albeni & Demir, 2005, s. 8-9).

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH): Bir iilkenin vatandaslari tarafindan bir donem
(y1l) iginde iretilen katma degere ‘GSMH’ denmektedir (TCMB, 2013). Bu bir yil
icinde ya o iilkede ya da diger tilkelerde iiretilmis nihai mallarin piyasa degeri o y1l ki
GSMH’y1 gostermektedir. Ulke ekonomilerinin temel durumu ile ilgili bilgi veren
GSMH baslica makroekonomik degiskenlerden biridir. Ekonominin biiyiidiigii yani
GSMH’nin arttig1 donemlerde pay senetlerinin de degeri artmaktadir (Durukan, 1999,
S. 26).

Sanayi Uretim Endeksi (SUE): Ekonomide beliren gelismelerin ve uygulanan
iktisadi politikalarin, kisa periyotlarda iyi yahut kotii etkilerini 6lgmek adma aylik
bazda hesaplanan endeks tiiriine ‘SUE’ denilmektedir (TCMB, 2013). Ekonomik
faaliyetlerin bir gostergesi olan SUE, gelecekte olusabilecek nakit akimlarini
belirleyerek pay senetlerinin getirilerini etkilemektedir (Demireli, 2008, s. 221).
Kisacas1 ekonomik faaliyetlerin isletme kazanglarina etkisinden 6tiirii pay senetleri,
sanayi Uretim endeksinden etkilenmektedir. Yani iiretimde meydana gelen artis,
beklentilerdeki nakit akisinin artisina ve pay senedi fiyatlarinin artisina sebep

olmaktadir (Durukan, 1999, s. 26).

Isletme i¢i (Endojen — Mikro) Faktorler: Pay senedinin fiyatim etkileyen

isletmelerden kaynakli mikro faktorler asagidaki gibi siralanmastir:

Isletmenin faaliyet konusu

¢ Finansal yap1

e Kar dagitim politikasi

e Sermaye artirimlari

e Icerden dgrenenlerin ticareti
e Piyasa dolandiricilig
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Isletmenin Faaliyet Konusu: Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirdikleri
sektdr, pay senetlerinin fiyatini belirli bir seviyede etkilemektedir. Ekonominin genel
yapist, tilkketim aligkanliklari, tesvikler ve yasal diizenlemeler belli sektorleri 6n planda
tutmaktadir. On planda tutulan sektdrlerdeki sirketlerin, pay senetlerinin karlilig1 ve
performansi yiiksek olmaktadir. Bu bakimdan isletmelerin faaliyet konulari, gelecegi
etkilemektedir. Rekabetin yogun oldugu ve kaynak teminin giic oldugu sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar ile faaliyet alaninda uzun bir siire doygunluk beklemeyen ve
piyasada biiyiik bir boslugu dolduran firmalarin pay senetleri digerlerine nazaran daha

hizli deger kazanmaktadir (Demir, 2001, s. 111).

Finansal Yapi: Yatirimcilara firmalar hakkinda dogru bilgilerin verildigi en
onemli kaynaklarin basinda finansal tablolar gelmektedir. Firmalarin dénemsel
performanslari ve finansal yapilar1 hakkinda bilgi veren finansal tablolarla hesaplanan
cesitli finansal oranlar, pay senedi fiyati etkileyen mikro ekonomik yani isletme igi
faktorlerden sayilmaktadir. Mesela iyi bir sekilde tasarlanan ve uygulanan bir isletme
sermayesi yonetiminin, isletmeye deger yaratma ve dolayisiyla piyasa fiyatini
artirmasi sebebiyle olumlu katki saglamasi beklenir. Ayrica, bir firma giinliik
faaliyetlerini yiiriitiirken karlilik ve likidite arasindaki dengeyi saglamalidir. Burada
firma degerini maksimize etmek i¢in karlilik ve likidite arasindaki arzu edilen dengeyi

firma yoneticisi saglamak durumundadir (Padachi, 2006, s. 45).

Firmalarin finansal yapisindaki degisiklikler, sozii edilen firmalarin pay
senetlerinin fiyatlarin etkilemektedir. Firmalarin finansal yapilarinda meydana gelen
degisiklikler, o firmanin finansal riskini de beraberinde getirmektedir (Baker &
Powell, 2005, s. 372). Bu bakimdan pay senetlerinin fiyatlarindaki diisiise sebep olan
ve finansal riski ¢cogaltan en belirgin etmenler arasinda; yabanci kaynaklarin artmast,
satiglarin azalmasi, hammadde fiyatlarinin artmasi, firma performansindaki azalmalar,
calisma (isletme) sermayesinin yetersiz kalmasi ve rekabetin artmasi gibi sayilabilir

(Hiriyappa, 2008, s. 40).

Kar Dagitim (Temettii) Politikasi: Kar dagitimi yani temettii, ilgili bir mali yil
icerisinde elde edilen karin nasil kullanilacagini ifade etmektedir. Temettii politikasi
ise bir donemde elde edilen bu karin ne kadarlik kisminin ortaklara temettii olarak
dagitilacagi, ne kadarinin da dagitilmayarak igletme biinyesinde birakilacagi hususuna

iligkin kararlar1 icermektedir. Baska bir deyisle elde edilen bu karin ne kadarlik

42



kisminin vergi ylikiimliiliiklerine ayrilacagi, ne kadarlik kisminin yedek akgelere
ayrilacagi, ne kadarlik kisminin sirket yatirimlart i¢in kullanilacagi ve ne kadarlik

kisminin da paydaslara dagitilacagidir (Kenger & Cihangir, 2019, s. 452).

Sirketlerin kar dagitimi iizerine belirledikleri temettii politikasi, sirket degerini
de etkileyen kritik bir politikadir. Finansin ilgilendigi temel konulardan biri olan kar
dagitim politikasi, bir finansal yonetim aracidir (Sancak , 2014, s. 185-186). Boylece
bir finans yoneticisi firmanin yatirimi, finansmani ve temettii dagitimiyla ilgili kararlar
alirken, firmanin degerini maksimum yapacak optimal kararin hangisi olacagin
arastirip sonra uygulamalidir. Lakin ne kadar ¢ok temettii dagitimi yapilirsa o kadar az
otofinansman yapilmasi demektir. Bunun i¢in firma yoneticileri tarafindan belirlenen
temettli politikalart hem firmalarin biliylime seyrine engel olmamali hem de

paydaslarin temettii beklentilerini karsilamalidir (Kenger & Cihangir, 2019, s. 452).

Sermaye Artirimlari: Anonim sirketlerde sermayenin belli bir seviyeden daha
yiiksek bir seviyeye ¢ikarilmasina ‘sermaye artirimi’ denmektedir. Sermaye, tescilli
yasal bir tutar oldugundan sermaye artirimlart belirli prosediirler g¢ercevesinde
gerceklesmektedir. Halka agik sirketler i¢in bu prosediirler YTTK ve YSPKn
hiikiimleri ile faaliyete gegmektedir. Sermaye artirrmlari, bedelli ve bedelsiz sermaye
artirimi olmak tizere iki sekilde olur. Bedelsiz sermaye artirimi, sirketlerin ana kalemi
olan 6z sermayenin alt kalemleri arasindaki degisiklikten kaynaklandigindan otiirti
sirketin 6z sermaye tutar1 degismez. Yapilan bu iglem ile sirkete yeni bir kaynak girisi
saglanmamakta ve toplam 6zsermaye miktar1 da degismemektedir. Sadece 6zsermaye
kalemlerinde degisiklik oldugundan sirketin mevcut ortaklarmin ellerindeki pay
sayilarinda artis olmaktadir. Yani sirketin ve ortakliklarin varliklarinda yahut
yikimliiliiklerinde bir degisiklik olmamaktadir. Bu nedenle verilen paylara da
‘bedelsiz pay’ denilmektedir. Ozkaynak ile yapilan finansman yéntemlerinden biri

olan bedelli sermaye artimidir (Sancak , 2014, s. 337).

Icerden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading): Bilgi suistimali olarak da
anilmaktadir. Sermaye piyasasinda bir sug olarak kabul edilen bu fiil, dnemli olan bir
bilginin kamuya agiklanmadan oOnce kullanilarak sermaye piyasalarinda islem
yapilmasi yahut pozisyon alarak haksiz kazang elde edilmesidir. Bu nedenle bir sug
olan bilgi suistimali, YSPKn’na gore hapis veya adli para cezasina konu olmaktadir

(Sancak , 2014, s. 36-37). Yani Halka a¢ik anonim bir sirketin halka agiklanmamis
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onemli bir bilgisini, sirketle 6zel bir iligkiden dolay1 ya da herhangi bir nedenden Gtiirti
sahip olan bir kisi, 6zel fayda saglamak gayesiyle bu bilgiyi kullanip sirketin menkul
degerlerini kullanarak ticaret yapmasidir. Icerden Ogrenenlerin ticareti, sermaye
piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin arasindaki firsat esitligini de bozmaktadir

(Demir, 2001, s. 113).

Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon): Daha 6nce piyasa dolandiriciligi yerine
manipiilasyon kavrami kullanilmaktaydi. Manipiilasyon kavrami da finans
piyasalarinda yasal sayilan spekiilasyon kavrami ile ¢ok sik karistirildigindan dolay1
YSPKn’da icerigi de degistirilerek ‘piyasa dolandiriciligt’ adin1 almistir. Bu ylizden
piyasa dolandiriciligi, Sermaye piyasasinda bir su¢ olarak konumlandirilmaktadir

(Sancak , 2014, s. 302-303).
1.2.3.1.7. Tiirkiye’de Pay Senedi Piyasasi

Sermaye piyasasi islemlerinin gergeklestirildigi en 6nemli platform, menkul
kiymet borsalaridir. Bu borsalarda islem goren mal niteligindeki menkul kiymetler,
bulunduklar sirketlerden soyut bir bigimde alinip satilmaktadirlar (Karsli, 1989, s.
151).

Menkul krymetler borsasi, bir¢ok piyasayi i¢ine alan sermaye piyasalarinin alt
boliimlerinden biridir. Bu borsalar, alinip satilabilen kiymetlerin tiirtine gore
adlandirilirlar. Ornegin; mal alim-satimi1 yapilan borsalara emtia borsasi, altin alim-
satim1 yapilan borsalara altin borsasi, doviz alim-satim1 yapilan borsalara kambiyo
borsast denilmektedir. Bu baglamda pay senedi yahut tahvil gibi kiymetli kagitlarin
alim-satiminin yapildig1 pazarlara da menkul kiymetler borsast denilmektedir (Aksoy
& Tanridven, 2014, s. 168).

Tiirkiye’de orgiitlenmis menkul kiymet borsalarinin baglangicit 19. yiizyilin
ikinci yarisina dek siirmektedir. ilk menkul degerler piyasasi Kirim Savasi’ndan
hemen sonra 1866°da Osmanli Imparatorlugu déneminde kurulan ‘Dersaadet Tahvilat
Borsasi’dir. Dersaadet Borsasinin ¢okmesi, Avrupali yatirimcilarin  Osmanh
ekonomisinden yiiksek oranda getiri alma hedefleri i¢in uygun ortam olusturmustur.
Osmanli Imparatorlugunun ¢okiintiileri iizerine Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulusu
ardinca 1929’da cikarilan 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu” ile deneyimsiz sermaye piyasalari, yeni adiyla “Istanbul Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsasi” adiyla 6rgiitlenmistir (Sarikovanlik, 2010, s. 333).
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Sagliklt sermaye hareketlerine elverisli gerek mevzuat gerekse kurumlarin
olugsmas1 acgisindan 1980°li yillarda Tiirk sermaye piyasalarinda ciddi degisikler
meydana gelmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) 1981 de ¢ikarilmis, 1982°de de
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Ankara’da kurulmustur. SPK, menkul kiymetler
piyasasinin mevzuatinin diizenlenmesinden, idaresinden ve kontroliinden sorumlu
resmi bir kurumdur. Ekim 1984°te calisma esaslarina iliskin mevzuat ile “Menkul
Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma Esaslar1” adli baslik Resmi Gazete’de
basilmistir. Bu mevzuat, Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda kabul edilmistir. 26
Aralik 1985°te de “Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)” resmen kabul
edilmistir. IMKB’de pay senetleri islem gérmeye 3 Ocak 1986°da, 40 sirket ile
baslamistir (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 169).

1.2.3.1.7.1. Borsa istanbul (BIST)

Kisa adi IMKB olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 30 Aralik 2012
tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (YSPKn) ile “Borsa Istanbul Anonim
Sirketi (BIAS)” admi alarak Resmi Gazete’de yaymmlanmustir. Sadece “Borsa
Istanbul” seklinde de adlandirilan bu sirket, istanbul Altin Borsasi (IAB) ve Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasin1 (VOB) da biinyesine katmistir. Bu yoniiyle Borsa Istanbul;
IMKB, IAB ve VOB’dan olusan yeni bir borsa ve bir anonim sirkettir (Sancak , 2014,
s. 49-50).

Yukaridaki bilgiler 151¢inda kisaca BIST; 26 Aralik 1985°te Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ad1 ile kurulan IMKB, 30 Aralik 2012°de ad1 degiserek yerini Borsa
Istanbul A.S. (BIST veya BIAS) almistir. Bir anonim sirket statiisiinde olan Borsa
Istanbul’un yeni kisa adi da ‘BIST’ olarak belirlenmistir. BIST’in yeni internet sayfasi

ise http://borsaistanbul.com/ seklindedir.
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Not: Diinya Borsalar Federasyonu tanimi geregi; yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, kote

olmayan sirketleri ve holding sirketlerini igermemektedir.

Grafik 1.1: Piyasa Degeri (2023/10, Milyar $)
Kaynak: (TSPB, 2023, s. 16)

Diinya Borsalar Federasyonu tarafindan Ekim 2023’te hazirlanan Diinya
Borsalarmin piyasa degeri Grafik 1.1°de gosterilmektedir. Diinya Borsalar1 arasinda
piyasa degeri 24.919 Milyar § olan New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) ilk
sirada yer alirken, piyasa degeri 20.577 Milyar § olan ve ikinci sirada yer alan borsa
da Nasdaqg OMX borsasidir. Sirket piyasa degeri 371 Milyar $ olan BIST ise 26. Sirada

yer almaktadir.
1.2.3.2. Altin

Insanoglunun kullandig1 en eski metallerden biri olan altin, eski ¢aglardan bu
yana degerini ve dnemini artirarak koruyan kiymetli bir maden tiiriidiir. Yiizyillardir
tercih edilen bir yatirim enstriimani (deger saklama) olarak bilinmekte olup para ve
miicevher yapiminda kullanilmaktadir. Her ne kadar ge¢miste bir para malzemesi
olarak diisliniilmiis olsa bile bugiin bir yatirim enstriimani olarak kuyumculuk
sektoriinde ve cabucak gelisen endiistriyel kullanimiyla da kiymetini hep korumustur

(Aksoy & Topcu, 2013, s. 60-61).
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Altin, yasanilan herhangi bir siyasi yahut ekonomik krizde kolay bir bigimde
nakde doniistiirilmesi ve getirisinin menkul degerlerin tersi yoniinde hareket
etmesinden 6tiirii en fazla tercih edilen yatirim enstriimanlarindan biri haline gelmistir

(Yurdakul & Sefa, 2015, s. 78).

Sar1 harikasi olan altin, refahin ve zenginligin ebedi sembolii konumundadir.
Piyasada en degerli metallerden biri oldugundan yiiksek degere sahiptir. Yiiksek
degeri ve kolay likiditesinden 6tiiri de her daim yatirim i¢in rasyonel bir hareket

oldugu kanitlanmistir (Science Struck).

1.2.3.2.1. Altin Kavrami ve Tarihsel Gelisimi
Altimin Etimolojisi

Giiniimiizde Ingilizce karsihg “gold” olan altin kavrami, Anglo- Sakson
lisaninda sar1 anlaminda olup “geolo” kelimesinden tiiremistir. Periyodik cetvelde
gosterilen altinin kimyasal simgesi “Au” olup Latince’de de “Isildayan-Parlayan”
anlamma gelen “aurum” kelimesinin kisaltilisidir (Unal, Tuncel, Yoleri, & Arslan ,

2016, s. 1).
Altimin Tarihi

Insanlik tarihi ile i¢ ige olan altinin tarihi, yiizyillardir deger saklama enstriimani
olmasinin yani sira liretim niceliginin talep bazinda siirly, fiyat degisimlerine hemen
cevap vermeyen arzi ve yerini dolduracak diger bir malzemenin olmamasindan 6tiirti
degerli bir madendir. Uluslararas1 para tarihinde altmin seriiveni, M.O. 600 yilindan
yani 7. Yiizyildan 21. Yiizyila degin merkezi bir para birimi olarak kullanilmistir
(Duyar, 2010, s. 215). Giiniimiizde halen bir rezerv araci olarak tercih edilen altinin
temeli, 19. Yizyilin ikinci yarisinda uygulanan “Altin Standardi Sistemine”
dayanmaktadir. Bugiin kullanilan kagit para sistemi, uzun donemler boyunca para

olarak kullanilan altin madeninden gelmektedir (Ozkan & Kolay, 2016, s. 573).

Diinyada ilk altin ayarli para, M.O. 630 — 620 (7. yiizyilda) yillarinda Lidyalilar
doneminde Paktalos Nehri (Manisa-Salihli-Sart’ta) bugiinkii Sart Cayi1’ndan alinan saf
altinlardan basilmistir (Kose, 2022, s. 37).

Ulkemizde ise altin 1914’te Birinci Diinya Savasi’nin baslamasi iizerine
Canakkale Astyra Altin Madeni’ndeki altin tiretimi durdurulmus, akabinde tekrar altin

tiretimi Cumhuriyet doneminde 1927°de Bolkar Daglarinda (Nigde ve Adana
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Bolgesinde) gergeklestirilmistir. Cumhuriyetin kurulmast ile birlikte Atatiirk 1933°de,
MTA (Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirliigii) ve Etibank’1 inga etmeden dnce
Altin ve Petrol Arama ve Isletme idareleri Teskiline Dair Kanun’u ¢ikarmustir.
Boylece “Altin Arama ve Isletme Idaresi Bagkanligi” Atatiirk tarafindan kurulan ilk
madencilik kurumu olmustur. Bu kurum Tiirkiye’de altin ve altin ile birlikte belirecek
baska madenleri bulmak ve arama sonuglari elverisli olanlar1 isletmekle
gorevlendirilmistir. Bolkar Daglar1 ydresinden sonra 1989 yilinda “Izmir Bergama
Ovacik Altin Madeni” kesfedilmis ve altin iiretimine yonelik yapilan eylemlerden
otiri yorede ancak 2001 yilinda yani kesfinden 12 yil sonra altin {iretimine
baslanilmistir. Boylece “Bergama Ovacik Altin Madeni” Cumhuriyet doneminde
olusan ilk altin madeni olmustur. Halen Tiirkiye’de 18 altin madeninde altin {iretimi

gerceklestirilmektedir (Kose, 2022, s. 38-40).

Tablo 1.2: Tiirkiye’deki Altin Madenleri

SEHIR- MADEN SIRKET KURULUS TARIiHI

Izmir — Ovacik Newmont- Koza 2001
Manisa- Sart Pomza 2002
Usak- Kisladag Tiiprag 2006
Gilimiighane- Mastra Koza 2009
Izmir- Cukuralan Koza 2009
- Erzincan- Copler Anagold 2010
Izmir- Efemgukuru Tiiprag 2011
u Eskisehir- Kaymaz Koza 2011
u Nigde-Bolkardag Glimiistas 2012
Gilimiigshane- Midi Yildiz Bakir 2012
Kayseri- Himmetdede Koza 2013
Fatsa- Altintepe Bahar 2015
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[N

3 Sivas- Bakirtepe Demirexport 2015

[N

4 Konya- Inlice Esan 2015
15 Balikesir- Kiziltepe Zenit 2017
16 Canakkale- Lapseki Tiimad 2018

17 Balikesir- Ivrindi Tiimad 2019

[N
(o)

Kayseri- Oksiit Oksiit 2020
19 Balikesir- Gediktepe Lidya 2021
20 Bilecik- Sogiit Giibretas 2023

Not:2005 yilindan sonra Koza Altin Isletmeleri A.S; Koza’ya ait altin isletmeleri 2016°dan sonra

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devroldu.

Kaynak: (AMD, 20233, s. 2)
Altimin Kronolojik Gelisimi (Topcu, 2010, s. 1);

1) 1870 — 1930 arasinda para sisteminin temeli olan “Altin Standardi
Sistemi” olusturulmustur.

2) 1944 — 1970 tarihleri arasinda Bretton-Woods Sistemi gergevesinde,
ABD dolar1 uluslararasi rezerv para birimi (dolara konvertibilitesi) niteligi
kazanmustir.

3) 1970’te dolarin altina konvertibilitesi sona erdirilmis ve altin bir
degisim araci seklinde islev gérme niteligini kaybetmistir. Bu durum altinin hem
bireysel tasarruf araci olmasma hem de merkez bankalarinin rezervlerinde
kullanilmasina olanak tanimuistir.

4) 1980 ve 1990’11 yillar finansal piyasalarin gelisim gosterdigi ancak
altinin yatirim cazibesinin kayboldugu donemlerdir.

5) 2000’lerde finansal piyasalarda yasanilan belirsizliklerin etkisiyle de
altin tekrardan yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Bilhassa global krizin yasandigi

donemlerde altin fiyatlar rekor seviyelere ulasmistir.
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Kimyasal Ozellikleri Geregi Altin; insanlik tarihi boyunca baska metallerden
istlin goriilmekle birlikte oldukga cesitli kullanim yerlerinde var olmustur. Bu

bakimdan kimyasal 6zellikleri geregi altin su sekildedir (Sener & Akman, 1994, s. 13):

» Kimyasal Simgesi: Au
Atom Numarasi: 79

Atom Agirligi: 197

Erime Noktasi: 1063 °C
Ozgiil Agirhigi: 19,3 gr/cm?
Sertligi: 25

Esneklik: 42

Dayaniklilik: 119 kg/m?

YV V.V V V V V

Fiziksel Ozellikleri Geregi Altin; Au, dogada saf ve serbest halde bulunan
yogun, yumusak ve parlak sart renkli bir metaldir. Kimyasal 6zelliklerinden dolay1
kolay bir sekilde tepkimeye girmeyen kararli bir element oldugundan kararmaz,
paslanmaz ya da donuklasmaz. Bu 6zelliginden dolay1 yillardir en degerli maden olma
6zelligini korumustur. Su ve hava temasindan etkilenmez. Doviilerek sekil alabilir, tel
ve levha getirilebilir. Renk degisikligi sadece i¢inde farkli oranlarda bulunan
bilesenlerden kaynaklidir. Yani altina farkli renkte metallerin eklenmesi ile farkli
renkte alagimlar olusturulur. Bunun icin renk degisikligi i¢in eklenen metaller su

sekildedir (Unal, Tuncel, Yoleri, & Arslan , 2016, s. 1-2);

> Beyaz altinin icinde:; Nikel ve Platin ilavesi vardir.

» Sari altinin iginde; Cinko ilavesi vardir.

» Yesil altinin i¢inde; Glimiis ilavesi vardir.

> Kirmizi altinin icinde; Bakir ilavesi vardir.

Altimin Olgii Birimleri: Altinin uluslararasi 6l¢ii birimi, “Troy ons” ya da daha
yaygin kullanimi olan “ons” seklinde ifade edilmektedir. Hatta “kilogram (kg)” ve
“gram (gr)” birimleri de altin i¢in kullanilan 6l¢ii birimleridir. Ortadogu iilkelerinde
ise yerel olan 6l¢ii birimi olarak da “7Tela” kullanilmaktadir. Bu 6l¢ii birimlerinin

degerleri ise su sekildedir (Sener & Akman, 1994, s. 14):
1 Troy ons = 31,1038079 gr

1 Kg Altin = 32,1507425 ons
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1 Tola=11,6638 gr
1 Kg Altin = 85,7353521 Tola

Alnn Karat (Ayar) Cesitleri: Altinin kimya alanindaki saflig1 yiizde olarak ifade
edilirken, miicevher endiistrisindeki saflig1 ise karat (ayar) sistemi ifade edilmektedir

(Unal, Tuncel, Yoleri, & Arslan , 2016, s. 1).

Saf altin, “1000 (bin)” olarak ele alinmaktadir. Altinin i¢indeki saflik 6l¢iisii,
altimin i¢inde bulunan metalin alasim agirh@ina oramidir ve binde seklinde
belirtilmektedir (Sener & Akman, 1994, s. 14). Bu saflik derecesinin binde olarak
ifadesi “milyem” olarak da adlandirilmaktadir (Kdse, 2022, s. 17). Saf altin, kolayca

sekil degistirebilmekte olup gram cinsinden de ifade edilmektedir (Science Struck).

Karat (ayar) sistemi, altinin safligin1 gosteren bagka bir yoldur. Bu sistemde; 24
ayar altin 995/1000 safliktaki altin1 belirtmektedir. Yani 24 ayar altin yiizde 99.5
oraninda saf altin icermektedir ve 995 milyemdir. 22 ayar altin (22/24), 916/1000
saflikta yani yiizde 91.6 oraninda 24 ayar altin igermektedir. 18 ayar altin (18/24),
750/1000 saflikta yani ylizde 75 oraninda 24 ayar icermektedir. 14 ayar altin (14/24),
585/1000 saflikta yani yiizde 58.5 oraninda 24 ayar altin icermektedir. Bu da demektir
Ki; 22 ayar altin 916 milyem, 18 ayar altin 750 milyem ve 14 ayar altin da 585
milyemdir. Kiilce altin, ticari olarak kullanilmakta ve en az 995/1000 safliktadir. Yani
kiilge altin 995 milyemdir ve ylizde 99,5 oraninda 24 ayar altin icermektedir (Sener &
Akman, 1994, s. 14). Gram altinlar ise, 995 milyem ve 916 milyem olarak
tiretilmektedir (Kdse, 2022, s. 17).

Alun Uretimi

Yer kabugunda az rastlanan elementlerden biri olan altin, yiikte hafif, pahada
agir bir metaldir. Bozulmayan, oksitlenmeyen ve paslanmayan altinin, bugiinkii degeri
ile 10.000 y1l 6nce altindan yapilmig bir nesnenin degeri aynidir (Kose, 2022, s. 16).
Diinyada ge¢cmisten bugiine kadar altin rezervlerinden iiretilmis olan toplam altin
miktart 201 bin 296 ton olup, c¢ikarilmayan altin rezervinin ise 3.000 ton oldugu

saptanmistir. Ayrica tiim Diinya’daki altin rezervinin de 53.000 ton oldugu
bilinmektedir (Nadir Gold, 2022).
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Tankta Gozindirme Yiginda (ozindirme Altin Klge

HESIK

— Altin Rafinerisi

r

Sekil 1.3: Altin Madeninin Yer Kabugundan Cikarilip Ayristirilmasi
Kaynak: (Kose, 2022, s. 42)

Sekil 1.3’de goriildiigii gibi {retilen altin kiilgeler, altin rafinerilerine
satilabilmekte olup saf altin haline de getirildikten sonra da Borsa Istanbul’da ve

kuyumculuk sektoriinde satilmaktadir.

Altin rafinerileri, altin madenlerinden gelen kiilge altinlar1 6nce saflastirir sonra
hurda olan altinlarin yahut diisiik saflikta olan altin kiilgelerinin saf altina yani
995/1000 milyem olan standart altin haline doniistiiriir. Boylece finans, kuyumculuk
ve bankacilik ilk siralarda olmak kaydiyla elektronik yahut baska sektorlere standart

bir bicimde hammadde iiretimi saglanmis olur (Kose, 2022, s. 56).

Tiirkiye’de madenlerden {iretilen altin kiilgelerinin yurt disina satigina izin
verilmemektedir. Satin alimda TCMB alim 6nceligine sahiptir. Madenlerde iiretilen
altinlar i¢in TCMB, yurt i¢inde Tirk Liras1 6deyerek madenciden satin alirken yurt
disindan ithal ettigi altinlar i¢in de doviz 6demesiyle satin almaktadir. Eger Merkez
Bankasi saf altin1 almazsa Borsaya kote olan bankalar ya da finans kurumlar1 satin
alabilirler (Kose, 2022, s. 57-78).
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Altinin Fiyan

Herhangi bir malin fiyati o malin arz ve talebini etkileyen faktdrlerden
olusmaktadir. Aligverisi yapilan malin tiirii ne olursa olsun, mal alim yahut sattminda
kisilerin o maldan ne kadar arz yahut talep edecekleri piyasa fiyatinin etkisi ile
belirlenmektedir. Altinin fiyati, piyasadaki diger bircok mallardan farkli bir sekilde
cok cesitli icsel (liretimde ve tiiketimde ortaya ¢ikan degisiklikler) ve digsal (dis
diinyadan kaynakli siyasi ve sosyal degisikler) faktorlerden etkilenmektedir. Bu
bakimdan altin fiyatini etkileyen 6nemli faktorler su sekilde siralanabilir (Halisgelik,

2000, s. 14):

A\

Merkez bankalar1 tarafindan piyasalara yapilan miidahaleler,
Merkez bankasi rezerv yonetimi,

Maden iireticisi olan tilkelerin politik ortama,

Uretim maliyeti,

Enflasyon,

Devaliiasyon beklentileri,

Faiz oranlari,

Doviz kurlari,

Pay senedi piyasalarinda meydana gelen ani diisiis ve ¢ikislar,

YV V.V V V V V V V

Sanayilesmis iilke ekonomilerine iligskin agiklamalardir.

Yatirimcilar tarafindan genellikle giivenli bir liman olarak kabul edilen altin,
cogu zaman kriz yahut belirsizlik zamanlarinda 6n plana ¢ikmaktadir. Alan yazinda
ekonomistlerce kabul edilen “yiiksek risk, yiiksek getiri getirir” hipotezi altin i¢in
gecerli olmamakla birlikte altin tizerinden “diisiik riskle de ytiksek getiri elde edilir”

hipotezini kabul etmislerdir (Polat, 2016, s. 62).

Yatirim kararlarinda kredi, likidite ve piyasa riski temel alinan risk unsurlaridir.
Altin yatirimlarinda kredi riskinin olmadigy, likidite riskinin de ¢ok diisiik seviyelerde
bile olsa risk barindirdigi belirtilmistir. Ancak her ne kadar giivenilir bir liman olarak
da adlandirilan altinin, piyasa riski tasidigi ifade edilmektedir (Menase, 2009, s. 41-
42).

Altin genellikle diger biitiin yatirim araglar1 ile negatif korelasyona sahip tek
yatirim aracidir. Ornegin; pay senetleri ile altin arasinda negatif korelasyon oldugu
yani dogrusal hareket etmedikleri sdylenmistir. Bu bakimdan pay senetleri deger
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kaybettiklerinde yatirimeilar riski azaltmak adina genellikle altina yoneldiklerinden
pay senetleri deger kaybederken altin deger kazanmaktadir. Pay senetlerinin deger
kazandig1 durumlarda ise yatirimcilar portfoylerinde bulundurduklar altini satip getiri
saglamak adina pay senetlerine odaklanirlar. Bdyle davramildigi takdirde pay

senetlerinin fiyatlar1 ylikselmekte olup altin fiyatlar: diismektedir (Polat, 2016, s. 62).

Tablo 1.3: Son 43 Yilin Yillik Ortalama Altin Fiyatlar:

ALTIN YILLIK ORTALAMA FIYATLAR (USD/ONS)

Y 1981 | 1982 | 1983 | 1984 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 1990 | 1991 = 1992
ot Fivat| 4503 | 3553 | 47 | 608 | w3 | 3679 | a2 | 4369 | 3808 | 36 | 3023 | 3439
Vi 1993 | 1994 | 1995 | 199% | 1997 | 198 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004
Ot Fivat| 3598 | 3842 | 3841 | 3879 | 313 | 41| 286 | 91 | 0 | 3097 | 3633 | 4092
Vi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 | 2012 | 013 2004 2015 | 2016
Ot Fivat| 4444 | 6038 | 6954 | 8720 [ 9m3 (12245 15715 | 16690 | 14110 | 12662 | 1160, | 1483
lo2017 | 2018 | 2019 | 200 | 22 | 22 208 | 04 | 05 026 2027 | 2028
Ot Fiyat| 1257 | 1265 | 1406 | 17772 | 17905 |17968| 19572

Kaynak: (Borsa Istanbul, Aralik 2023)

Tablo 1.3’te Son 43 Yilin Yillik Ortalama Altin Fiyatlart USD/ONS bazinda
verilmistir. 1997 yilindan sonraki dort yilda yillik ortalama altin fiyatlarinda diisiisler
goriilmektedir. Fiyatlarda yasanan bu denli diisiislere sebebiyet veren faktorlerin
basinda merkez bankasinin yaptigi satislar olmakla birlikte altinin Amerikan Dolar1
bazinda fiyatinin zayiflamasini  gostermektedir. Son iki yildaki degisimi
degerlendirdigimizde; 2022 yili ortalama altin fiyat1 1.797 USD/ONS iken 2023 yili
Aral1 ay1 sonu itibariyle gecen yila oranla %9’°luk bir degisim ile ortalama yillik fiyat
1.957 USD/ONS olmustur.

e Onceki Yila Gore % Degisim *Yilllk Ortalama USD/Ons Fiyatlan
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Grafik 1.2: 2001-2023 Yillarina Ait Yillik Ortalama Altin Fiyatlar1 (USD/ONS)
Kaynak: (Borsa Istanbul, Aralik 2023)

Grafik 1.2; 2001-2023 yillar1 arasindaki yillik ortalama altin fiyatlarinin
(USD/ONS bazinda) yiizdelik degisim seyrini gostermektedir. Yakin zaman
degerlendirdigimizde; 2022 yilinda ortalama altin fiyat1 1.797 USD/ONS iken 2023
yil1 Aralik ay1 sonu itibariyle gecen yila nazaran %9 oraninda bir degisim ile altinin

yillik ortalama fiyat1 1.957 USD/ONS olmustur.
Tiirkiye’de Alan Piyasasinin Olusumu ve Gelisimi

Tiirkiye altin piyasasinin olusumunu dort agsamada incelemek miimkiindiir. Bu

asamalar (Vural, 2003, s. 61);

1) Altin ithalatinin yasak oldugu 1980 dncesi ile baslayan tarihi siireg,

2) TCMB tarafinca kurulan Tiirk Liras1 Karsiligi Altin Piyasasi,

3) 1989’da diizenlenen Doviz Karsiligi Altin Piyasast,

4) 1995°de diizenlenen Istanbul Altin Borsas1 ile bu olusum

sonlanmaktadir.

Cumbhuriyetin kurulusundan 1960’a kadar gecen siire zarfinda hiikiimetler
TCMB igin altin rezervi biriktirme c¢abalarini siirdiirmiislerdir. Tiirkiye’de 1980°den
once altin, temelde bir kambiyo araci roliinii tistlenmis ve doviz kurlarinin sabit oldugu
donemlerde de dis ticarette esnekligi saglamak adina bir ara¢ niteligi saglamistir.
Boylece siirdiiriilen bu gelisimler neticesinde Istanbul’da serbest altin ve doviz
piyasasi geliserek Tahtakale bu iglemlerin esas konumu haline gelmistir (Vural, 2003,
S. 61-62).

Tirkiye 24 Ocak’ta serbest piyasa ekonomisine geciste, alinan yapisal degisiklik
kararlar1 ile altin piyasasinin gelisimine onemli katkilar saglamistir. Bunun igin
1995°de “Istanbul Altin Borsas1” ¢alismaya baslamis, 2013’te Istanbul Altin Borsasi,
Borsa Istanbul’un (BIST) biinyesine almmustir (Ozkan & Kolay, 2016 , s. 573).

1.2.3.2.2. Altimin Kullanim Alanlar1

Altin gerek kimyasal gerekse fiziksel Ozellikleri agisindan pek cok yerde
kullanim imkanit bulmustur. Bu bakimdan altiin kullanildigi yerler asagida

stralanmistir [(Altin Madenciler Dernegi, 2008, s. 11) ve (IAR, 2020, s. 57)]:
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Kuvumculuk (Miicevherat) Sanavinde:

Altin diinyada en fazla taki -siis esyasi- miicevherat sektoriinde kullanilmaktadir.

Saghk (Tip) Sektoriinde:

Tip diinyasinda altin, karaciger, g6z ve kulak hastaliklarinda, eklem
romatizmasinda, discilikte, yorgunluk ve depresyon durumlarinda sik¢a tercih
edilmektedir. Altin1 disgilikte kullanilmasinin nedeni ise yumusak ve paslanmaz bir

metal olmasindan kaynaklanmaktadir.

Elektronik — Teknoloji Sektoriinde:

Gilnliik hayatimizda kullandigimiz elektronik cihazlarin bir¢ogunda kiigiik
oranlarda altin bulunmaktadir. Ornegin; tipik bir telefonda altinla kaplanmis 33 tane

elektrik baglantis1 vardir.

Endiistri Sektoriinde:

Altin iplik haline getirilerek dokuma ve dikis sanayisinde kullanilabilir.

Altin1 toz haline getirerek cam tiretiminde kirmizimsi bir renk elde etmek igin

kullanilabilir.

Fotografcilikta kullanilabilir. Altin tonerleri fotografa kahve-kirmizi tonlarinda

koyu renkler vermek i¢in kullanilir.

Endiistride 1s1y1 dagitmak i¢in de kullanilan altin, savunma sanayiinde de siklikla

kullanilan krymetli bir madendir.

Gozle goriilmeyen dalga boyundaki radyo ve 151k dalgalarimi stizmek adina

uydularda ve astronot kiyafetlerinde de kullanilabilir.

Miihendislik Alaninda:

Sert olan lehim alasimlarinda kullanilan altin, gerilim &lgerleri ve elektrikli

aletlerde (buji gibi) ve bir¢ok miihendislik disiplininde de 6nemli bir rol oynamaktadir.

Dekorasyon Alaninda:

Dekoratif olarak kullanilan altin, elbiselerde, kutularda, kalemlerde, takilarda,
gozliik ¢evrelerinde ve banyo dekorasyon malzemeleri de olmak iizere bir¢ok alanda

kullanilmaktadir.
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1.2.3.2.3. Altin Arz1 ve Talebi

Yiizyillardir degerli olan altin, bugiin de bu deger olgusu olma ozelligini
artirarak korumaya devam etmektedir. Altin kimi zaman bir finansal varlik kimi zaman
bir miicevher kimi zamanda endiistriyel bir esya olarak daima hayatimizda var
olmustur. Bu bakimdan altin, hicbir iilkenin parasal yahut ekonomik politikasina bagl
olmayan ve uluslararasi diizeyde kabul gérmiis, giivenli ve parasal bir finansal varlik
konumundadir. Yiiksek enflasyonlu donemlerdeki onemi ile birlikte altin ABD
dolarina kars1 negatif korelasyon gostermektedir (Yanik, 2007, s. 25). Bdylece altin
arzini ve talebini etkileyen dolayistyla altininin fiyatini etkileyen bir¢ok etmen vardir.

Bu etmenleri su sekilde siralamak miimkiindiir (Duyar, 2010, s. 215-216):

> Ulkenin ekonomik biiyiimesi,

» ABD dolarmin bagka para birimleri karsindaki degeri,
» Finans piyasalari ve para arzi,

» Petrol, baska kiymetli madenler ve emtialarin fiyatlari,
» Altin talebi (6zellikle miicevherat talebi),

» MB’nin altin alim ve satimu,

» Spekiilasyon amagli altin alim ve satimi,

» Enflasyonist degisimler,

» Vadeli piyasalarda islem goren altinin kisa ve uzun pozisyon miktarlart.
1.2.3.2.3.1. Diinya’da Altin Arzi ve Talebi

Diinyada Altin Arzi: Diinya altin arz kaynaklarini (piyasada altin arzi saglayici

sektorleri) su sekilde siralamak miimkiindiir (Halisgelik, 2000, s. 10):

» Altin madenciligi sektorii (Topraktan Cikarilan Altin),
» Tekrar kullanima giren Hurda altin arzi,

» Resmi kurumlarin altin rezervleridir.

Altin madenciligi, Diinya altin arz kaynaklarindan ilki ve en 6nemlisidir. Hurda
altn olarak tanimlanan ikinci arz kaynagi, c¢esitli miicevherler ve elektronik arag
yapiminda kullanilan altinlarin, iceriklerinden arindirilmasi ve yine rafine edilmesiyle
olusturulan altin arzidir. Altin arzinin {iglincli kaynag1 da resmi kurumlarin

satiglaridwr (Y akupoglu, 2019, s. 9-10).
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En son yapilan diinya altin rezervi aragtirmalarina gore ge¢misten giliniimiize
kadar altin madenlerinden ¢ikarilan altin miktarinin 201 bin 296 ton oldugu tespit
edilmistir. Diinyada ¢ikarilmayan altin rezervinin ise 3 bin ton altin oldugu
bildirilmistir. Diinyadaki tiim altin rezervlerinin de 53 bin ton oldugu bilinmektedir.
2022 Diinya Altin Rezervi Altin Konseyine gore 18 y1l i¢inde yeni kesifler yapilmazsa
tahmini 18 yil igerisinde de yok olacagi bildirilmistir. Diinyada Cin, Hindistan ve ABD
gibi en fazla altin rezervine sahip iilkeler kiiresel ¢capta miicevher talebinin %50’sinden
fazlasin1 karsiladigindan ¢ikarilan altinlar miicevher seklinde tutulmaktadir. Ayrica
borsa, yatirim amagli fonlar igin de 44 bin tondan fazla altin tutmaktadir. (Nadir Gold,
2022).

Maden Gretimi  Net dretici riskinden korunma  Geri donstirdimis alin S EBMAAItA Fiyati (USS/ons) ‘

Grafik 1.3: Altin Arz Miktarimin Yillara Gore Degisimi

Kaynak: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country

Grafik 1.3’de; Diinya Altin Konseyi tarafindan yillik altin arz trendleri
olusturulmustur. Arz rakamlar1 hem ton hem de ABD Dolar1 cinsinden verilmistir.
2022 yilinda en yiiksek altin arzi1 hacmini altin madenciligi saglamis olup 3,624.8 ton
altin {iretimi gergeklestirmistir. Ikinci sirada 1,140.2 ton ile hurda altin arzi
gerceklesmistir. Uciincii ve son olan altin arz1 ise -13.1 ton ile riskten korunma amagh

net Uretimdir.

Diinyada Altin Talebi: Altin, tiretimi kisith olmasina karsin hem mal hem de

finansal bir enstriiman olarak c¢esitli bircok alanlarda talep edilmektedir. Genellikle
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altin talebi y1llik bazda 3.500 ila 4.000 ton arasinda degisim gostermektedir. Altin talep
sektorlerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Altas, 2010, s. 11):

» Kuyumculuk (Miicevher) sektoriinde,
» Endiistriyel alanda,

» Yatirim amaciyla.

Diinyada toplam altin talebinin %50’den fazlasi miicevher (kuyumculuk)
sektoriinii kapsamaktadir. Altin talep sektorleri arasinda en énemli olan miicevher
sektorii, tlilkeden iilkeye ve kullanim alanina gore degisiklik gostermektedir. Bir
tilkenin i¢inde var olan kiiltiirel, ekonomik ve politik degisiklikler o iilkede yasayan
kisilerin miicevher talebini direkt etkilemektedir. Bu durum gelismis iilkelerde
kigilerin yalniz taki-siis esyast amaciyla kullanilmasini saglarken gelismekte olan

tilkelerde ise giiven unsuru agisindan yatirim amaciyla gerekli goriilmektedir (Vural,

2003, s. 20).

Toplam altin talebinin yaklasik olarak %12’si  endiistri alaninda
kullanilmaktadir. Son yillarda endiistriyel talep, yeni Ozelliklerinin kesfi ile
cesitlenmistir. Hem 1s1y1 hem de elektrigi ileten altin, elektronik sektoriinde bir ara mal
olarak kullanilmaktadir. Bozulmaya karsi direngli olmasindan otiirii altin, disgilik
alaninda sik¢a kullanilmaktadir. Insan viicuduna sagladig uyumdan dolay: da saglik
sektdriinde de siklikla talep edilmektedir. Ornegin; kalp damarlarma takilan stentler
gibi. Bunlarin disinda uzay ve nano teknolojilerde de altin yine talep edilmektedir.
Elektronik sektorde ABD, Japonya ve Giiney Kore altina en fazla talep olunan
ulkelerdir (Altas, 2010, s. 12).

Yatirim amach altin talebinde esas amagc, kar elde etmektir. Piyasalarda altin
fiyatlarina dair beklentilerin artmasi neticesinde yatirimcilarin altina olan talepleri
artacaktir. Boylece yatirimeilar altin satin almakta olup altinin fiyat: ylikseldiginde de
altin1 satip kar elde etmektedirler (Vural, 2003, s. 27). Bu bakimdan altin fiyatlarinda
meydana gelen artislar yatirnrm amagli altin talep miktarlarinda degisime sebebiyet
vermektedir. Yani altin fiyatlari ile altin talebi dogru orantil bir sekilde ilerlemektedir.
Altin fiyatinda meydana gelen bir artig, altin talebini de artirmaktadir. Yahut altin
fiyatinda meydana gelen azalis, altin talebini de azaltmaktadir (Halisgelik, 2000, s. 8).
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Gcevher imalati  Teknoloji ~ Yatinm | Merkez bankalari

Grafik 1.4: Altin Talep Miktarinin Yillara Gore Degisimi

Kaynak: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country

Grafik 1.4; 2010 yilindan 2022 yilina kadar altin talep miktarinin degisimini
gostermektedir. 2022 verilerine gore altinin kullanildig: sektdrlerin baginda miicevher
(kuyumculuk) sektorii gelmektedir. Kuyumcular 2,195.4 ton altin talebinde
bulunmuslardir. Tkinci sirada yatirimeilarin altin talebi 1,113.0 ton olarak goriilmiistiir.
Merkez bankalarinin altin talebi 1,081.0 ton ile iiciincii sirada yer alirken teknoloji
sektorlerinin ihtiyag duydugu altin talebi ise 308.7 ton ile dordiincii sirada yer

almaktadir.
1.2.3.2.3.2. Tiirkiye’de Altin Arz ve Talebi

Tiirkiye’de altin, deger saklama araci olarak tercih edilmektedir. Bu yiiksek
talep, iilkenin 6nemli bir altin ithalat¢is1 olmasina yol agmaktadir. Cilinkii altin arzi
stnirhdir. Tiirkiye’nin altin dis ticareti, islenmemis altin ile islenmis altin olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Islenmemis altin; standart olan kiilge altin1 ifade ederken islenmis
altin ise standart dis1 ziynet esyalar1 kapsamaktadir (TCMB, 2012, s. 2). Ulkemizde
altin piyasasi, gelismis kimi {lkelerin aksine yalnizca finansal piyasalarda simirl
kalmayip, tiim gelir mensuplarindan insanlarin aktif olarak yer aldig1 bir piyasadir

(Yakupoglu, 2019, s. 18).

Tiirkive’de Altin Arzi: Diinyada altin arz1 li¢ kaynaktan karsilanmakta idi.

Bunlarin ilki topraktan ¢ikarilan (altin madenciligi sektorii) altin, ikincisi tekrar

kullanima giren (hurda altin arz1) altin ve ii¢linciisii ise kamu kurumlarinin ellerindeki
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altim1 satmast ile olusan altin rezervleridir. Tirkiye’ de ise altin arzinin biiyiik

¢ogunlugu hurda altindan ve altin ithalatindan karsilanmaktadir.

Tirkiye’de altina ilginin ¢ok yogun olmasina karsin, altin arzinin da bir o kadar
kisitli oldugu bilinmektedir. Bunun i¢in Tiirkiye’de altin arzi, yerli altin ile
karsilanmadigindan Tiirkiye’deki altin talebinin kargilanabilmesi adina yurtdigindan
altin getirilmektedir (Menase, 2009, s. 54). Tirkiye i¢in altin arz kaynaklarin1 ise su
sekilde siralamak miimkiindiir (Aygiin Alici1 & Kd&seoglu, 2021, s. 259):

» Altin madenciligi,

» Hurda altin arz1,

» Kiilge altin ithalati,
» Miicevher ithalatidir.

Bugiin iilkemizde altin iiretiminin kisithh olmasinin nedeni, 1982 yilina dek
Tiirkiye’de altinin giris ve ¢ikisina izin verilmemesinden kaynaklanmaktadir. 1982
yilindan sonra ¢ikarilan kanunlar ile bu yasaklar ilk etapta dnce yumusatilmis akabinde
belirli kosullar altinda, altinin iilkeye getirilmesi ve ¢ikarilmasi 6zgiir birakilmistir.
Yapilan bu serbestlik diizenlemeleri yasadisi yollarla Tiirkiye’ye getirilen altin
miktarin1  biiyiik  Olgtide azaltmis ve dretim azhigindan otirii  Tirkiye’de
karsilanamayan altin ihtiyac ithalat yoluyla karsilanmaya baslanmustir (Ivgen, 2004,
s. 71).

we— Son 24 Ay ithalat Miktarlan (kg) Onceki Aya Gére % Degisim

Grafik 1.5: 2022 ve 2023 Yillar1 Aylik Altin ithalat Miktarlari

Kaynak: (Borsa Istanbul, Aralik 2023, s. 7)
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Tablo 1.4: 2022-2023 Yillar1 Aylik Altin ithalat Verileri

ITHALAT (kg)

Ay, Miktar| Ay Miktar  Degisim
Oca22] 3578 Oca.23 68330 %1810
Sub.22 4438 sub.23 57.453) %1.177 Aylik Ortalama ithalat Miktar:
Mar22| 8761 Mar23| 21670 %147 (ke)
Nis.22 2713 Nis.23 2.883 %6
May.22| 15208 May.23| 13426 %12
Haz.22 12.526 Haz.23 19.300 %54
Tem22| 22376 Tem.23  38.145| %70
Agu.22 31343  Agu.23  21.198 %32
Evl22) 30033  Ei23) w9  we2 B
Eki22 44568  Eki.23 23182 %48 154
Has.zzl 33.928| Kas.23| zz.a13| %43 s an an A
Ara.22 41.216 Ara.23 16.090 -%661|  *ithaiot verileri raporiama torii itibarryla
zml 25‘-8‘“" 2023" 313.954' %20 sunulmugtur.

Kaynak: (Borsa Istanbul, Aralik 2023, s. 7)

Grafik 1.5 ve Tablo 1.4’te gosterilen 2022 ve 2023 yillar1 aylik altin ithalat
verileri dahilinde, 2022 yilinda gergeklesen aylik ortalama altin ithalat1 22.070 kg iken
2023 yilinda gegen yila nazaran %?20’lik bir degisim ile gerceklesen aylik ortalama
altin ithalat1 26.579 kg olmustur.
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Grafik 1.6: 23 Yilda Tiirkiye’de Altin Uretimi

Kaynak: (AMD, 2023Db)
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Grafik 1.6’da 2000 yilindan 2022 yilina kadar ton bazinda Tiirkiye’nin Altin
Uretimi gdsterilmektedir. Tiirkiye’de toplam 23 yilda toplam 453 ton altin iiretimi
gerceklesmekte olup yillar itibariyle son dort yilin degerleri géze c¢arpmaktadir.
Ozellikle 2020 y1linda 42 ton altin {iretimi gerceklesmektedir.

Ayrica BIST Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi arastirmalari
kapsaminda; kg bazinda Tiirkiye Yurtici Altin Uretimi 2022 yilinda 30.925 kg altin
olarak tespit edilmistir. Aralik ay1 sonu itibariyla 2023 yilinda ise 31.489,73 kg altin
oldugu tespit edilmistir (Borsa Istanbul, Aralik 2023, s. 2).

Tiirkive’de Altin _Talebi: Tiirkiye’de, kisith diizeyde altin kaynaklari var

olmasina karsin, diinya ¢apinda altin talebi en fazla olan iilkelerden biridir (Menase,
2009, s. 63). Bu bakimdan Tiirkiye’deki altin talep kaynaklarini ise su sekilde
siralamak miimkiindiir (Aygiin Alic1 & Kdoseoglu, 2021, s. 259):

» Miicevher ihracati,

» Yurti¢i miicevher satisi,

» Kiilge altin ihracati,

» Yurti¢i kiilge altin satisi,
» Cumbhuriyet altin1 satisidir.

Diinyada altin talebi ii¢ kaynaktan karsilanmakta idi. Birinci kaynagi; tak, siis
ve ziynet esyalarindan olusan miicevherat (kuyumculuk) sektorii olusturmaktadir.
Ikinci kaynak; elektronik esyalarda, tipta, uzay ve nano teknolojilerinde kullanilan
endiistriyel amagl altin talebidir. Ugiincii kaynak ise yatirrm amagch kullanilan altin

talebidir. Ulkemizde de altin talebi ayni ¢izgide ilerlemektedir.

Tiirkiye’de altin, taki olarak ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Siinnet,
nisan ve diigiin vb. kutlama giinlerinde armagan maksadiyla ¢okca kullanilmaktadir.
Diger taraftan enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde birikimleri korumak adina yine
altin en 6nemli yatirim araci olmustur. Gegmisi ¢ok eskiye dayanan miicevher sektorti,
yurtdigindan ithalati gergeklesen altini isleyip tekrar ihracata konu etmektedir. Boylece
son yillarda Tiirkiye, altin miicevherat ihracati alaninda epeyce yiikselmistir (Menase,
2009, s. 63).
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1.2.3.2.4. Diinyadaki Bashca Altin Borsalari

Yiizyilin bagindan bu yana faaliyet gosteren altin borsalarinin, diinya finans
merkezi (Londra, New York, Hong Kong, Ziirith vb.) konumuna sahip sehirlerde
kurulduklar1 goriilmektedir. Bir yatirim araci olarak ilgi goren altin, iilkelerini bir
finans merkezine doniistiiriip yurttaslarma farkli yatirnm alternatifleri sunmaktadir,
duragan halinde olan altinlarin ekonomiye kazandirilmasi adina hiikiimetler tarafindan
iilkelerinde altin borsalar1 agmalari, gilinlimiizde etkinligini devam ettiren altin
borsalarinin sayisinin artmasina sebebiyet vermistir. Diinyada gelisen iletisim
teknoloji ile birlikte yeni agilan altin borsalar1 24 saat faaliyetlerini stirdiirmektedirler.
Diinya altin borsalar1 arasinda; Londra, New York, Hong Kong ve Ziirih’te yer alan
altin borsalar1 altin fiyatlarinin belirlenmesi i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir.
Avrupa’daki borsalar ile New York ve Hong Kong’da bulunan altin borsalarinin
aralarindaki saat farki nedeniyle birbirlerinin devami niteligindedirler. Ayrica son

zamanlarda bu dort borsa disinda yildizi parlayan borsalarda artmistir (Halisgelik,
2000, s. 30).

Londra Altin Borsasi: Tezgahiistii altin ve giimiis ticaretinin 6nde gelen

merkezlerinden biridir. Londra, zengin altin madenleri bulunmamasina ragmen 19.
yilizyildan bu yana uluslararas: diizeyde fiziki altin ticaretinde merkezi bir konumda
olmustur. Altin alim-satim1 genellikle tezgahiistii piyasa da gerceklesse de bu

piyasanin Orgiitlii bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir (Altas, 2010, s. 15).

istanbul Altin Borsasi (IAB):

26 Temmuz 1995 tarihinde organize (6rgiitlenmis) bir piyasa seklinde
kurulmugstur. 30 Aralik 2012 tarthinde yirirliige giren 6362 sayili Kanun
cergevesinde, IAB “Borsa Istanbul (BIST)” olarak yeniden yapilanmistir. Bu
kapsamda, IAB, BIST biinyesinde “Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1”
olarak dahil edilmistir (IAR, 2020, s. 50).

1.2.3.3. Faiz Oram

Faiz oranlari, paraya gereksinim duyan kisilerin bor¢ almak i¢in 6demeye razi
olduklar1 oran olarak tanimlanmaktadir. Genellikle anaparanin yiizdesi seklinde
belirtilmektedir. Ancak faiz oranlari, sadece borg alan ve bor¢ veren arasindaki iliskiyi

degil, aynm1 zamanda tiim ekonomi iizerinde de Onemli etkiler yaratmaktadir. Bu
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bakimdan, yatirimcilar ve isletmeler i¢in faiz oranlari, yatirim kararlarini1 yonlendiren
en kritik unsurlardan biridir. Ayrica yatirimcilarin getiri tahminlerini anlamak ve risk-
getiri tercihlerine dair analizler yapmak i¢in de temel bir ara¢ olarak kullanilmaktadir

(Karan, 2021, s. 119).

Makroekonomide Onemli olan faiz orani, bir yandan tasarruf ve yatirim
seviyesini belirlerken diger yandan verimlilik acgisindan yatirimlar siralayip yatirim
projeleri arasinda once en karli olan projenin hayata gecirilmesini saglamaktadir.
Gliniimiizde 6zellikle milli gelir harcama kalemleri arasinda en biiylik pay1 temsil eden
tiiketim harcamalarinin bir béliimii faiz oranlarindan etkilenmektedir. Ornegin;
otomobil ve mobilya gibi dayanikli tiiketim mallar1 faiz oranlarindan 6énemli Slgiide
etkilenirler (Oztiirk & Durgut, 2011, s. 118). Bu bakimdan bir ekonomide faiz oranlari
hem kisisel a¢idan hem de isletmeler acgisindan 6nem tasimaktadir. Kisisel acidan
degerlendirildiginde, faiz oranlarinin yiiksek olmast durumunda finansman
maliyetlerinin artmasina yani otomobil yahut ev aliminin ertelenmesine sebep olur.
Isletmeler acisindan degerlendirildiginde ise isletmelerin yatirim kararlarinda etkili
oldugu kadar ekonominin genel sagligi lizerinde de etkilidir. Lakin diisiik faiz oranlar
isletmelerin bor¢lanma maliyetini azaltmaktadir. Bu da tahvil ¢ikartma veya finansal
kurumlardan borglanma gibi finansman yontemlerini tercih etmelerine neden olabilir

(Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 12).

Faiz, finansal sistem tarafinca belirlenen lakin etkileri bakimindan ekonominin
genelini de alakadar ettiginden 6tiirti 5nemli bir makro ekonomik degiskendir. Her ne
kadar olusumu ve etkisinin baslangic1 finansal karakterli de olsa ekonomik yap1
igerisindeki etkisi yalnizca finansal sistem ile sinirli olmamaktadir. Boylece fertlerden
isletmelere, mikro ekonomik birimlerden (isletmeler-firmalar) makro ekonomik
yapilara, para ve sermaye piyasalarindan reel piyasalara ve uluslararasi ekonomi
iliskilerine kadar her asamada 6nemli etkileri olan bir degisken tiiriidiir. Ayrica
tiikketim, tasarruf ve yatirim kararlarinda etkili olan faiz oranlari, Merkez Bankalarinin
para politikas1 uygulamalarinda da énemli rol oynamaktadir (Afsar M. , 2018, s. 85).
Faiz oranlarinda olusan degisimler, giinliikk yasantimizi ve ekonominin genelini
etkilediginden dolay1 faiz oranlarinin tahmini ve belirlenmesi son derece onemlidir

(Gerek, 2018, s. 47).
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Faiz, anapara tizerinden belirli bir yilizde ile olusturulur. Bu bakimdan “paranin
kirasidir” seklinde tanimlanabilmektedir. Ornegin; bir ev Kiralaninca bunun bedeli
i¢in nasil bir tutar (para) ddeniyorsa yine benzer bi¢imde bir birey bir yilligina 1000
TL’yi 6diing alirsa bunun bedeli i¢in de 50 TL’lik (50/1000=0.05 ya da %S5 faiz orani)
bir ek 6deme yapmaktadir. Odiing alinan para anapara, ddiing verene 6denen para da
faiz olarak adlandirilmaktadir. Bu bakimdan faiz “bor¢lanmanin maliyeti” olarak

aciklanmaktadir (Gerek, 2018, s. 47).

En 6nemli parametrelerden biri olan faiz orani, ekonomide yatirim kararlar
tizerinde etkilidir. Yatirnmlarin karlilik seviyelerine gore siralanmasi faiz oranlarina
bakilarak belirlenmektedir. Hangi yatirimin ilk 6nce gergeklesecegine, faiz oranlarina

bakilarak karar verilmektedir (Oztiirk & Durgut, 2011).
1.2.3.3.1. Faiz Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Dilimize Arapga’dan gegen faiz kelimesi “feyz” kokiinden gelmektedir. Kokii
geregi faiz kelimesi, bolluk, suyun tasmasi, fazla, yiizde, etrafa yayilmasi gibi
anlamlara gelmektedir. Kavram olarak faiz ise, borg verilen bir seyin iade edilmesinde
anaparaya yahut emtiaya yapilan sartli reel ilave anlamina gelmektedir. Bu bakimdan
meselenin tarihine bakilinca, faizin yalnizca para ile ilgili olmadigini, sz konusu
mallarda da cereyan ettigi goriilmektedir. Kur’an’da gecen “riba” kelimesi de ayni
anlami ifade etmektedir. Riba, bor¢ olarak alinan para karsiliginda miktarindan daha
fazla alman yani faiz anlamima gelmektedir. islam hukukunda ise riba ile faiz ayrimi
nadiren yapilmaktadir. Latince’den Ingilizce’ye gegen faiz kelimesi, “interest”
anlaminda kullanilmaktadir. Ibranice de ise 1sirmak anlamina gelen “naesek” seklinde

kullanilmaktadir (Ertiirk, 2019, s. 110-111).

Faiz, bir paranin kiralanmasi kargiliginda beklenen getiri veyahut kullanima
sunulan sermayenin geliri olarak tanimlanabilir (Oztiirk & Durgut, 2011, s. 120).
Kapitalizm doktrinine gore faiz; bir tiretim faktorii olan sermayeyi belli bir periyotta
kullanmanin fiyatidir. Alin teri sarf etmeden elde edilen fazlaliktir (Memur-Sen, 2016,
S. 42).

Yine bagka bir tanima gore faiz; “bir borg iliskisi kapsaminda 6denmesi gereken
bir miktar paranin, alacaklinin bu paray1 belirli bir siire kullanmadig1 dénemde, bu
siirenin karsilig1 olarak belirli bir oran {izerinden 6denen tutardir”. Bu tanimlama
nezdinde faiz i¢in 6nemli {i¢ bileseni vardir. Bunlar (Aydogdu, 2010, s. 86):
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1) Bir para alacagi unsurunun bulunmasi. Ayrica bu alacak miktariin da
belli olmasi1 gerekmektedir.

2) Yoksun kalinan siirenin olmasi. Yani 6demede gecikme unsurunun var
olmasi.

3) Belirli bir oranin uygulanmasi unsurunun varligi.

TCMB’ye gore faiz; Uretim faktorleri arasinda yer alan sermayenin elde ettigi

getiridir. Baska bir deyisle, paranin kullanim bedelini ifade eder (TCMB, 2013, s. 14).

Bir diger tanmima gére faiz; paranin zaman degeri veya paranin bekleme fiyati
olarak ifade edilmektedir. Enflasyon sebebiyle paranin degerinin degismesi ile paranin
zaman degeri farkli seylerdir. Paranin zaman degeri, tercihen paray1 kullandigin zaman
zarfinda olusan bir degerdir. Yani kisi bugiin yaptig1 harcamasindan vazgeger ve elinde
bulundurdugu parasinin karsiligr ile gelecekte daha fazla harcama yapmay1 tercih
etmesidir. Burada paranin zaman degeri olarak kastedilen nokta, ellerinde fazlaca
parasi bulunanlar, paralarini bu donem i¢in degil de gelecek bir donem igin harcamaya
razi olmalar1 karsiliginda sunulan fazla tiiketebilme olanagidir. Kisaca denilebilir ki

paranin zaman degeri faizdir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 30).
Faiz kavramini farkli sekillerde ele alirsak (Afsar M. , 2018, s. 86):

Maliyet acisindan faiz, herhangi bir borcun kullanimi ivazinda 6denmesi zorunlu olan

fiyattir.

Getiri_acisindan faiz, sermayadar tarafindan kullanilmayip bir digerine devrettigi

miktardan elde ettigi getiridir.

Uretim faktérii acisindan faiz, iiretim faktdrlerinden biri olan sermayenin payidir. Yani

tretim faktorlerinin tiretime katkilar1 ivazinda aldiklar1 paydan degerlendirilmektedir.

Bir karsilik acisindan faiz, tiiketimden kaginmanin yani tasarruf etmenin karsiligidir.

Hukuken faiz kavrami, “alacagin hukuki iiriinii” olarak tanimlanmaktadir.
Iktisadi agidan faiz ise “bor¢clanilmis sermayenin geliri” seklinde tanimlanmaktadir.
Kanunlarimizda direkt faizin bir tanimi1 olmamakla birlikte bu tanimlamalar doktrinde

genel kabul gormiis tanimlardir (Aydogdu, 2010, s. 86).

Tiirk hukukunda faiz ile ilgili kurallar daginik bir bigimde diizenlenmekte olup,

farkli kanunlarda yer almaktadir. Faiz alacagmnin kosullari ve oranina ait temel
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kurallar; 3095 Sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanun, 6098 Tiirk
Borglar Kanunu ve 6102 Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer almaktadir. Bu kanunlarin
disinda 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu gibi kanunlarda da faize ait 6zel nitelikli hiikiimler yer almaktadir

(Aydogdu, 2010, s. 87).

6102 sayihh TTK’ye gore faize iliskin hiikiimler Kanunun 8., 9. ve 10.
maddelerinde mevcuttur (Orbay Ortag, 2014, s. 120-127):

TTK madde 8 uyarinca; faiz orani ticari islerde serbestge belirlenir.

TTK madde 9 uyarinca; ticari islerde yasal, anapara ile temerriit faizi konusunda,

baglantili oldugu mevzuat kurallar1 uygulanir.

TTK madde 10 uyarinca; ticari bir borcun faizi i¢in aksine s6zlesme yoksa, vade

bitiminden yahut belirli bir vade yoksa ihtar giiniinden itibaren faiz islemeye baslar.

6098 sayih TBK’ye gore akdi faize yapilan genel diizenlemeler Kanunun

88’inci maddesinde belirtilmistir:

TBK madde 88 uyarinca; faiz borcunun 6denmesinde uygulanmasi gereken yillik faiz
orani, akdi sermaye (anapara) ve temerriit faiz sozlesmede kararlastirilmamissa
uygulanacak faiz orami yirilrlikte olan faiz mevzuatt hiikiimlerine gore

belirlenmektedir (TBK, 2011).
1.2.3.3.2. Faiz Oranlan

Ekonomi biliminde faiz denilince genellikle faiz oranlarinin seviyesi ve bu
oranlarda degisimlerin ekonomik etkileri one ¢ikmaktadir. Yani ekonomide faize
iliskin konular, “faiz oran1” kavrami tlizerinden ag¢iklanmaktadir. Bu bakimdan faiz
orani, 6denen faizin anaparaya oranin1 gostermektedir. Bagka bir ifade ile kullanilan
yahut borg alinan tutarin yiizdesi olan faiz orani, bor¢lanma maliyetidir. Bir bakima
bor¢lanma sonucu olusan bir ek ddemedir. Ornegin; 1000 TL borglanan yahut fon
kullanan herhangi bir ekonomik birim, yillik bazda bu borcuna karsilik 100 TL’lik bir
O0demede bulunuyorsa; faiz orant %10 (100/1000=0,10) olarak belirlenmektedir
(Afsar M. , 2018, s. 86).

Faiz oranlart; ay, giin yahut yil seklinde hesaplanabilir (Ceylan & Korkmaz,

2018, s. 31). Bu bakimdan faiz hesaplamalarinda en kisa zaman dilimi giindiir. Fakat
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burada dnemli olan nokta, bir faiz hesaplamasinin yapilabilmesi i¢in kesinlikle 6diing
alinan paranin veyahut borglu olan hesabin {izerinden en az bir gece ge¢melidir. Kisa
vadeli bir yatirim enstriimani olan repo islemleri gecelik olarak yapilmaktadir (Kaya

F., 2015, s. 18).

Iktisadi agidan incelendiginde, uygulamalarda farkli faiz oranlari griilmektedir.
Faiz oranlarmin bu g¢esitliligi faiz oranlarinin yapisi ile ilgilidir. Faiz oranlarinin
yapisindan kasit; risk, vade, likidite ve vergi ayricaliklar1 gibi dzelliklere sahip olan
finansal varliklarin faiz oranina nasil yansidiginin incelenmesi ile alakalidir. Finansal
varliklar tasidiklart 6zelliklerinden otiirii farkli oldugundan denge faiz oranlar1 da
birbirleriyle farklilik gostermektedir. Riski, vade yapisi, likiditesi ve vergisi ayni olan
finansal enstriimanlarin faiz oranlari da aynidir. Finansal enstriimanlarda bu 6zellikler

farkli oldukga faiz oranlar1 da farklilagsmaktadir (Afsar M. , 2018, s. 94).

Uygulamada farkli faiz oranlar1 bulunmalari ile birlikte en 6nemli faiz oranlari;

nominal ve reel faiz oranlaridir.
1.2.3.3.2.1. Reel Faiz Orani1

Reel faiz orani, itibari faiz oraninin enflasyon etkisinden arindirilmasi ile
hesaplanan faiz oranidir. Burada dnemli olan nokta; hesaba katilan enflasyon orant,
paranin yatirildig1 zamanda gegerli olan enflasyon orani baz alinmamakta olup donem
sonu ongoriilen (beklenen) enflasyon orani baz alinmaktadir. Bu enflasyon oranina da

“beklenen enflasyon oran1” denilmektedir (Egilmez, 2018).

Reel faiz orani, Irving Fisher’in adiyla bilinen Fisher esitligi yaklagimi ile

Olctilebilmektedir. Bu yaklasima gore;
i=re+EP (1.1
Formiile gore terimlerin ifadeleri su sekildedir:
i = Nominal faiz orani
re = Reel faiz orani
EP = Beklenen enflasyon orani

Bu formiil dogrultusunda reel faiz orani, "re =i — EP" scklinde ifade

edilmektedir. Fakat bu hesaplama yontemi enflasyon orani diisiik olan ekonomiler igin
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gecerlidir. Bunun i¢in enflasyon oraninin yiiksek seyrettigi ekonomiler i¢in agagidaki
formiilasyon kullanilmaktadir:

1+

¢S AxER)

(1.2)

1.2.3.3.2.2. Nominal Faiz Oram

Nominal faiz orani; enflasyon riskinden (etkisinden) arindirilmamis ve yillik
bazda belirtilen bir faiz oramidir (Karan, 2021, s. 122). Fiyat hareketlerinden
arindirilmamis olan nominal faiz orani, bankalarin kredi bedelleri i¢in talep ettikleri
faiz oranidir (Tanriover & Yamak, 2015, s. 186). Biitiin bankalar farkl: sirketlere farkli
nominal faiz uygulamasi yapmaktadirlar. Yatirimcilar, sabit getirili menkul degerlere
yatirim yaptiklarinda farkl faiz oranlar i¢in talepte bulunmaktadirlar. Kisaca nominal
faiz oran1 hem enflasyon riskini hem de paranin satin alma giiciinii igermektedir
(Karan, 2021, s. 122). Nominal faiz diizeyi, piyasadaki arz ve talebe gore
gerceklestirilen ve gozlemlenebilen bir faiz oranidir (Afsar M. , 2018, s. 87).

Nominal faiz orani, 6denen yahut alinan faiz oranmin biyikligini ifade
etmesine ragmen bir yatirnmcinin ger¢cek anlamda ne kazandigini agiklamamaktadir.
Bu ylizden bir yatirimcinin gercek kazancini gérebilmek i¢in reel faiz oranini anlamak

ve hesaplamak gerekmektedir (Karan, 2021, s. 123).
1.2.3.3.3. Faiz Tiirleri
Bu béliimde basit, bilesik, briit, net ve degisen faiz tlirleri agiklanmstir.
1.2.3.3.3.1. Basit Faiz

Basit faiz, belirli bir sermayeden ve belirli bir zaman aralig1 i¢in hesaplanan faize
denir (Memur-Sen, 2016, s. 42). Diger bir ifadeyle anapara i¢in 6denen yahut anapara
icin alinan faizin, anaparaya eklenmeden hesaplandigi faiz tiirtidiir. Basit faizin

formiilasyonu asagidaki gibidir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 31):

[=Px*xi*xn (1.3)
I= Basit faiz,
P= Anapara,

i= Yillik faiz orani,
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n= Vadeyi gostermektedir.
1.2.3.3.3.2. Bilesik Faiz

Bilesik faiz, basit faizin aksine yalniz anapara iizerinden hesaplanmamaktadir.
Her donemde elde edilen faiz, anaparaya eklenir ve boylece her donem igin artirilmis
bir sermaye lizerinden faiz hesaplanmaktadir. Kisacasi faizin de faizi hesaplanarak
biiyiimektedir (Kaya F. , 2015, s. 26). Bilesik faizin formiilasyonu asagidaki gibidir
(Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 32):

FV, =P+ D" (1.4)
P = Anapara,
1= Yillik faiz orani,

n = Vadeyi,
FV,, = n y1l sonundaki toplam para tutarini (anapara + faiz) ifade etmektedir.
1.2.3.3.3.3. Sabit Faiz

Sabit faiz oranlari, sdzlesme siiresince bor¢ alan ve borg veren taraflarca faiz
oranlarmin degismedigi faiz tiiriidiir (Mishkin, 2016, s. 115). Kisaca vade boyunca faiz
oran1 degismemektedir. Ormegin; 5 y1l vadeli ve %9 faizli 100 TL’lik tahvilin tiim faiz
kuponlari tizerinde olan deger 9 TL’dir (Akyazi, 2020, s. 181).

1.2.3.3.3.4. Briit Faiz

Briit faiz, bankanin mevduat sahibine 6dedigi faiz oranidir. Yani vergi ve baska
kesintileri (stopaj) yapilmamis faiz tiiridiir (Akyazi, 2020, s. 179). Bu bakimdan briit

faiz asagidaki gibi formiile edilebilir:
Briit faiz = Net faiz + llave masraflar (Kesintiler) (1.5)
1.2.3.3.3.5. Net Faiz

Net faiz, briit faiz islemlerinden gelir vergisi (stopaj) ¢ikarilmasinin ardindan
kalan faiz oranidir. Bu bakimdan net faiz asagidaki gibi formiile edilebilir (Akyazi,
2020, s. 180):

Net faiz = Briit faiz — Stopaj (1.6)

71



Ornegin; briit faiz oram yillik %9, gelir vergisi oran1 %10 ise, bankaya 100 TL

yatiran kisinin net faiz geliri su sekilde hesaplanmaktadir:
Net Faiz Geliri = (100 * 0,09) -100*0,09*0,10 = 8,1 TL
Diger bir deyimle net faiz oran1 %8,1 dir.
1.2.3.3.3.6. Degisen Faiz

Degisen faiz orani, borg alan yahut borg veren taraflar adina faiz oranlarinin kisa
yahut uzun donemde degiskenlik gosterdigi bir faiz tiliriidiir. Bu tiir faiz oranlari,
s0zlesme Oncesi belirlenen bir endekse dayanarak degismektedir. Endeksler doviz,
altin, beyaz esya gibi cesitli piyasalari igerebilmektedir. Bu nedenle, degisen faiz orani
tiirtinde faiz oranlar siirekli olarak degisiklik gostermektedir (Mishkin, 2016, s. 123-
124). Kisaca degisen faiz orani, piyasa kosullarina yahut belirlenen bir endekse gore

zamanla degisebilen bir faiz oramidir.
1.2.3.4. Doviz Kuru

Uluslararas: ticaretin gerceklestirilmesi i¢in minimum iki farkli ulusal para
biriminin birbirlerine kars1 degerinin belirlenmis olmasi zorunludur. Bir paranin bagka
bir ulusal para birimine goére degerine (kiymetine) “doviz kuru” denilmektedir

(Karluk, 2003, s. 371-372).

Her bir iilkede fiyatlar ya iilke merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan ulusal para
ile ya da fertlerin sahsi islemlerini birimlendirmek adina tercih ettikleri farkli bir para
birimi ile ifade edilmektedir. Bununla beraber, paranin degeri ancak digsal bir referans
geregince degerlendirilebilmektedir. Bu referans dedigimiz yani doviz kuru, her
ekonomide temel fiyat islevi gormektedir. Bir paranin degerinin 6lgiilmesi i¢in baz
alman bu referans, genellikle diger paralar olmaktadir. Iste bu farkli paralarin goreli

degerlerinin tespiti, doviz piyasalarinin islevi dahilindedir (Levinson, 2014, s. 35).

Kur rejimlerinin  basat islevi, kiiresel ¢apta mal-hizmet ve sermaye
degisimlerinin verimliligini, etkinligini ve stirekliligini saglamaktir. Bu bakimdan
devletlerarasi dis agik ve fazlaliklar imkan dahilinde, minimum siirede ve istikrarl bir
bicimde saglanmalidir. Boylece kur rejimleri, paranin zamanla olusan degisimini
tanimlayan bir prosestir. Paranin, yurti¢indeki kiymetinin zaman i¢indeki degisimi
enflasyon {izerinden belirlenirken, yurtdisindaki kiymetinin degisimi ise kur

degisimleri ile belirlenmektedir. Bir paranin bagka paralar nezdindeki degeri ancak
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kurlarda olusan asagi ya da yukari hareketlerle oOlgiilebilir. Bu da bir paranin

yurtdisindaki degerini belirler (Bagis, 2016, s. 361).

En yalin sekilde doviz islemlerinin arz ve talebinin sekillendigi piyasa “déviz
piyasast” olarak adlandirilmaktadir. Dovizin de ayni mal ve hizmetlerde oldugu gibi
bir fiyat: vardir. iste dovizin bu fiyatina da “déviz kuru” adi verilmektedir. Doviz,
literatiirde efektif ve kaydi doviz olmak ftizere iki sekilde kullanilmaktadir. Efektif
ddviz, nakit olan yabanci paralar1 ifade etmektedir. Kaydi déviz ise nakit olmayan
yabanc1 paralari ifade etmektedir. Yani kaydi doviz, para yerine gecen dovize baglh
olan senet, ¢ek, banka havalesi, 6deme emirleri gibi yabanci para 6deme
enstriimanlarini kapsamaktadir. Alan yazinda efektif doviz sadece “efektif” olarak da

anilirken kaydi doviz de sadece “doviz” olarak da anilmaktadir (Ersoz, 2006, s. 3).
1.2.3.4.1. Doviz Kuru Kavrami ve Tarihsel Gelisimi

Dilimize Fransizcada kullanilan “devise” sozciiglinden gecen doviz kavrami,
baska bir iilkenin para birimi anlaminda tanimlanmaktadir. Doviz kavramini dar bir
anlamda tanimlarsak; efektif dahil yabanci para cinsinden 6deme yapilabilen her gesit
hesaplar, enstriimanlar ve belgeler seklinde ifade edilmektedir. Genis anlamda ise
dovizin tanimi, uluslararasi diizeyde yapilan 6demelerde kullanilan biitiin 6deme
araclarin1 ifade etmektedir. Bir iilkenin kendi para biriminin disindaki nakde
donustiirtilebilen araglar biitiiniine “doviz” adi verilmektedir. Yani yabanci para
cinsinden diizenlenen her tiirlii ¢ek, senet, bono, tahvil vb. menkul kiymetler ve

odemler doviz kapsamindadir (Ceran & Ortakarpuz, 2013, s. 67-68).

Parite olarak da adlandirilan “kur” kavrami, farkli iilkelerin paralari arasinda
gecisin, yani yapilan bir aligverisin ya da degis tokus isleminin hangi fiyat {izerinden
ya da hangi diizeyden gerceklestigini agiklayan bir birimdir. Déviz kuru, bir iilkenin
reel yahut finansal enstriimanlarinin diger bir iilkenin enstriimanlariyla karsilastigi
noktada; piyasalarin i¢ ige gectigi bir ortamda, degis tokusun yapildigi zorunlu bir
gosterge degerdir. Herhangi bir {ilke kendisinin hem mal-hizmetlerini hem de finansal
enstriimaninin satigini gergeklestirirken, 6deme seklini kendi doviz birimi nezdinde ve

bu kur iizerinden almaktadir (Bagis, 2016, s. 362).

Doviz kuru, doviz piyasasinda “fiyatin” 6zel ismidir. Yerli para birimiyle bagka
bir yabanci para biriminin degisim orani1 yani iki degisik paranin birbiri tiirlinden fiyati
iki bigimde ifade edilmektedir: (Yavuz M. , 2019, s. 42):
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a) Birim bazinda, yabanci para biriminin yerli para tiiriinden fiyati,
b) Birim bazinda, yerli paranin yabanci para tiiriinden fiyati.

Doviz kuru bir “fiyat” olmasina ragmen, bu fiyat rastgele bir malin fiyatindan
olabildigince farkli yapidadir. Yani doviz kurunda meydana gelen degisiklikten
kaynakli etki ile bir malin fiyatinda olusan degisikliklerin meydana getirdigi etki
birbirinden ¢ok farklidirlar. Ornegin; zeytinyagmin fiyatindaki rastgele bir degisim,
yalniz zeytinyaginin fiyatinin tizerinde degil misir yagi veya ay¢icegi yagi gibi ikame
mallarin fiyatlarinda da etkilidir. Oysaki dovizde olusan rastgele bir degisim ilk etapta
uluslararast ekonomideki mal-hizmetlerin piyasa fiyatlarinda akabinde bagska

piyasalara tesir ederek global capta degisiklikler yaratmaktadir (Ersoz, 2006, s. 4).
1.2.3.4.2. Doviz Kuru Sistemleri

Kur rejimi olarak da adlandirilan déviz kuru sistemi, bir tilkenin parasinin bagka
tilkelerin paralarmin degis tokusu seklinde bir stratejiyi ifade etmektedir. Baska bir
deyisle, iilkeler arasinda yapilan mal-hizmet aligverisinde birbirleriyle karsi karsiya
bulunan fiyatlarin nasil belirlendigiyle alakali bir sistemi ifade eder (Bagis, 2016, s.
362).

Temelde doviz kuru sistemleri tige ayrilir: sabit, serbest ve karma déviz kuru
sistemleridir (Bagis, 2016, s. 372). Baslica iki temel kur sistemi olan, sabit ile serbest
(esnek) doviz sistemi iki u¢ doviz sistemi uygulamasini olustururken bu iki ug¢ sistem
arasinda olan tigiincii bir sistem olan sistem de karma (ara) déviz kuru sistemidir (Gok,

2006, s. 131). Bu farkli kur rejimlerinin ayrintilarina bakacak olursak;

Sabit (Basit) Doviz Kuru Sistemleri:

Sabit kur rejiminde, doviz kuru yani paranin biriminin degeri, merkez
bankasinca yahut devlet otoritesince kararlastirilmaktadir. Kurun diizeyi, basit bir
diizeyde kararlastirilir ve bu organ eliyle tekrar degistirilinceye dek ayni diizeyde kalir.
Para birimlerine piyasadan gelen arz ve talep degisimleri bu rejimde goz ardi
edilmektedir. Sabit kur rejiminin baslica 6zelligi, kuru sabit bir seviyede korumak
adina merkez bankasinin devamli olarak elinde yeterli doviz stoku bulundurmasidir.
Eger piyasada doviz kurlar1 artarsa, Merkez bankasi piyasaya doviz aktarir, lakin
piyasada doviz kurlar1 diiserse, Merkez bankasi piyasadan doviz toplamaya baglar ve

kuru sabitlemeye caligir. Tiirkiye’de Merkez bankas1 1930’1u yillarda kuruldugundan
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beri sabit kur rejimi hep baskin olmustur. Ayrica kurlar Tiirkiye’de 1980°li yillara
kadar hep bu rejimde kalmistir (Bagis, 2016, s. 373).

Sabit kur rejimleri; geleneksel sabit ve kat1 sabit doviz kuru olmak tizere iki
baslik altinda incelemek miimkiindiir. Geleneksel sabit doviz kurunda, kur yabanci
para biriminde sabit hale getirildigi sabit ayarlanabilir doviz kurunu ifade etmektedir.
Kat1 sabit doviz kurunda ise doviz kuru ayarlamalarinin tiimiiyle disarda tutuldugu
doviz kurunu ifade etmektedir. Bu rejimler para politikas1 giivenilirligi bakimindan
avantajli olmasinin yami sira doviz kuru degisiklikleri agisindan da maliyetli

olmaktadir (Yanar, 2008, s. 257).

Serbest (Dalgali — Esnek) Doviz Kuru Sistemleri:

Dalgali kur rejimi, piyasa tarafindan yani piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Merkez Bankasi bu rejimde doviz kurlari igin rastgele bir hedef oran
belirlemez ve doviz piyasalarina miidahalede bulunmaz. Bdoylelikle bagimsiz para
politikasinin hayata gecirilmesine olanak tanir. Isleyisi geregi sistem; denge, arz ve

talep kosullarinca piyasada esnek bir bicimde olusur (Gok, 2006, s. 133).

Tiirkiye, 2001 ekonomik krizinden sonra “Dalgali Déviz Kuru” uygulamasina
geemistir. Piyasadaki arz ve talep nezdinde belirlenen esnek doviz rejimi igin temel
unsurlar; ekonomik altyapi, gecerli olan para ve maliye politikalari, kiiresel ¢aptaki
gelismeler ve bekleyislerdir. Tirkiye’de esnek kur rejimi Merkez Bankasinca
uygulanmaktadir. Merkez Bankasi sadece finansal istikrara yonelik risklerin
azaltilmasi i¢in TL nin asir1 deger kazanmasi veyahut deger kaybina karsin tedbirler

almaktadir (TCMB, 2023).

Karma (Ara) Kur Sistemleri:

Ara rejim, ne sabit rejim gibi asir1 kat1 kuralli, ne de dalgali rejim gibi ¢ok esnek
bir sistemdir. Yani sabit ve esnek rejimlerin arasinda var olan karma bir sistemdir. Bu
ara rejimlerde, kur 6zel bir degere endekslenmemektedir. Burada Merkez Bankasi kur
rejimini onayladigi aralikta yahut degerde tutmak maksadiyla miidahil olmaktadir. Bu
tiir rejimler, kurula bagl miidahale ve kurula bagli olmayan miidahale olmak tizere iki
tir miidahaleden olugsmaktadir. Kurula baglh miidahale; 6ncesinde belli kurallar
cercevesinde yapilan miidahaleyi ifade ederken kurula bagl olmayan miidahale ise

rastgele bir kuralin olmadig1 miidahaleyi ifade etmektedir (Yanar, 2008, s. 257).
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Tablo 1.5: Déviz Kuru Rejimleri

Ana Siiflandirma Alt Simiflandirma Rejimler

Kan Sabit Dolarizasyon
Para Kurulu
Ortak Para
Sabit Doviz Kuru
Geleneksel Sabit Tek Paraya Endeksli

Sepet Doviz Kuruna

Endeksli
Kurula Bagh Miidahale Siiriinen Parite
Hedef Bolge

Karma Doviz Kuru

Kurula Bagh Olmayan YoOnetimli Dalgalanma

Miidahale

Serbest Dalgall Dalgali

Dalgah Déviz Kuru

Kaynak: (Ghosh, Gulde, & Wolf, 2003, s. 40-41)
1.2.3.4.3. Doviz Kuru Cesitleri

Literatiirde temel olarak belirlenen kur gesitleri; nominal, reel, efektif ve ¢apraz

doviz kuru seklinde tasnif edilmektedir.

Nominal Doviz Kuru:

Doévizde ulusal para biriminin karsiligin1 gosteren ve {izerinde herhangi bir
sekilde diizeltme yapilmayan fiyata ‘“nominal doviz kuru” denir. Yani piyasada
kullanilan kurlar, nominal déviz kurlaridir (Seyidoglu, 2007, s. 359). Bir bagka ifadeye
gore nominal doviz kuru; bir iilkenin parasmin 6teki bir {ilkenin parasi tiirlinden
fiyatidir. Doviz kuru degerinde degisimeler ancak deger artis1 ve deger kaybi seklinde
ifade edilmektedir. Yerli paranin deger kazanmasi demek yerli paranin fiyatinin

artmas1 demektir. Yani bir birimlik yerli para ile daha ¢ok yabanci para satin alinabilir
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anlamina gelir. Yerli paranin deger kaybetmesinden kasit ise yerli paranin fiyatinin
diistiigii anlamina gelir. Yani bir birimlik yabanci para almak i¢in daha ¢ok yerli paraya
ihtiya¢c duyulmasidir. Kisacas1 deger artisinda yerli para giliclenmesi tabiri
kullanilirken deger kaybinda yerli paranin giicsiizlesmesi tabiri kullanilir (Ozdemir B.
K., 2018, s. 93-94). Ornegin; 1 $ =9 TL ise, 1 TL’ye alinabilecek dolar miktar1 0,11
(1/9=0,11) olmaktadir. 1 $ = 10 TL olursa, bu durumda dolarin deger kazandig1 Tiirk
Lirasinin deger kaybettigi (1/10 = 0,10) soylenebilir. Fakat 1 $ = 8TL olursa, bu
durumda da dolar deger kaybederken Tiirk Lirasinin deger kazandig: (1/8 = 0,125)
anlamina gelmektedir. Ornekten de anlasildig1 iizere doviz kuru olarak tanmimlanan

nosyon nominal déviz kurunun tanimidir (Mankiw, 2017, s. 665).

Reel Doviz Kuru:

Nominal doviz kurlarinin dig enflasyon oraniyla yurtigi enflasyon oranina gore
diizeltilmesiyle meydana gelen kura “reel doviz kuru” denir (Seyidoglu, 2007, s. 359).
Diger bir tanimlama agisindan; yerli paranin yabanci paralar karsisinda satin alma
giici bakimindan diizetilen degerine denir. Yani bir bakima iilkeler arasindaki
enflasyon degisiklikleri dikkate alinarak hesaplanan kur cesididir. Ekonomik
analizlerde nominal déviz kuruna gore reel doviz kurundan daha ¢ok faydalanilir.
Ciinkii reel doviz kurunda mal-hizmetlerin fiyatlari tilkeler arasinda kontrol edilebilir
ve boylelikle mallarin hangi iilkelerde ucuz yahut pahali oldugu 6grenilebilir. Yani
iilkelerin mal sepetlerinin maliyetlerinin karsilastirilmasina imkan tanir (Ozdemir B.

K., 2018, s. 96-97).

Reel doviz kurunun formiilasyonu su sekildedir:
P*
R=EX S (1.7)

Yukaridaki formiilde; R: Reel doviz kurunu, E: Nominal déviz kurunu (Birim
yabanci para karsiligr ulusal para), P*: Yurt dis1 fiyat diizeyini, P: Yurt ici fiyat
diizeyini gostermektedir. Reel doviz kurunun yilikselmesi demek, yurti¢i mallarin
fiyatinin goreceli olarak azalmasi ve ihracatin (digsatim) artmasi demektir. Reel doviz
kurunun diismesi durumda ise yurti¢i mallarin fiyati goreceli olarak artmakta ve
ithalatin (disalim) artmasina neden olmaktadir (Y1ldiz & Ozdamar, 2014, s. 189).
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Efektif Doviz Kuru:

Efektif doviz, bir lilkenin ulusal parasinin ¢esitli yabanci paralara kars1 degerinin
bir ortalamasini hesaplamak adina kullanilan bir endekstir. Bu endeks, déviz kuru
degisikliklerinin ve dis ticaretin etkilerini dlgmek amaciyla olusturulur. Ozellikle dis
ticaretin degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynar ve iilkeler arasi ekonomik

karsilastirmalarda kullanilir (Seyidoglu, 2007, s. 346).

Capraz Doviz Kuru:

Iki yabanci para biriminin de@isim orani, igiincii bir para iizerinden
hesaplantyorsa, bu duruma “capraz doviz kuru” denir. Baska bir deyisle, herhangi iki
para biriminin arasindaki dolayli degisim oranidir (TCMB, 2013). Uygulamada Tiirk
liras1 ile 6nce sterlin, ardindan bu sterlin ile Dolar ve son olarak bu Dolar ile Avro satin
almabilir. Boyle bir durumda Tiirk liras1 ile Avro arasinda olusan kura c¢apraz kur
denmektedir (Parasiz, 2003, s. 520). Ornegin; Ulkemizde 1£ =2.50 TL oldugu sirada
New York’ta doviz kurunun 1£= 0.70 $ oldugunu varsayalim. Burada Euro ile TL ve
Euro ile Dolar degerleri bilindiginden TL ile Dolar degerleri de bulunabilir. Yapilan
matematiksel islemlerde; 1TL= 0.4£ olarak 1$=1.43£ olarak bulundugundan 1$=3.57

TL oldugu sonucuna varilabilir.
1.2.3.4.4. Doviz Piyasalan

Tiim finansal piyasalarin temelini olusturan doviz piyasalari uluslararas: yatirim
akimlarini belirlemektedir. Bu piyasalar, her tilkenin dis ticaret iglemlerini ve yurt i¢i
enflasyon ve faiz oranlarini direkt etkilemektedir. Diinyanin her yerinde tiim para
tirleri lizerinden islem yapilan doviz piyasalarimi  toplu bir bigcimde
degerlendirdigimizde en biiyiik finansal piyasayi olusturdugu asikardir (Levinson,
2014, s. 35).

Doviz piyasasi en kisa bigimde doviz ticaretinin goriildiigii yerdir. Bu piyasa
“Forex Piyasas1” olarak da adlandirilmaktadir. Ornegin; TL karsiliginda avro alimi
yahut satim1 ya da avro karsiliginda dolar alim yahut satiminin gerceklestigi piyasa
tiriidiir. Borsadaki doviz sdzlesmeleri harig, 6rgilitlenmemis bir piyasa statiisiinde olan
doviz piyasasi bilhassa Diinya’nin ticaret hacmi ile orantilidir. Yani kiiresel ¢apta
ticaret hacminde artig goriildiigii zaman Forex piyasasinin da islem hacmi artmaktadir.

Genel itibariyle takribi 24 saat ve haftanin 5 giinii aktif olan bir piyasadir (Sancak ,
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2014, s. 79). Teknolojik gelismeler, yayginlik ve gesitlilik doviz piyasalarinin fiziki
bir mekana bagli kalmadan bilgisayar ortaminda yapilabilmesini miimkiin kilmistir

(Soydemir & Akyiiz, 2015, s. 194).

Doviz kuru yani dovizin fiyat1 doviz piyasasinda olusmaktadir. Doviz fiyatlar
yalniz dis ticaret ile ugrasanlar1 degil herkesi ilgilendirmektedir. Uluslararasi ticaretin
gelismesi ile birlikte bu paralar tiim diinyada kabul gérmiis ve sahip olduklar
istikrardan Gtiirii de deger saklama araci olarak kabul edilmistir. Bu nedenle ¢esitli
iktisadi birimler tarafindan yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Bilhassa tiim
diinyada kabul goren ve rezerv para seklinde adlandirilan ABD Dolar ile Euro gibi
uluslararas1 kabul gormiis paralarin kiiresel anlamda alinip satilmasi doviz
piyasalarinin uluslararasilasmasini getirmistir. Milletleraras1 doviz piyasasinin diger
enstriimanlarda goriilmeyen biiytikliikteki bir likiditeye sahip olmasi, yalniz ticaret
yapanlar1 degil bireylerin, bankalarin, devletlerin (hazine yahut merkez bankasinin),
spekiilatorlerin  ve kurumsal yatirimcilarin da piyasaya katilimini getirmistir

(Soydemir & Akyiiz, 2015, s. 193-194).

Doviz piyasalari, vadeli ve vadesiz piyasa seklinde iki ayr1 piyasa
siniflandirmasina tabidir. Bu piyasalar (Ozdemir B. K., 2018, s. 98):

Vadesiz Piyasa (Spot Market): ilke olarak “aninda teslim — aninda 6deme” esasina
gore yapilmaktadir. Teslimat siiresi, alim ve satimin sonrasindaki iki is giinii i¢inde

gerceklestirilir.

Vadeli Piyasa (Forward Market): ilke olarak “gelecekte teslim — gelecekte ddeme”
esasina gore yapilmaktadir. Teslimat siireleri; 30, 60, 90 veya 180 giin gibi belli bir

stire belirtilerek gergeklestirilir.

Déviz kurlarinin doviz piyasasinda ilan edilmeleri; dolaysiz kotasyon ve dolayli
kotasyon olmak tizere iki sekilde belirlenebilmektedir. Bu kotasyonlar (Yalta, 2020, s.
186):

Dolaysiz (Direkt) Kotasyon: Avrupa tipi kotasyon ya da fiyat kotasyonu olarak da
adlandirilan direkt kotasyon, yabanci paranin yerli para karsiligindaki fiyatina denir.
Baskaca bir deyim ile “1 Dolar ile kag Tiirk Liras1 alinir?”” Ornegin; 1 ABD Dolar1 =
1.71 TL seklinde gosterilmektedir.
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Dolayli Kotasyon: Amerika tipi kotasyon ya da miktar kotasyonu olarak da
adlandirilan dolayli kotasyon, yerli paranin yabanci para tiirinden miktarini ifade
etmektedir. Baskaca bir deyim ile ifade edilirse; “1 Tiirk Lirasi ile ka¢ Dolar alinir?”’
Ornegin; 1 TL = 0.4804 ABD Dolar seklinde gosterilmektedir.

1.2.3.4.5. Tiirkiye’de Déviz Piyasalari

Tiirkiye’de doviz piyasast anilinca ilk olarak akla gelen piyasa Tahtakale Doviz
Piyasasidir. Tiirkiye icin kiymetli bir mekan olan Tahtakale, islem hacminin artis1 ile
birlikte elektronik ortamda yapilan doviz islemlerinin artmasi bir bakima
Tahtakale’nin 6nemini azaltmistir. Finans kuruluslar1 ve bankalar arasinda gergeklesen
doviz islemlerinin miktar1 biiyiik islemlere konu olurken, bireylerin déviz islemleri
“doviz biirolar1” vasitastyla gerceklesmektedir. Giiniimiizde forex islemleri, kaldiragh
islemlerde s6z konusu olan tezgahiistii (organize olmayan) piyasalarda islem
gormektedir. Tirkiye’de Kaldiraglt doviz islemlerini diizenleme yetkisi 6111 sayili

kanun geregince Subat 2011 itibariyla SPKr’ye verilmistir (Sancak , 2014, s. 79-80).

Tiirkiye’de Hiikiimet ile birlikte belirlenen ve uygulanan déviz kuru rejiminin
yetkisi Merkez Bankasina (MB) aittir ve temel gorevleri arasinda sayilmaktadir. MB,
kur politikalarini, para politikasi amaglarina uygun bir bi¢imde saptamaktadir. MB’nin
uyguladig1 para politikasinda herhangi bir degisiklik durumunda, kurda degisiklige
gidilebilir. Tirkiye, 2001 ekonomik krizinden sonra “Serbest Doéviz Kuru”

uygulamasina gegmistir (TCMB, 2023).

Doviz alim satim islemleri yani forex islemleri dovize duyulan gereksinimden
dolay1 ticari, yatirim, spekiilatif ya da riskten korunmak gibi amagclarla
gerceklesmektedir. En yalin bicimde; 1 ABD Dolar1 = 1.50 TL kurundan 150TL
karsiliginda 100 ABD Dolar1 alinmasi bir forex iglemdir. Son yillarda yatirirm amaclh
yapilan forex islemleri geleneksel kullanimindan farkli bir bicimde kullanilmaya
baglamis ve bu tiim diinyaya yayilmistir. Bu farkli forex islemlerinde iki iilkenin para
biriminin birbirine ya da altin, petrol gibi emtialarin bir iilke parasina gore kiymetinin
alima ve satima konu olmasiyla yatirimcilarin yatirdigi teminatlarin belli bir katina
kadar islem yapmalar1 olanag taninmistir. Kaldirag orani olarak isimlendirilen bu
oran; 1’e 50, 1’e 100 ve bazen de 1’e 400’lere degin ulasabilmektedir. Bu durumu bir
ornek ile agiklarsak (SPK 2, 2022, s. 4-5):
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Kaldracin soz konusu olmadig forex iglemi;

1 ABD Dolar1 = 1.50 TL ise, elinizdeki 100 TL ile takribi 67 Dolar alabilirsiniz.
Eger beklentiniz dolarin TL karsisinda deger kazanmasi ise yani dolardan kar etmek
istiyorsaniz; 1 ABD Dolar1 = 1.70 TL olursa simdi elinizdeki 67 dolarla 114 (67*1.70
=114) TL alirsiniz ve 14 TL Kar elde edersiniz.

Kaldragh forex islemi;

Forex islemi yaptiran kurulus 1’e 100 kaldirag orani ile yatirimcisina sundugu
bir teklifte: 1.000 TL karsiliginda kurum, yatirimciya 100.000 TL’lik islem yaptirip
doviz satacaktir. Ancak doviz banknot olarak verilmeyecek sadece islem yapilan kur
tizerinden bir degisiklik meydana gelirse ve nihayetinde bir kar olusursa kurum
tarafindan 6denecektir. Yani 100.000 TL’yi vermis ve karsiliginda 1 ABD Dolar1 =
1.50 TL’den 66.667 Dolar alinmis gibi hareket edilecektir. Kur 1.60 olursa, 66.667
Dolar karsiliginda yatirimei, 106.667 TL alacaktir. Kisaca yatirimei, 1.000 TL’lik
teminata kars1 6.667 TL kar elde etmis olacak.

1.2.3.5. Kripto Paralar

Degeri son yillarda daha artan kripto paralar, diinya ekonomilerinde alternatif
bir degisim arac1 olarak kullanilmaktadir. Bugiin, klasik anlayistan yani paranin elden
ele degisim aracit olusundan farkli bir formda yiriitilen dijital para, insanlarin
odaklandiklart bir alan olmustur. Hatta son zamanlarda kazandirdigi yiiksek
getirilerden otiirti, yeni bir yatirim enstriimani arayisinda olan yatirimeilari da kripto
paraya yonlendirmektedir. Ancak dijital para birimleri ile ilgili bir¢ok iilke, halen
hukuki ag¢idan diizenlemelerde bulunmamistir. Dijital paralara karsi diizenlemelerin
yapilmamasi hem yatirimcilarda hem de para birimi olarak kullananlar igin riskli bir
durum olusturmanin yani sira giiven problemi de olusturmaktadir (Kesebir &

Giinceler, 2019, s. 605-607).
1.2.3.5.1. Kripto Para Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Para, evrim ve gelisim siireci agisindan degerlendirildiginde, mal para olarak
baslamis; madeni para, banknot, kagit para ve temsili para seklinde bir degisim araci
olarak devam etmistir. Ilk zamanlarda degeri sadece menkul hububat olan bir

miibadele (degisim) araci kullanimi ile deniz kabugundan boncuga kadar birgok esya
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takas araci olarak kullanilmustir. Ik giinden bugiine paranmn evrimsel siireci Sekil

1.4’te gosterilmektedir (Aydinbas, 2022, s. 5):

Sekil 1.4: Evrimsel Siirecte Paralarin 7 Halkas1
Kaynak: (Aydinbas, 2022, s. 5)

Teknolojinin gelismesi dijitallesmeyi, dijitallesme de beraberinde elektronik
paray1 ve paranin sanallasmasini olanakli kilmistir. Dijital para diigiincesi ilk olarak
1980’lerin sonuna dogru Hollanda’da “akilli kart sistemi” ile meydana gelmistir.
Gelistirilen bu sistemde amag, benzin istasyonu sahipleri ve kamyonculara kars1
yapilan hirsizliklar1 6nlemek adina bu akilli kartlara para yiliklenmekte ve bu kartlarla
yakitlarin alinmasi saglanmaktaydi. Yine ayn1 yillarda Avrupa’da POS (Point Of Sale
- Satis Noktas1) cihazlar1 kullanilmaya baslanmstir. Tlk elektronik para uygulamalari
ise 1990’11 yillarda Asya ve Avrupa’da elektronik clizdan tarzinda kart tabanli iiriinler
seklinde gelistirilmistir. Tarih boyunca degisik formlarda var olan para, glinlimiizde
bilhassa gelismis iilkelerde, harcamalar artik kagit para yerine ¢ogunlukla dijital

paralarla yapilmaktadir (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020, s. 3).
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Kripto Paralar (Blockchain
platformlaninda kullaniimaktadir.)

E-Para (Bankalar ve E-
clizdanlar vasitasiyla
kullaniimaktadir.)

Nakit Para (Ulkeler
tarafindan veri
niteliginde
kullaniimaktadir.)

Degisim (Takas) Araci (Simirh bir dénem
araliginda kullamimigtir.)

Sekil 1.5: Dijitallesen Diinyada Para Piramidi
Kaynak: (NEEBank;, 2024)

Sekil 1.5’te goriildiigii gibi kullanim bigimine ve gelisim siirecine gore paralar, 4 ayr1
donemde incelenebilmektedir. Bu donemler su sekilde agiklanmaktadir (NEEBank;,
2024), (Aydinbas, 2022, s. 6-7):

Para 1.0: Milattan O6nce para kavraminin ortaya ¢iktigi ve fiziki paranin varligini
stirdlirdigli zamana dek gecen slireyi kapsamaktadir. Bu donemdeki paralar, mal ve

hizmet aligverisinde bir ara¢ olarak kullanilmaktaydi.

Para 2.0: Paranin 1871 yilinda telgraf yoluyla transferinin basladig1 ve paranin ilk kez
veri halinde kullanildig1 donemi kapsamaktadir. Boylece para 2.0 dénemi, giinliik
kullandigimiz fiziksel paralar1 (banknotlar, degerli metaller, polimerler gibi) ifade

etmektedir.

Para 3.0: Bu donemde para, bankalar tarafindan taninan elektronik bir numara

niteliginde olan paray1 ifade etmektedir. Kisaca mobil uygulamalarin, internet
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bankaciliginin, MasterCard, VISA, ATM ve benzeri sistemlerin hayatimiza girdigi

donemi kapsamaktadir.

Para 4.0 (Money 4.0): Giinlimiizii ifade eden bu donem, geleneksel para tiirlerinin tiim

ozelliklerine sahip olmakla beraber bir¢ok yenilik¢i Ozellikleri de tasimaktadir.
Seffaflik ve giivenlik gibi teknolojik 6zellikleri barindiran ve sinirlart agan bir sekilde
gelistirilmistir. Para 4.0’da yapilan tiim islemler blokzincir (blockchain) adi altinda
gerceklestirilen internet teknolojisine dayali gelistirilmis bir ag yapisini temsil
etmektedir. Ayrica dagitik bir veri imkani tanimaktadir. Gelistirilen bu teknoloji
sayesinde ticaret daha kolay bir hal almakta olup bireylerin e-ticaret egilimlerini de
artirmaktadir. Boylece Money 4.0 donemi, dijital paralari, sanal paralar1 ve kripto

paralarin da yani sira artik metaverse platformlarini da giindeme getirmektedir.

Giinlik hayatta kripto para, sanal para, elektronik para veya dijital para
kavramlar1 birbirlerinin esanlamlariymis gibi kullanilmaktadir. Bu para tiirleri anlam
bakimindan birbirlerine benzese de birbirlerinden farkli bir sekilde kategorize
edilmektedir. Bu bakimdan kripto para kavraminin tam anlasilmasi i¢in once dijital

ortamlarda var olan para tiirlerinin ayrimi net bir sekilde bilinmelidir. Sekil 1.6°da

Dijital
Paralar
Sanal Elektronik
Paralar Paralar
Konvertibl
Olmayan

dijital paralarin tasnifi gosterilmektedir.

Merkezi

Sekil 1.6: Dijital Paralarin Tasnifi

Kaynak: (IMF, 2016, s. 8)
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Dijital Paralar: Soyut para olarak da tabir edilen dijital paralar, fiziki ger¢ekligi
olmayan, elektronik ortamlarda saklanan, belirli bir kurulus tarafindan ¢ikarilamayan
ve transfer edilebilen paralardir. Ornegin; banka hesaplarindaki paralar gibi
(Carkacioglu, 2016, s. 6). Sekil 1.6’da goriildiigii gibi dijital paralar hem sanal hem de

elektronik para birimlerini ifade etmek icin kullanilan genel bir kavramdir.

1-Elektronik Para (E-Para): 6493 sayil1 Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri Ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanunun 3.
Maddesi 1. Fikrasinin (¢) bendi uyarinca elektronik para; “Elektronik para ihrag eden
kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak saklanan,
bu Kanunda tamimlanan o6deme islemlerini gerceklestirmek icin kullanilan ve
elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da
odeme araci olarak kabul edilen parasal degeri” seklinde ifade edilmistir (T.C. Resmi

Gazete , 2013). E-para kisaca itibari paralarin elektronik ortamdaki temsilidir.

E-para icin gecerli olan hususlar (MASAK, 2020, s. 11):

» Kesinlikle bir fon karsiliginda c¢ikarilmalidir (BDDK’ye gore Tiirkiye’de
bitcoin-kripto paralar, e-para olarak kabul edilmemektedir).

» Elektronik bir ortamda bilgisayar yahut terminal gibi araglar dahilinde
kullanilabilir.

» E-para yiikli kartlar tek yahut ¢ok amachdir.

» E-paralar ayn1 anda kisiler arasinda el degistirirler.

2-Sanal Para: Literatiirde sanal para ile ilgili karmagik tanimlamalar yapilmustir.
Avrupa Merkez Bankasinca 2012’de yapilan sanal paranin tanimi: “Diizenlemesi
olmayan, genellikle onu gelistiren kisiler tarafindan ¢ikarilip kontrol edilen ve belli
bir sanal topluluk tarafindan kabul goren dijital para” seklindedir. 2015°te
giincellenen sanal para tanmimi ise; “Herhangi bir merkez bankast, kredi kurulugu veya
e-para kurulusu tarafindan ihra¢ edilmedigi halde, bazi durumlarda paranin yerine

kullanilabilen bir degerin dijital temsilidir” seklindedir (Carkacioglu, 2016, s. 7-8).

Sanal para birimi, temelde diinyadaki ¢evrimigi islemler ic¢in kullanilan belirli
bir para tiiriidiir. Bu bakimdan sanal paralar, bir emtiaya dayali olmayan ve genellikle
kullanicilarinin promosyonlara yahut bir reklama yanit vererek ya da ¢evrimici bir
anketi doldurarak belirli faaliyetlere katilmaktadir (European Central Bank, 2012, s.
13-16).
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Sanal paralar, konvertibl olan (cevrilebilen) ve konvertibl olmayan

(cevrilemeyen) sanal paralar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Konvertibl olan sanal
paralar; dolar ve avro gibi itibari paralarla mal ve hizmet satin alinabilen sanal
paralardir. Konvertibl olmayan sanal paralar; itibari paraya ¢evrilemeyen, mal ve
hizmet alimi miimkiin olmayan sanal para tiiriidiir. Ornegin; ¢evrimici oyun paralar

konvertibl olmayan sanal paralardir (Gokpinar, 2021, s. 215).

Sanal paralar, Bitcoin gibi “kripto para birimlerine” kadar uzanan genis
yelpazede bir para birimini kapsar (Sanal paralar / Konvertibl / Merkezi Olmayan /
Kripto Paralar — Sekil 1.7 temsili) (IMF, 2016, s. 7). Yani kripto paralar merkezi

olmayan bir konvertibl sanal para tiiriidiir.

Kripto (Sifreli) Paralar: Sifreli bir bicimde yapilan islemleri giivenilir ve sanal
bazda gerceklestirilen paralara ek firsat taniyan dijital paralara “kripto para”
denilmektedir. Dijital bir sanal para gesidi olan kripto paralar, bankalarin ve e-
paralarin aksine merkezi olmayan bir yapidadirlar. Merkezi otoriteye sahip
olmadigindan yapilan islemler Blok-Zincir (BlockChain) Teknolojisi adi verilen
veritabanli bir sistem tarafindan gergeklestirilmektedir. Sistemin kurulus asamast,
kamuya agik bir bigimde ve herkesin rahatca kullandigi tekniklerle belirlenen oranlar
dahilinde iiretilmistir. Sirketler veya hiikiimetler kripto para iiretemezler. Baska
kisilerin kripto paralarina onlarin izni olmadan el koyamazlar. Dolagimdaki kripto para
arzinin sekli, zamanlamasi ve miktar1 sistemin kurulus noktasinda belirlenir

(Carkacioglu, 2016, s. 8-9).
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P,ar

Sekil 1.7: Kripto Paranin Gelisimi
Kaynak: (IMF, 2016, s. 8)

Tiirk Hukuk Sisteminde Kripto Para Kavrami; 16 Nisan 2021 tarihli ve
31456 sayilh Resmi Gazetede yaymmlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin

Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” uyarinca, “kripto para” kavrami yerine “kripto

varlik” kavrami kullanilmis ve Tiirk hukuku kapsaminda ilk kez kripto varlik tanimi
yapilmis ve ddemelerde kullanilmasi da yasaklanmistir (T.C. Resmi Gazete, 2021).
Nitekim Tiirkiye’de yapilan yasal diizenlemeler ¢ergevesinde, para formundaki kripto
varliklarin 0demelerde kullanilmasi yani bir 6deme araci olarak kullanilmasi

yasaklanmistir (Kurt Konca & Selguk, 2023, s. 67-68).

Genellikle para formundaki kripto varliklar, bir yatirnm enstriimani1 olarak
kullanildiklarinda menkul kiymetlere benzetilebilirler. Lakin para formunda olan
kripto varliklar, herhangi bir ortaklik yahut alacak hakkina sahip olmadiklarindan,
belirli bir tutar1 temsil etmediklerinden, bir senet niteligi tasimamasindan ve
cikarilmasi i¢in herhangi bir kurulustan izin alinmasina tabi olmadiklarindan 6tiiri bir
menkul kiymet olarak nitelendirilmeleri miimkiin degildir (Kurt Konca & Selguk,

2023, s. 68-69).
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Kripto Paranin Tarihi

Kripto paralar her ne kadar popiilaritesini Bitcoin ile 2008 yilinda yakalamis olsa
da tarihsel agidan ortaya cikist 1983 yilinda matematik¢i David Chaum tarafindan
yayinlanan bir makale ile temelleri atilmistir. Daha sonra David Chaum 1990 yilinda
yaptig1 arastirmalarindan temel alarak "DigiCash” isimli elektronik para firmasini
kurmugstur. Bir elektronik yazilim sistemi olan DigiCash, kullanicilara paralarini
“eCash” ismi ile banka tarafindan dijital bir formatta kriptografik olarak imzalanmis
bir sekilde bilgisayarlarinda tutabilme imkani1 sunmaktaydi. Bu dijital para, anlagsmali
olunan herhangi bir kurumda, kredi kart1 numarasi gibi bir bilgiye ihtiya¢ duyulmadan
giivenli ve gizli bir bicimde kullanilabilmekteydi. Ancak 1998 yilinda yeterli kullanict
sayisina erisemediginden Otlirii iflas etmistir. Yine de bu c¢alismanin getirdigi
yaklagimlar ve kavramlar, ileride yapilmasi muhtemel ¢oziimler i¢in bir esin kaynagi
olmustur. Ilgingtir ki kullanic1 sayisinin az olmasmin temel sebeplerinden biri,
donemin ¢evrimigi kullanict davranislarinin giivenlik ve gizlilik konularini yeterince

onemsememesiydi (Usta & Dogantekin, 2016, s. 44).

[k kripto para 30 Ekim 2008 tarihinde Satoshi Nakamoto tarafindan Tiirkce adi
“Bitcoin: Kisiler Arasi Elektronik Para Sistemi” olan makale, “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” adiyla yayinlanmistir. Boylece 3 Ocak 2009 tarihinde ilk
Bitcoin tretildi. Sistemin amaci, bireyden bireye yahut esten ese ¢ok hizli olan ve

tamamu ticretsiz olacak sekilde para transferinin gerceklestirilmesidir (Nakamoto,

2008, s. 1).
1.2.3.5.2. Kripto Paralar ile flgili Temel Bilgiler
1.2.3.5.2.1. Kriptoloji Kavramm

Kriptoloji kavrami, Yunancada eski bir nosyon olan ve gizlilik anlamia gelen
“kryptos” kelimesinden tiiretilmistir. Gizlilik anlamimdaki kryptos’dan tiireyen
kriptoloji kavrami, “gizlilik bilimi ya da sifreleme bilimi” anlamlarini tagimaktadir
(Usta & Dogantekin, 2016, s. 16). Kriptoloji, bilginin gizlenmesi yahut bilginin ortaya
cikarilmasini konu edinen matematiksel (sayisal) bir bilim dalidir. Bu bakimdan
kriptoloji bilimini, kriptografi ve kriptoanaliz olmak tizere iki alt sisteme ayirabiliriz

(Coskun & Ulker, 2013).
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Kriptografi (Cryptography): Yunancada gizli anlamindaki “kryptos” ve yazmak

anlamindaki “‘graphien” sozciiklerinden tiiretilmistir. Yazilarin sifrelenmesi igin
kullanilan yontemleri ifade etmektedir (Usta & Dogantekin, 2016, s. 112).
Kriptografide veriler, agik halden kapali (gizli) hale getirilmektedir. Burada verilerin
gizliligi, bitinliigii ve giivenligi saglanmaktadir. Bu islemi yapan kisilere ise
“kriptograf” denilmektedir. Bagka bir deyisle, diiz metnin sifreli metne doniistiiriilmesi
islemidir. Eldeki metnin anlasilabilir sekli “diiz metin” ya da “agik metin” olarak
adlandirilmaktadir. Diiz metnin degisik islemlerden gecirilerek anlasilamayacak bir
sekle doniistiiriilmesiyle elde edilen yeni metin de “sifreli metin” olarak

adlandirilmaktadir (Coskun & Ulker, 2013, s. 32).

Kriptoanaliz (Cryptanalysis); Kriptograflarin sifreli hale getirdikleri metinlerin

sifrelerinin ¢6ziimiinii saglayan, kriptolojinin alt bilim dalidir. Sifreli metinleri diiz
metne, yani orijinal haline getirme islemidir. Bu isi yapan kisiler ise “kriptoanalist”

adiyla anilmaktadir (Coskun & Ulker, 2013, s. 33).

Sifreleme Teknigi: Herhangi bir iletinin i¢erigini saklamak i¢in yapilan gizleme
islemidir. Sifreleme yapilirken, diiz metin i¢in anahtar kullanilarak sifreli metine
donistiirilmektedir. Anahtar kullanma yontemlerine gore sifreleme algoritmalari, agik
anahtarli (asimetrik) ve gizli anahtarli (Simetrik) olacak bir bigimde iki gruba
ayrilmaktadir (Isler, Takaoglu, & Kiigiikali, 2019, s. 74). Blokzincir sistemine katilan
tiim kullanicilar, agik anahtar ve gizli anahtar seklinde bir ¢ift anahtara sahip olurlar.
Acik anahtar, herkes tarafindan bilinen ve kisinin blokzincir tizerindeki agik hesabini
yansitmaktadir. Gizli anahtar ise kullaniciya o6zeldir ve hi¢ kimse tarafindan
bilinmemektedir. Ayrica gizli anahtar, islemleri imzalamak ve dogrulamak igin
kullanilmaktadir (TUBITAK Bilgem, 2023). Sifrelenmis bir veri nerede ve nasil
depolanirsa depolansin yalniz anahtar sahibi tarafindan agilmaktadir. Yani sifreleme
isleminde veriler (metinler) ancak anahtar sahibi tarafindan orijinal haline geri

dontstiiriilebilir (Usta & Dogantekin, 2016, s. 21).
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Acik Anahtarli Sistemler

SIFRELEME leRELl METIN SIFRE QOZME
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Ayse'nin agik anahtar herkes
tarafindan bilinmektedir
Ancak, Ayse'nin gizl anahtar
Ayse'ye &zeldir ve sadece
Ayse bilmektedir.

Sekil 1.8: Acik Anahtarh Sifreleme (")rnegi
Kaynak: (Isler, Takaoglu, & Kiiciikali, 2019, s. 74)
1.2.3.5.2.2. Coin (Para) ve Token (Jeton) Kavramlar:

Coin, bagimsiz olan ve tek basina bir blokzincire sahip herhangi bir kripto paray1
ifade etmektedir. Ornegin; giiniimiizde en popiiler olan coin, Bitcoin (BTC)’ dir.
Bitcoin disinda Ethereum, Litecoin gibi altcoinler de birer coin olarak kabul
edilmektedir. Token’lar, kendi blokzincirleri olmayan lakin baska bir blokzincirin
icinde yer alan kripto parayi ifade etmektedir. Bu bakimdan bagka bir blokzincirde yer
aldigindan dolayr o blokzincirin teknolojisinden ve teknik altyapisindan
faydalanmaktadir. Ornegin; Ethereum ekosisteminde bulunan Dai tokeni gibi. Dai
disinda Maker (MKR), Komodo (KMD) ve Golem (GNT) gibi baska token’lar da
mevcuttur (Ledger Academy, 2022).

1.2.3.5.2.3. Blokzincir (Blockchain) Teknolojisi

Blok zincir kavrami ilk kez 2008 yilinda gergek kimligi heniiz belli olmayan
Satoshi Nakamoto tarafindan yayimnlanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System” isimli makalesinde ge¢mistir. Nakamoto’ya gore blokzincir, yapilan her islem
enformasyonunun agdaki katilimcilarca kaydedilip paylasilan dagitilmis veri yapisidir
(Nakamoto, 2008, s. 1). Bir veritabanina sahip olan blokzincir teknolojisi, Bitcoin
transfer islemleri i¢in kiiresel capta kullanilan dijital bir defteridir. 2009°dan beri islem

goren Bitcoin’in tiim iglemleri dijital olarak saklanmaktadir. Hem hali hazirda yapilan
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islemler hem de ileride yapilacak olan islemler blok zincire islenmektedir. Bitcoin ile
birlikte ortaya ¢ikan Blok zincir teknolojisi farkli alanlarda da kullanilmaktadir
(Carkacioglu, 2016, s. 42).

Blokzincir, iirtin yahut hizmet transferi islemleri i¢in giivenlik ve dogrulamanin
saglanmasinda {iglincii bir taraf araciya gereksinim duymamaktadir. Yani direkt iki
tarafin birbirleriyle islem yapabilecegi elektronik bir 6deme sistemidir. Merkezi
olmayan, dagititk bir ag yapisina sahip oldugundan giivenligin temelini

olusturmaktadir (Tanriverdi, Uysal, & Ustiindag, 2019, s. 204).

Blokzincirin yapisi; Sekil 1.9°da gosterilmektedir:

» Blokzinciri olusturan halkalara “blok™ ad1 verilmektedir.

» Her blogun bilgileri kendine 6zeldir ve kendi 6zel imzasina sahiptir.

» Sistemin baslaticisi olan ilk blok “Genesis Block” adini1 almaktadir.

» “Zincir” deyimi ile kastedilen sey “veri blogu”dur.

» Veri bloklarina gelen islemler yazilarak kaydedilir ve yazilan bu veriler
degistirilemez.

» Veri bloklar1 simirli boyuttadirlar. Boyutlarini asan yani dolan veri

bloklar1 zincirin yaninda yeni bir blok olustururlar.

Ik Blok (Genesis) kaydindan sonra tim yeni bloklarin, bir onceki blogun
dijital imzasini icerecek sekilde, birbirini takip ettigi yap

Blok (n) > Blok (n+1)
imza(n-1)

Ba;langlq

Genesis

l

Blok (1)
Imza(0)

Blok (2)

[TON —> —

imza(l)

Sekil 1.9: Blokzincir Takip Yapisi
Kaynak: (Usta & Dogantekin, 2016, s. 25)

Blokzincir Nasil Calisir:

Blokzincir, degerlerin degistirildigi islemleri kayit altina alan dagitilmis dijital bir
defterdir. Basitce ifade edilirse en temel seviyedeki bir muhasebe sistemidir, bir

defterdir. Dagitilmis defter birden fazla defter kopyasmin oldugu anlamina
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gelmektedir. Defter, Esler Aras1 (P2P) agin iizerinde diigiim diye adlandirilan birden
fazla katilimci arasinda dagitilmaktadir. Diiglimler sunucularmm karsiligidir
(esdegerdir). Diiglimler i¢ temel islevi yerine getirirler. Bunlar; islemleri gonderme ve
aktarma, blok zincirini yeni islem bloklari ile giincellemek (dogrulama ve fikir birligi

stireci) ve islem bloklarin1 aktarmaktir (Hreinsson & Blondal, 2018, s. 5).

B
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Sekil 1.10: Blokzincirin Calismasi
Kaynak: (Tanriverdi, Uysal, & Ustiindag, 2019, s. 208)

Bir blokzincirin ¢aligma asamalart Sekil 1.10°da goriildiigii gibidir. Bu asamalar

asagida adim adim anlatilmaktadir (Sayarlioglu, 2018):

l.adim: A, B’ye para gondermek istediginden bir para transfer islemi

olusturuluyor.

2.adim: Bir bloga yazilmak iizere islem siras1 gelen kullanici blok olusturma

stirecine girmektedir.
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3.adim: Olusturulan blok, aga bagli bulunan cihazlarda yaymlaniyor. Yani blok,

zincire dahil edilmek i¢in diger diigiimlerle dogrulama siirecine baglamaktadir.

4.adim: Yayinlanan blogun diger diiglimler tarafindan dogrulugu onaylandiktan
sonra blok zincire dahil edilir. Bu dogrulama siireci kriptografik algoritmalarla

gerceklestirilmektedir.

5.adim: Blokzincire eklenen blok, zincirin sonuna yerlestirilmektedir. Boylece
tiim diigtimler giincellenmis blokzincirine sahip olmaktadir. Zincire yeni islemlerin

eklenmesi, blokzincirin siirekli bliylidiigti anlamina gelmektedir.

6.adim: Islem tamamlaninca para transferi gerceklestirilmektedir. Boylece
blokzincir, dagitik bir defter yapisi ile seffaf ve giivenilir bir sekilde hizmetini

tamamlamuis olur.
1.2.3.5.2.4. Dagitik Kayit Sistemi

Kripto paranin ve Blokzincir teknolojisinin temel felsefesini olusturan yapiya
“dagitik kayit sistemi” adi verilmektedir. Bu sistem, herhangi bir merkeze sahip
olmayan, verinin ya da bilginin birden ¢ok kullanici tarafindan kontrol edilip
korundugu bir sistemdir. Bunun i¢in sistemdeki kullanicilarin veya karsilikli olarak
islemlerini  gerceklestirecek  olan  kullanicilarin = birbirlerini  tanimalari
gerekmemektedir. Bu sistem herkesin gorebilecegi acik bir sekilde kurgulandigindan
gizlilik yahut kapalilik s6z konusu degildir. Sistemde kaydi1 olan herkeste bir kopyasi
mevcuttur ve sistem giivenlidir (Seyithanoglu, 2019, s. 44). Blokzincirin dagitik ag

mimarisi Sekil 1.11°de gosterildigi gibidir.

Merkezi Ag Merkezi Olmayan Ag Dagitik Ag
o ° . L G S 29
o * o > a L ’ L A 5] t a
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Sekil 1.11: Merkezi, Merkezi Olmayan ve Dagitik Aglar
Kaynak: (Isler, Takaoglu, & Kiiciikali, 2019, s. 76)
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Dagitik Defter-i Kebir Teknolojisi: Bir agin birden ¢ok konumunda bulunan

bir veri taban sistemidir. Geleneksel organizasyonlardaki mevcut veri tabanlarindan
ayrildig1 en temel noktasi, merkezi olmayan yani dagitik bir yapiya sahip olmasidir.
Dagitik defter-i kebir teknolojisinin islevi; aymi agin ¢esitli noktalarinda bulunan,
cogaltilan ve degismeyen verileri toplamak, dogrulamak ve bunlarin erigimi igin
gerekli biitiin teknolojik altyapi protokollerinden meydana gelmektedir (Bilgi
Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020, s. 11).

M. B -
P - i :
| Clearinghouse L}I ?
! ;
@ §E W W
§ B
Merkezi Defter Dagitilmis Defter

Sekil 1.12: Merkezi ve Dagitilmis Defter-i Kebir Teknolojisi
Kaynak: (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020, s. 11)

Sekil 1.12°de merkezi defter ile dagitilmis defter ayriminin gorseli
gosterilmektedir. Blokzincir teknolojisinin en popiiler ve en ¢ok bilinen uygulama
sekli, “Dagitik Defter Teknolojisi (Distributed Ledger Technology — DLT)’ dir. DLT
sistemi temelde birbirinden bagimsiz olan cihazlar arasinda olusan bir ag iizerinde
yayillmis bir veri tabanini kapsamaktadir. Sistem, bir merkezi yapiya gereksinim
duymayan ve yaptig1 giincellemelerle (islemlerle) bir mutabakat siireci baslatarak
bagimsiz bir bicimde her katilimci tarafindan olusturularak kaydedilebilen bir

sistemdir (Usta & Dogantekin, 2016, s. 138).
1.2.3.5.2.5. Kripto Para Madenciligi (Mining)

Kripto paralar, madencilik (mining) adi altinda bir dizi islemlerden gegerek
tiretilmektedir. Yani kripto para lretilmesi islemine “madencilik” denilmektedir.

Kripto para madenciligi, 6zel yazilim ve donanima sahip cihazlarda kripto para
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tireticileri tarafindan karma problemlerin ¢oziilmesi ile blok olusturulmasi islemidir.
Boylece madenciler, blokzincir iizerinden yapilan transferlerin kaydedilmesi ve
saklanmasindan sorumlu kisilerdir. Bu islemler sonucunda madenciler
odiillendirilmektedirler. Kripto para madenciligi, ilk kripto para olan Bitcoin ile
baslamistir. Madencilikte ayrica dikkat edilmesi gereken nokta, bilgisayarlarin iyi bir

isletim sistemine sahip olmasidir (BtcTurk, 2023).
1.2.3.5.2.6. Kripto Para Ciizdanlar (Wallet)

Kripto para islemleri, sanal clizdan araciligiyla yapilmaktadir. Cesitli glivenlik
anahtarlar ile kullanilan sanal ciizdanlar, dijital paralar1 saklamak ve yonetmek igin
kullanilan sanal araglardir. Para transferlerinde IBAN gibi sanal ciizdanlar
kullanilmaktadir. Kripto paralarin her biri (coinler), kendine ait bir altyapiya ve
clizdana sahiptir. Token’larda bu altyapilar1 kullanarak kripto paralarin ciizdanlarinda
saklanabilmektedirler. Ornegin, Ethereum alimi ya da satimi yapmak isteyen

yatirimcilar ETH cilizdan adresine sahip olmalidirlar (Mynet, 2022).
1.2.3.5.2.7. Hash Fonksiyonu

Hash algoritmasi, Blokzincir teknolojisinin giivenlik asamasindaki en temel
unsurlarindan biridir. Dilimize “6zet” yahut “parmak izi” seklinde g¢evrilmektedir.
Simirsiz olan yahut tek bir veriyi sabit bir veriye doniistiirme islemi igin
kullanilmaktadir. Bir bakima girdi-¢ikt1 islemi de denilebilir. Literatiirde ¢esitli hash
algoritmalarina rastlamak miimkiindiir. En cok tercih edilen algoritma, NSA’nin
gelistirdigi SHA serisidir. ik SHA algoritmas1 1993’te SHA-0 olarak tanitilmistir.
Bugiin ise SHA-256 algoritmas1 kullanilmaktadir ve bu algoritma 2002’de
gelistirilmistir. SHA-256 seklinde formiile edilmesinin sebebi, algoritmanin 256 bitlik
bir hash c¢iktis1 {irettigini belirtir. Ayrica SHA-256, kirilmasi en giic hash
algoritmalarindan biri olarak kabul edilmektedir (Seyithanoglu, 2019, s. 39-40).

Sekil 1.13’te gosterilen blok, bir hash bilgisine sahiptir. Yani hash bilgisi,
verinin parmak izi olarak diisiiniilebilir. Bu ylizden her hash bilgisi yani parmak izi
kendine 6zeldir ve her veride farkli olmaktadir. Veriler iizerinde yapilan herhangi bir

degisiklik hash’1 biitiiniiyle degistirmektedir.
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Sekil 1.13: Hash Bilgisini Gosteren Blok
Kaynak: (NTT DATA Business Solutions, 2020)
1.2.3.5.2.8. is Kamit1 (PoW) ve Pay Kamit1 (P0S)

Proof of Work (PoW) yani is kanit1 veya is ispat1 anlaminda kullanilirken Proof
of Stake (PoS) ise pay kaniti anlaminda kullanilmaktadir.

PoW ve PoS, blokzincir konsensiis protokolleridir. Yani blokzincirde
degisikliklerin kim tarafindan yapilacagini belirten kurallar bitiiniidiir. PoW
protokoliinde, kazdigimiz blok miktarinca 6diil alirsiniz. Bu madencilik tiiriinde
yatirimeilar, veri bloklarini dogrularken aktiftirler. Eger blok dogrulamada aktif olarak
calismazlarsa, hicbir sekilde o6diil alamazlar. PoS protokolii ise POW metoduna
alternatif bir protokoldiir. Bir bakima agda islemleri dogrulamanin bir baska tiirtidiir.
PoS metodu bir madencilik tirii olarak degil, para basma metodu olarak
nitelendirilmektedir. Ciinkii POS protokoliinde kullanicilar yeni para iiretmek igin
islem yapmazlar. Sadece para kazanmak i¢in e-clizdanlarinda para bulundururlar.
Ciizdanlarinda tuttuklar1 para miktari, kazanacaklari para miktari ile dogru orantilidir.
Bu bakimdan PoS protokoliince clizdanda ne kadar ¢ok para varsa, o kadar o6diil

kazamlir ve yeni paralar iiretilir (isler, Takaoglu, & Kiigiikali, 2019, s. 75).
1.2.3.5.2.9. Esten Ese (Peer to Peer-P2P)

Kriptoloji teknolojisi veya bitcoin sanal para birimi i¢in gergeklestirilen islemler,
sistem bilgilerini yaymak adina merkezi olmayan esler arasi bir agin {izerine insa
edilmigtir. Sistemin asil kilit noktas1 merkezi olmayan bir yapiya sahip olmasidir. Yani
dagitik bir mimariye sahip olmasi ilk bakista zor gibi goriinse de esten ese aktarilan ag
yapist sayesinde birden fazla adresin tek bir sunucu veya kullanici tarafindan

olusturulabilecegi anlamina gelmektedir. Bu bakimdan herhangi bir arac1 kurum veya
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kurulusa gereksinim duymadan bilgisayar igletim sistemi iizerinden direkt kriptografik
sifreleme yapmaya olanak tanimigtir. Kullanilan P2P ag1 kullanicilarina zaman ve
maliyet agisindan avantaj saglamaktadir (Donet, Perez-Sola, & Herrera-Joancomart,
2014, s. 87-88).

Nitekim P2P ag1 ilk kez Nakamoto tarafindan “Bitcoin: Esten-ese Elektronik
Nakit Odeme Sistem” adli makalesinde ortaya atilmistir. Makaleye gore P2P agi,
herhangi bir finansal araci kuruma gerek duymadan direkt dijital olarak bir taraftan
diger tarafa aktarilan esten ese calisan elektronik para sistemine vurgu yapmistir.
Kisaca sistemin hi¢bir merkezi otorite tarafindan kontrol edilmemesi, esler aras1 (P2P)

aga dayali dagitik bir yaklasim ile benimsenmistir (Nakamoto, 2008, s. 1).
1.2.3.5.2.10. Dijital Imza

Giinlik yasantimizda kullandigimiz imzalarda oldugu gibi dijital imzalarda
kisisel ve benzersizdir. Dijital imzalar genellikle 1’lerden ve 0’lardan olusturulan 256
Bit uzunlugunda olup, verinin her génderiminde imza degisir. Verilerin goénderildigi
esnada en ufak bir oynama bile imzay1 degistirmektedir. Bunun i¢in dogrulama
noktasinda ¢ok dikkat edilmelidir. Dijital imzalar, gdnderenin 6zel anahtariyla mesajin
sonuna eklenir. Gonderici, islem tamamlandiginda aliciya acgik anahtarini gonderir.
Alict, bu acik anahtarla mesaj1 ¢6zebiliyorsa, mesajin gonderici tarafindan imzalandigi
ve gonderildigi ispatlanarak dogrulanmis olur (Seyithanoglu, 2019, s. 39). Gizli
anahtar, Bitcoin sisteminin temelini olusturdugu i¢in kimseyle paylasilmamali ve
hicbir sekilde kaybedilmemelidir. A¢ik anahtar ise gizli anahtar sisteminden “eliptik
egri carpim (ECM)” yontemiyle olusturulmaktadir. Kisaca gizli anahtar sisteminden
acik anahtar iretilirken agik anahtar sisteminden gizli anahtar iiretmek miimkiin

degildir (Carkacioglu, 2016, s. 23).
1.2.3.5.2.11. Fork (Catallanma) Sistemi

Gergek anlamimin disinda, “catal” terimi yazilimlar1 klonlamak ve gelistirmek
icin kullanilan bir terimdir. Bir projenin yoniinii degistirmek amaciyla klonlama, yani
kopyalama iglemi yapilmaktadir. Eski stirlimii ile uyumlu kalan ¢atal, “yumusak ¢atal”
olarak adlandirilirken, uyumlulugu bozan yani yeni siiriim ile farkli bir amaca hizmet
eden ¢atal ise “sert ¢atal” olarak adlandirilmaktadir. Bu bakimdan, bir blokzincirin iki
zincire ayrilmasina “catallanma (forking)” denilmektedir. Catallanmadan sonra her bir
blokzincir birbirinden bagimsiz olarak hareket etmektedir. Mevcut ag ile ¢alismaya
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devam edip etmemelerine gore catallar, sert ve yumusak catallar seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Diigiimler tarafindan blokzincir kurallarii degistiren protokol

giincellemelerine “sert catallanma (hard forking)” denir. Diiglimler tarafindan

blokzincir kurallar1 sinirli tutulan protokol giincellemelerine ise “‘yumusak catallanma

(soft forking) ” ad1 verilmektedir (medium.com, 2022).

Sekil 1.14: Sert ve Yumusak Catallanma
Kaynak: (medium.com, 2022)
1.2.3.5.2.12. Merkle Agac1 Kokii

Merkle agaci, biiylik veri kiimelerini hem hizli hem de giivenli bir bi¢imde
dogrulamak i¢in kullanilmaktadir. Bu yapi, giivenli 6zetleme amaciyla gelistirilmistir.
Merkle agacinda once ikili (binary) bir aga¢ yapist olusturulur ve veri kiimelerinden
pargalar en alt diizeylere yerlestirilir. Ardindan, en alt diizeyden yukariya dogru
Ozetleme degerleri (hash degerleri) hesaplanarak ilerler. Bu siire¢ sonunda, tiim agacin
tizerinde tekil bir Ozetleme degeri, yani Merkle kok degeri elde edilir (Usta &
Dogantekin, 2016, s. 114).
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Sekil 1.15: Merkle Aga¢ Yapisi
Kaynak: (Usta & Dogantekin, 2016, s. 114)
1.2.3.5.3. Kripto Paralarin Kullanim Alanlari

Kripto paralar, herhangi bir merkez bankasi tarafinca iiretilemez, onaylanamaz
yahut diizenlenemezler. Sadece madencilik ad1 altinda ve bilgisayarlar tarafindan aktif
hale getirilen matematiksel algoritmalarla kurulurlar. Bu kurulum, birey, firma ve
akademik kuruluslarca olusturulabilmektedir. Ancak giiniimiiz piyasalarinda, Kripto
paralar ¢ogunlukla kurumsal yapilardan ¢ok bireylerin yogunlastigi bir piyasadir.
Genellikle kripto paralar hem fiziki bir formda tiretilemedikleri i¢in hem de herhangi
bir hiikiimet ile baglantili olmadiklarindan Gtiirii esler aras1 bir 6deme sistemi ile
kullanilmaktadir. Bu sebeple, siir 6tesi islemlerin uygulanmasinda bir doviz kuru
ticreti almazlar ve kullanicilarinin anonim kalmasina izin verirler (Bilgi Teknolojileri

ve Iletisim Kurumu, 2020, s. 17-18).

Blokzincir uygulama alanlarini genel itibariyla su sekilde siralamak miimkiindiir

(TUBITAK Bilgem, 2023):

> Bankacilik

» Pay Senetleri ve Borsalar

99



» FinTech

» E-Noter

» Para Transferleri

» Degerli Belgelerin Yaratilmasi ve Saklanmasi
> Bags Sistemleri ve Mikro Odemeler

> E-Ticaret ve Odemeler

» Bulut Bilisim ve Giivenli Bulut Depolama

Alternatif bir para birimi olan kripto paralar giin gectikce daha fazla insan
tarafindan tercih edilirken artik bir¢ok sektdrde kullanim alani bulmaktadir. Kripto
paralar ve blokzincir teknolojisi hakkinda CB Insights Research sirketinin yaptigi
arastirmaya gore 58 farkli alanda bu teknoloji kullanilmaktadir. Kullanilan bazi
sektorler su sekilde 6zetlenmistir (TBB, 2022, s. 9-11):

Finans: Finans sektorii, kripto para ve blokzincir teknolojilerini en gabuk
benimseyen sektordiir. Ozellikle bircok finansal kurum ve banka, blokzincir
teknolojisinin kullanim alanlar1 ile ilgili arastirmalara baglamigtir. Ornegin; Mart
2020°de Credit Suisse, ABD pay senedi alim ve satimi i¢in blokzincir teknolojisinden
faydalanmak adina Paxos (New York merkezli) ile is birligi yapmustir.

Otomotiv: Bir tedarik zincirinde parcalarin izlenmesi ve sahte olanlarin
ayiklanmasinda kullanilan blokzincir teknolojisi, otomotiv sirketlerinin bu alana daha
sicak bakmalarini saglamaktadir. Blokzincir teknolojisi ile tedarik¢i firmadan bireysel
araca kadar pargalarmn kayd tutulabilmektedir. Ornegin; BMW, Ford, GM ve Honda
gibi otomobil {ireticilerini kapsayan Mobility Open Blokzincir Initiative (MOBI)

konsorsiyumu, parga ve arag girisimlerinde calistiklarini beyan etmislerdir.

Saghk: Blokzincirin saglik alaninda devreye girmesinin sebepleri; daha etkili
tedaviler yapmak, daha etkili teshisler kurmak, verilerin daha giivenli bir bigimde
paylasilmasi ve daha uygun maliyetli bakim yapilabilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Ornegin; HealthVerity sirketi bu alanda hizmet vermeye basladigim agiklamistr.

Seyahat ve Ulasim: Kripto para ve blokzincir teknolojisi, seyahat ve ulasim

sektdriinde de hizla kullamlmaya baslanmustir. Ozellikle kolay ve giivenli bir deme
kolaylig1 sagladigindan uluslararasi hizmet sunan havayolu sirketlerinin tercihi
olmaktadir. Ornegin; 2013’ten bu yana Cheapair.com isimli internet sitesi ucak bileti,
araba kiralama ve otel rezervasyonu i¢in Bitcoin’i ddeme sisteminde kullanmistir.
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Egitim: Kripto para teknolojisinin potansiyel kullaniminin arttig1 alanlardan bir
digeri de egitim alan1 olmustur. Evrensel ve dogrulanabilir akademik referanslarda
siireci iyilestirmek adina blokzincir teknolojisi elverisli olmaktadir. Ornegin; bu amag
kapsaminda Learning Machine ismiyle anilan yazilim sirketi, 2016 yilinda MIT Media
Lab ile ortaklik kurarak Blockcerts isimli yeni bir olusum baslatmigtir. Egitim alaninda
yapilan baska bir 6rnek ise Lefkosa Universitesi (Kibris), popiiler bir ddeme arac1 olan

Bitpay araciligiyla egitim masraflarini tahsil edilen ilk akredite {iniversitesi olmustur.

Perakende Saticiik: Perakende sektoriinde, islem maliyetlerini diisiirmek ve

islem giivenligini artirmak adina blokzincir teknolojisinden faydalanilmaktadir.
Omegin; Amazon, Alibaba ve Walmart gibi e-ticaret sirketleri blokzincir
teknolojisinden yararlanmaya baslamislardir. Hatta Mart 2020°de Alibaba,

Brezilya’da blokzincir tabanli bir isletim sistemi patent bagvurusu yapmustir.

Kamu Sektorii: Blokzincir teknolojisinin kamu sektoriinde de yenilikgi

kullanim alanlar1 mevcuttur. Bu alanlardan bazilart; dijital pasaport, dijital kimlik,
sosyal giivenlik sistemi, enerji dagitimi, vergi sistemi ve akilli kontratlar seklinde

sayilabilir.

Altyapi: Altyapr sektoriinde faaliyet gosteren firmalar, ¢esitli is ¢Oziimleri
gelistirmek icin blokzincir teknolojisinden faydalanmaktadirlar. Ornegin; Propy
gayrimenkul sirketi, konut satiglarina blokzincir tabanli akilli s6zlesme alt yapisiyla

baslamistir.
1.2.3.5.4. Kripto Para Tiirleri

Giliniimiizde en yaygin kullanilan kripto para, Bitcoin’dir. Bitcoin, blokzincir
teknolojisinin ilk kez gerceklestirildigi coindir. Bitcoin’in temelinde yatan ve onu
miimkiin kilan teknoloji, hi¢ siiphesiz blokzincirdir. Ocak 2009’da, “genesis blok”
diye adlandirilan ilk blok, Nakamoto tarafinca olusturularak madencilik ve transfer
islemleri baslatilmistir. Bitcoin’1 kendisinden 6nce meydana gelen sanal paralardan
farkli kilan nokta, kisiden kisiye ya da esten ese (P2P) direkt transfer yapilirken higbir
aract kuruma ihtiya¢ duyulmamasi ve blokzincir teknolojisi {izerine insa edilmis
olmasidir (Isler, Takaoglu, & Kiigiikali, 2019, s. 79). Bitcoin disinda piyasada bir¢ok
kripto para tiirii de mevcuttur. Tablo 1.6’da piyasa degerine gore ilk 10 kripto para

birimi gosterilmektedir.
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CoinMarketCap verilerine gore, 21 Subat 2024 itibariyla kiiresel ¢apta toplam
kripto para piyasa degeri 61,17 TL, toplam kripto para piyasa hacmi 2,78 TL ile son
24 saatte %31,82’lik bir artis gostermektedir. Toplam kripto para piyasasi islem hacmi
orant %7,89 olarak gosterilmektedir. Anlik olarak giinliik yiikselis oran1 %0,12 ile
Bitcoin’in piyasaya hakimiyeti %51,62 olmaktadir (CoinMarketCap, 2024).

Tablo 1.6: Piyasa Degerine Gore ilk 10 Kripto Para Birimi

KISA ADI LOGOSU FIYATI (TL) PiYASA DEGERI ($)

BITCOIN BTC 1.608.745,98 31.584.710.866.485
ETHEREUM ETH 92.371,03 11.099.716.817.925
3 TETHER USDt 30.92 3.020.973.548.487
USDt
I BINANCE BNB 10.948,58 1.637.294.371.644
SOLANA SOL 3.325,43 1.465.987.523.430
I RIPPLE XRP 17,44 951.715.244.494
USD COIN uUSDC 30,91 863.893.413.918

CARDANO  ADA s 18,99 688.755.366.762
Cem@e
L
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AVALANCHE AVAX e 1.182,14 434.494.362.825
10 DOGECOIN DOGE 2,64 378.729.597.791

Kaynak: (CoinMarketCap, 2024) (Erisim Tarihi: 21 Subat 2024)
1.2.3.5.4.1. Bitcoin

Bitcoin, kelime anlami olarak, ihraci ve giivencesi resmi bir kurum yahut 6zel
kurulusca belirlenemeyen sanal bir para tiirtidiir (Sénmez, 2014, s. 8). Bitcoin’in diger
paralardan farki, sigortalanamaz olmasidir. Bundan 6tiirti de merkezi bir yonetime
sahip degildir ve yalnizca P2P (Esten Ese) teknolojisi ile dolasimda islem gérmektedir
(Turan, 2018, s. 3).

Bitcoinin dogusu, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adiyla tanman, “gélge
kurucu” olarak bilinen bir kisi yahut bir grubun hazirladig1 bir makale vasitasiyla
meydana gelmistir. Bitcoin sistemi, bir “gélge sistem” seklinde nitelendirilen dijital
platformda ortaya ¢ikmis bir yazilim tiirlidiir. Satoshi Nakamoto’nun kimligi gercek
bir kisi mi, yoksa takma ad mi1 oldugu belirsizdir. Satoshi Nakamoto adi, énemli
teknoloji sirketleriyle iliskilendirilmistir. Iddiaya gére, ‘Sa’ hecesinin Samsung’dan,
‘Toshi’ kelimesinin Toshiba’dan, ‘Naka’ kelimesinin Nakamushi’den ve ‘Moto’nun
da Motorola’dan geldigi sdylenmektedir (Sénmez, 2014, s. 2). Ilk bitcoin transferi
2009 yilinda bir yazilim seklinde yaymlanarak diinyaya tanitilmistir. Bitcoin
kullanmadan 6nce bir Bitcoin ciizdani olusturulmalidir. Bitcoin ciizdani, kiginin ne
kadarinin oldugunun kayitlarin1 gosteren, blockchain (blokzincir) adli sanal bir
defterdir (Turan, 2018, s. 3). Sanal ciizdan agmak, basit ve iicretsiz bir islemdir.
Bitcoin platformlarinda, platforma dahil olan her kullanicinin dijital ciizdanlar

(Bitcoin adresleri) bulunmaktadir (Usta & Dogantekin, 2016, s. 64).

Isleyisi geregi Bitcoin, bilgisayar sistemi ile olusturulan, giinliik paritesi sanal
ciizdanlar ile havale edilen bir sistem havuzunu temsil etmektedir. Genellikle Bitcoin,
Amerikan Dolar1 bazli islem yapmaktadir. Istenildiginde, sistemde var olan Bitcoinler
satilarak, anlik kur {izerinden Dolar’a cevrilebilirler. Bitcoin islemleri, blokzincir

teknolojisi kullanilarak kronolojik bir siraya gore yapilmaktadir. Blokzincir, tim
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Bitcoin kullanicilar1 arasinda paylasilmaktadir (Sonmez, 2014, s. 8). Ayrica her an TL,
Euro, Amerikan Dolar1 veya baska paralarla takas edilebilmektedir. Bitcoin
kullanicilari standart parada oldugu sekliyle tirtin/hizmet alim1 yahut satiminda Bitcoin
agindan (Esten ese ag1) faydalanarak karsilik olarak BTC (Bitcoin) gonderiminde
bulunabilirler (Carkacioglu, 2016, s. 12).

Bitcoin’nin kisaltimi “BTC” seklindedir. BTC, bir Bitcoin’i ifade etmek igin
kullanilan ortak bir birimdir. Bit ise bir Bitcoin’nin alt birimini ifade etmek ig¢in
kullanilan bir birimdir ve 1.000.000 bit, 1 bitcoin’e esittir. Bitcoin madenciligi,
usuliince takribi her 10 dakikada bir blokzincire yeni bir blok eklenmektedir
(Bitcoin.org, 2024). Bitcoin’nin en kiigiik birimine “Satoshi” denilmektedir. Bir
Bitcoin sekiz basamak boyutunda paylastirilabilir. Yani 0, 00000001 oraninda bir
Bitcoin islemi yapilabilir. Ornegin; 100 Milyon Satoshi 1 BTC’ye esdegerdir
(Carkacioglu, 2016, s. 11).

1.2.3.5.4.2. Altcoinler (Alternatif Coinler)

Bitcoin teknolojileri kullanilarak gelistirilen kripto paralar, “altcoin™ olarak
adlandirilmaktadir. Kendisinden sonra gelen kripto paralara temel olmasinin sebebi,
Bitcoin’nin agik kaynakli bir proje olmasidir. Altcoinler, giiglii anonimlik, is ispat1 ve
para arz1 gibi dzelliklerle birbirlerinden farklilasmaktadirlar (Carkacioglu, 2016, s.
54).

Kripto paralar, Bitcoin’in Onciiliigiinde gelistirilmis ancak ¢esitli amaclara
hizmet eden ve farkli 6zellikler sunan bir dizi alternatif coinlerden olusmaktadir. Bu
perspektif, kripto para piyasasinin ¢esitliligini ve her bir paranin benzersiz islevlerini
vurgulamaktadir. Bitcoin, kripto paralarin ilki ve en taninmis olan1 olmakla beraber
teknolojinin gelisimine onciiliik etmistir. Ancak sonrasinda pek ¢ok farkli kripto para
ortaya ¢ikti ve her biri kendi 6zellikleri ve kullanim alanlariyla piyasada yer aldi (Usta
& Dogantekin, 2016, s. 47-48). Bitcoin’den sonra piyasa degeri en yiiksek olan altcoin,

Ethereum coinidir.
1.2.3.5.6. Tiirkiye’de Kripto Paralarin Kullanimi

2009 yilindan itibaren hayatimizda var olan kripto paralar, Bitcoin’in piyasaya
stiriilmesiyle birlikte hizla yayilmaya basladi. Tiirkiye’ de de 6zellikle son yillarda,

bircok yatirimer kripto paralara ilgi gostermeye baslamistir. Lakin kripto paralarin
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Tiirkiye’de yayginlagsmasi ve taninirhiginin artmasi 2017 yilinda baglamistir. Bitcoin’in
2013 yilinda takribi 100 ABD Dolar1 seviyelerinde islem gordiigii, 2017 nin Kasim
ayinda 10.000 ABD Dolarin1 astifi ve Aralik ayinda 20.000 ABD Dolarin1 astigi
donem, kripto para piyasasinda biiyilik bir heyecan yaratmistir. Bu fiyat artisi, kripto
paralarin Tiirkiye’de daha fazla taninmasina ve ilgi gérmesine yol agmistir. 2020 y1li
itibariyle Tiirkiye’de 2.400.000’den fazla insanin kripto paraya sahip oldugu
belirtilmistir. Tiirkiye’de yatirim yapilan en popiiler bes Kripto para tiirii ise Bitcoin,
Bitcoin Cash, Ripple, Stellar ve Digibyte’tir (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu,
2020, s. 21).

Diinyada Bitcoin kullanimini yasal olarak kabul eden iilkeler arasinda Kanada,
Ingiltere, ABD, Avusturalya, Isve¢ ve Belcika yer almaktadir. Diinya’nin ilk Bitcoin
ATM’si, 2013 yilinda Kanada’nin Vancouver sehrinde agilmistir. Tiirkiye’de ise ilk
Bitcoin ATM’si, 2016 yilinda Istanbul Atatiirk Havalimani’nda faaliyete ge¢mistir
(Turan, 2018, s. 3).
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IKINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALARDA VOLATILITE VE RiSK YONETIMi

2.1. VOLATILITE VE VOLATILITENIN OLUSUMU

Kiiresellesmenin bir unsuru olan ve aynm1 zamanda kiiresellesmeyi hizlandiran
finansal entegrasyon, 1980’li yillarda baslayarak 1990’11 yillarda yiikselise ge¢mistir
(Tuna & sabetli , 2014, s. 23).

Kiiresellesme, sadece iilkeler arasinda fiziki mallarin dolaniminin degil,
sermayenin de uluslararasi finans piyasalarinda dolaniminin saglanmasini olanakli
hale getirmektedir. Bu anlamda, kiiresellesme sermayenin dolanimini sinirlar 6tesine
tasidigindan dolay1r yeni etkiler olusturarak uluslararasi sermaye hareketlerinin
artmasina sebebiyet vermektedir. Boylece diinya genelinde bireysel ve kurumsal
yatirimcilar fonlarini kullanmaya baglamislardir. Bu sirkiilasyon ile birlikte hizlanan
finansal entegrasyon, beraberinde bir kisim riskleri de olusturmustur. Diinyanin
rastgele bir piyasasinda meydana gelen bir kriz, diinyanin diger bir yerinde mevcut
olan piyasasin1 da direkt etkilemektedir. Meksika Krizi (1994), Asya Krizi (1997),
Rusya Krizi (1998), Latin Amerika Krizleri (1999-2002), Kiiresel Ekonomik Kriz
(2008) 6rnekler arasinda sayilabilmektedir. Tiim bu krizlerin ortak noktasi, piyasalarda
biiyiik dalgalanmalar (volatilite) yasanmasi ve yatirimcilarin giiveninin sarsilmasidir
(Saritas & Nazlioglu, 2019, s. 543). Kisaca volatilite olusumunu 6zetlersek, finansal
kiiresellesme beraberinde riski getirmekte, bu risklerden kaynakli meydana gelen
krizler yahut degisimler de menkul deger yatirimeilarinin riskini artirmaktadir. Burada
menkul deger yatirimcilari, yiiksek risk karsisinda yiiksek getiri elde etmek i¢in yani
yatirimcilar daha saglikli yatirim kararlar1 alabilmek adina diinya ¢apinda finansal
piyasalar1 dikkatle izlemeli ve piyasa dalgalanmalarini 6ngdrmeye calisan Oncii
endekslere gerek duymaktadirlar. Iste, korku endeksi seklinde de anilan “VIX
Volatilite Endeksi” uluslararasi alanda volatilite yayilim etkisini izlemek ve bu
risklerden kaginmak adina kullanilan 6ncii gostergelerden biridir (Kaya & Coskun,

2015, s. 176).

Volatilite; pay senedi, enflasyon ve doviz kuru gibi degiskenlerde olduk¢a sik
gozlemlenen bir nosyondur. Son donemlerde bu denli seckin olan volatilite

nosyonunun temel iki gerekgesi vardir. Ilki, opsiyon ve tiirev piyasalarin etkinliginin
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pay senedi piyasa volatiliteleriyle yakinen alakadar olmasidir. Digeri ise bilhassa 19
Ekim 1987 tarihinde finansal olarak ABD’de goriilen borsa krizidir (Sarikaya , 2007,
S. 6).

2.1.1. Volatilitenin Tarihsel Gelisimi

Glinlimiizde finans piyasalarinda siklikla kullanilan volatilitenin 6nemi,
Markowitz’in Onciiliigiinde olusturulan (1952) Modern Portfoy Teorisinden sonra
artmaya baglamistir. Zira Modern Portfdy Teorisinde risk, volatilite tiiriinden tarif
edilmektedir. Finans diinyasi, bu bakimdan yatirim getirilerinin volatilitesine ve
volatiliteye bagli zaman serilerinin karakteristiklerini arastirmaya ancak 1950°1i
yillardan sonra baslamistir. Fakat 1980 yil1 sonrasinda yasanan borsa krizi (19 EKim
1987-Kara Pazartesi) ile volatilitenin 6nemi daha da artmistir. Boylece volatilite ile

ilgili yapilan ¢alismalarda da artis goriilmiistiir (Telgeken, 2014, s. 6).

Volatilite, finansal piyasalarda bilhassa 1990’lardan sonra izlenmeye
baslanmistir. Piyasalardaki volatilitenin (oynakligin) takip edilmesi, 1993°te Chicago
Borsast kanaliyla “VIX Endeksi” seklinde olusturulmustur. Finansal piyasalarda
“Korku Endeksi” olarak da anilan bu endeksin asil ismi “Chicago Board Options
Exchange Volatility Index” seklindedir (Kula & Baykut, 2017, s. 28).

Finansal piyasalarda volatilite nosyonuna asil ilgi, sermaye piyasalari tarihinde
Ekim 1987°de ABD’de goriilen biiyiik gerilemeyle kendini gostermistir. Dow Jones
Endiistriyel Ortalamasi, 2246,7 puanindan 1734,4 puanina gerileyerek yatirimcisini
bir giin igerisinde %22,5 oraninda (yilizde olarak en yiiksek diisiis) kayba ugratmistir.
Kara Pazartesi olarak da anilan bu olay, takribi 508 puanin iizerinde gosterdigi bu
diisiis ile bircok gelismis sermaye piyasasinda da diisiislere neden oldugundan olay
uluslararas1 sermaye piyasasi krizine doniismiistiir. Bu olayin ardindan yaklasik iki y1l
sonra, Ekim 1989°da goriilen 190 puanlik bir gerileme, oransal olarak daha diisiik bir
diistisii gostermis olsa da finansal piyasalar ile ilgilenenler arasinda tepki yaratmistir
(Ertugrul, 2012, s. 9). Belirtmek gerekir ki volatilitenin finansal piyasalara etkisi yalniz
1987 kriziyle meydana gelmis bir durum degildir. Daha 6nce de yapilan birgok caligma
mevcuttur. Pay senedi fiyat degisikligi, indeks arbitraji ve bagkaca cagdas yatirim
tekniklerin yansimalar1 da gdzden gecirilmistir. Ozetlersek, zaten mevcut olan bir

problem, 1987 borsa kriziyle giindemde ilk sirada yer almistir (Sarikaya , 2007, s. 4).
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Ekonomi literatiiriine volatilite nosyonu 1973 yilinda ayarlanabilir sabit kur
sisteminin yikilmasindan sonra girmistir. Bretton-Woods sistemi seklinde de bilinen
ayarlanabilir sabit kur sistemi 1973 yilinda yikilinca, endiistrilesmis iilkelerde
paralarinm1 serbest dalgalanmaya birakan yatirnmeilar hi¢ karsilasmadiklar1 déviz kuru
belirsizligi ile portfoylerini yonetmek durumunda kalmislardir. Kur dalgalanmalari ile
alakali daha once herhangi bir tecriibeye de sahip olmayan yatirimcilar, bu yeni
donemde biiyiik kayiplara ugramislardir. Bunun ardindan kurlarda yasanan asiri
dalgalanmalardan dolay1 olusturulan korunma c¢abalari, tiirev araglarin ortaya

¢ikmasina sebebiyet vermistir (Ertugrul, 2012, s. 8).

Son yillarda gelismekte olan {ilkelerin finasal piyasalarinda yasanan krizler ve
cokiisler, piyasalarda istikrasizlik, belirsizlik ve risk gibi unsurlar1 da beraberinde
getirmektedir. Yasanilan bu belirsizlikler, risk unsurunu daha ¢ok tetiklediginden
riskten korunmak adina tiirev enstriiman kullanimini daha da yaygilasmistir. Boylece
kullanilan tiirev {triinler, finansal piyasalardaki hareketlilige ve bu hareketliligin
tahmin edilmesine olanak saglamistir. Bilhassa sermaye piyasalarinda goriilen bu
olumsuzluklar, yatirimcilar1 yahut politika yapicilart da tehdit etmektedir. 1970°1i
yillardan sonra yikilan sabit kur sistemi ile risk unsurunun 6nemi de artmistir.
Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte, 1980’den itibaren belirsizliklerin etki alanlari da
biiylimiistiir. Finans piyasalarindaki bu belirsizlikler, riski simgelemek adina volatilite
olarak belirginlesmistir. Oynaklik anlaminda da kullanilan volatilite kavrami finansal
piyasalarin semasinin saptanmasinda ve yatirim kararlarinda belirgin etkilere sahiptir
(Sarikaya , 2007, s. 1).

2.1.1.1. Volatilite Kavrami ve Onemi

Tiirkge sozliiglinde karsilig1 bulunmayan volatilite kavraminin yabanci dildeki
sozliiklerde pek ¢ok tanimina rastlamak miimkiindiir. Bu bakimdan volatilite
kavraminin kokii, Latincede ayni anlama gelen “volatilitis ” kelimesinden alintilanarak
Fransizca ve Ingilizceye ‘“volatile” seklinde geg¢mistir. Bu kelime, ucucu, gegici,
oynak, degisken, istikrarsiz, kisa siireli, tehlikeli ve dalgalanan gibi anlamlara
gelmektedir. ingilizce sdzliikte sifat olan volatile kelimesinin isim hali “volatility”
(volatilite) olarak kullanilmaktadir (Tureng, 2023). Boylece volatilite sozciigii;

duragan olmama, fiyatlarda goriilen dalgalanma, oynaklik, kararsizlik, tahmin

108



edilemeyen belirsizlik hali ve siklikla yahut ¢ogunlukla degismeye yonelik egilim gibi
birgok anlamlarda karsimiza ¢ikmaktadir (Aizenman & Pinto , 2004, s. 3).

Belirli bir zaman diliminde finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda
meydana gelen degisim derecesine “volatilite” denilmektedir. Finansal piyasalardaki
bu degisimler ayn1 zamanda “oynaklik-degiskenlik” olarak da adlandirilmaktadir.
Volatilite kavrami, ozellikle borsa jargonunda siklikla kullanilmaktadir (Sancak |,
2014, s. 273).

Finans disiplininde siklikla kullanilan volatilite kavrami, oynaklik anlaminda da
cogu kez kullanilmaktadir. Zaten Tiirk Dil Kurumunda volatilitenin degil, oynakligin
karsiligi bulunmaktadir. Bu bakimdan, oynaklik (volatilite) nosyonunun TDK’deki
karsiligi; yerinde saglam duramayan, hareketli, kimildayan, degisken ve kararsiz

seklindedir (Farabi, 2021, s. 2755).

Poon’a gore volatilite; belirsiz bir degiskenin muhtemel biitiin sonuglarinin

yayilmasidir (Poon, 2005, s. 1).

Finansal agidan volatilite; rastgele bir menkul kiymetin yahut indeksin degerinde
belirli bir periyotta yasanan ani fiyat hareketleri olarak tanimlanmaktadir. Daha basite

indirgedigimizde volatilite, fiyatlardaki ani hareketlerdir (Ozdemir L. , 2011, s. 39).

Istatistiki agidan volatilite; bir veri setinde gozlem degerlerinin aritmetik
ortalama etrafinda olusturdugu dagilim veya yayilim ol¢iisiidiir (Hacthasanoglu,

2003).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina gore volatilite; bir menkul kiymetin
fiyatindaki degiskenligin standart sapma ile 6l¢iilmesidir (TCMB, 2013).

Volatilite, risk yonetiminde kullanilan temel bir nosyondur. Finansal bir varligin
riski, o finansal varhigin getirilerindeki degiskenlikten kaynaklanmaktadir. Bu
bakimdan, finansal piyasalarda kullanilan risk kavrami, ger¢eklesen getirinin beklenen
getiriden sapma olasilifin1 géstermektedir. Sermaye piyasalarinda volatilite 6l¢timii
icin pay senedi degisimlerinin standart sapmasi kullanilmaktadir (Atakan, 2009, s. 49).
Sonraki alt bagliklarda risk yonetimine daha detayli deginilmistir.

Ekonometride risk kavrami varyans olarak ifade edilmektedir. Fakat varyans,
genel varsayimlarinin tersine sabit olmayan ve zamana bagli olarak degistiginden

dolay1 “degisen varyans” ya da “volatilite” adin1 almaktadir. Olagan dis1 degisebilirlik
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yahut 6ngorii hatalarinda olusan istikrarsiz dalgalanma volatilite (oynaklik) olarak
adlandirilir. Bu bakimdan, dalgalanma seviyesi olarak da tanimlanan volatilite,
gerceklesen fiyatin ortalama fiyattan ne kadar uzaklastigini 6lger. Yani finansal bir
Urlinlin fiyat hareketleri arasinda meydana gelen farkin biiyiikliigiini 6l¢mektedir

(Demirgil & Kesekler, 2019).

Totalde volatilite her ne kadar risk ile iligkili olsa da risk demek degildir. Risk
istenmeyen (olumsuz) bir sonugtur; volatilite ise pozitif (olumlu) bir sonuca da bagh

olup belirsizlik seklinde karsimiza ¢ikmaktadir (Poon, 2005, s. 1).

Risk, belirsizlik ve olasilik herhangi bir yatirim siirecinin en Oonemli {i¢
parametresidir (Kayalidere, 2013, s. 6). Bernstein’e (1998) gore olasilik, risk ve
belirsizlik arasindaki sinir1 belirleyen kritik bir kavramdir. Boylece gelecekte olugmasi
miimkiin pozisyonlarda (pozitif yahut negatif getirilerde) herhangi bir sekilde olasilik
atamas1 yoksa belirsizlik kosullarinin varligi s6z konusudur. Lakin gelecekte ortaya
cikabilecek farkli senaryolarin olasiliklar1 ifade edilebiliyor ise risk unsurunun

kosullar1 durumu tanimlamaktadir (Bernstein, 1998).

Bu bilgiler 1s181nda volatilite kavraminin uygulamadaki tanimini yansitan iki
temel hareket noktas: vardir. Bunlardan biri degiskenliktir, digeri ise belirsizliktir.
Degiskenlik tiim hareketlerin Glgtimiinii ifade ederken, belirsizlik ise bilinmeyen
hareketlerin tanimlanmasimi ifade etmektedir. Bu baglamda volatiliteyi, tahmin
edilebilir ve tahmin edilemez volatilite bigiminde iki alt basliga ayirmak miimkiindiir.
Bu alt basliklarin kullanimi yapilan ¢alismanin inceleme konusu ile alakalidir. Nitekim
yapilan c¢aligmalar da gostermektedir ki volatilite daha g¢ok tahmin edilemez
(belirsizlik) volatiliteye agirlik vermektedir. Yani volatilite, bilinmeyen bir degiskenin
tiim muhtemel sonuglarinin yayilimi belirtmektedir (Wolf, 2005, s. 49’dan aktaran

(Telgeken, 2014, s. 7) ).

Volatilite nosyonu daha agik ifade etmek adina gorsel 6rnegi Sekil 2.1 iizerinden

anlatilmistir:
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Sekil 2.1: Volatilite Kavraminin Gorsel Gosterimi

Kaynak: https://www.thestreet.com/investing/understanding-the-four-measures-of-
volatility-10343098 (Erisim Tarihi: 02.03.2023)

Yukaridaki Sekil 2.1’de goriildiigii gibi sarkag¢ lizerinde topun hareketsiz bir
vaziyette yer aldigi 2 noktast (ortalama) baslangic noktasidir. Top, 1 noktasina
cekilerek daha sonra serbest birakildiginda topun 3 noktasina geldigi gozlenmektedir.
Zamanla top 2 noktasindan da gecerek bir 6ne bir geriye sallanacaktir. Sekil 2’de yer
alan bu topun bir pay senedi oldugunu diisiiniirsek; topun 1 noktasindan 2 noktasina
yahut 2 noktasindan 3 noktasina olan uzaklik farki, pay senedi fiyat hareketindeki
dalgalanmay1 yani volatilitesini gdstermektedir. Fakat topun son hali ise yine baslangi¢
noktast dedigimiz 2 noktasindaki konumunda olacaktir. Bu durum volatilitede (sonraki

boliimlerde agiklanacak) “ortalama degere doniis” seklinde ifade edilmektedir.

Durumu fiziksel bir perspektiften degerlendirirsek, volatilite nosyonunun
pratikte direkt ayni vaziyeti gosteremedigi aciktir. Sekil 2.1°de 1 noktasindan 2
noktasina yahut 2 noktasindan 3 noktasina olan degisimlerin biiyiikliigi stirekli ayn
olmadigindan dolay1 bir pay senedinin getirisinin volatilitesinin (oynakliginin) diger

bir pay senedinin getirisinin volatilitesinden biiyiik oldugu goriilmektedir.
2.1.1.2. VIX Volatilite Endeksi ve Tarihsel Goriiniimii

Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Option Exchange-CBOE), Eyliil
1993’te ilk borsa oynaklik endeksi olan “VIX Volatilite Endeksini” olusturmustur.
VIX Volatilite endeksi, yatirimc1 duyarliligini ve gelecek 30 giinliik (22 is takvimi
giinii) volatilite beklentisini yansittigindan 6tiirii cogunlukla “Yatirimer Korku Olgegi

veya Korku Endeksi” olarak anilmaktadir. VIX (eski adi VXO) endeksinin hesaplama
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metodolojisi ilk defa Robert E. Whaley (1993) tarafindan tanitilmistir (Kozarski, 2013,
S. 35). Asil VIX Endeksinin temelleri ise 1973 yilinda Black ve Scholes’n araciligiyla
hayata gecirilen Nobel 6diillii ¢alismalarinda bir hesaplanma metodunun gelistirilmis
stirimiidir. Ardindan bu endekse ait hesaplamalar, Merton’un (1973) sagladig

katkilar neticesinde giiniimiizde var olan halini almistir (Kula & Baykut, 2017, s. 28).

Whaley’in 6nderliginde belirlenen VIX Volatilite endeksi ilk 6nce S&P100
endeksinin (OEX) sekiz degisik opsiyon fiyatlarina bagliydi. 22 Eyliil 2003 te yapilan
hesaplama degisikligi ile VIX endeksi, S&P500 endeksi i¢in diizenlenerek opsiyon
fiyatlarini olusturmaktadir. Bu degisiklik ile VIX endeksinin piyasa beklentilerini daha
iyi bir sekilde yansitmasi amaglanmistir (Whaley, 2009, s. 99). Tamamen elektronik
olan bu yeni metodolojiyi Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE), 24 Mart 2004 tarihinde
Vadeli Islemler Borsasi’nda islem géren ilk VIX vadeli islem sdzlesmesini tanitti.
Boylece bu yeni metodoloji ile VIX endeksi soyut bir bicimden ticaret ve riskten

korunmak i¢in pratik bir standarda doniismiistiir (CBOE , 2019, s. 3).

Amerikan ekonomisinin 6nemli gostergelerinden biri olan VIX Volatilite
Endeksi, her ne kadar ABD piyasalar1 tarafindan hesaplaniyor olsa da yalnizca ABD
degil, Diinya genelindeki tiim piyasalarda kabul edilen uluslararasi bir gostergedir
(Bayrakdaroglu & Tiirkiin Kaya, 2021, s. 314).

Volatilite, finansin en 6nemli kavrami olmakla birlikte temel gosterge olarak
kabul edilmektedir. Bu bakimdan kiiresel volatilite endeksi seklinde tanimlanan
Sikago Opsiyon Borsast Volatilite Endeksi, tiim finans piyasalari tarafindan stirekli
olarak izlenmekte ve yaymlanmaktadir. VIX endeksi; “Sikago Opsiyon Borsast
(CBOE) tarafindan S&P 500 endeksini de kapsayacak sekilde 33 giin vadeli
opsiyonlarin volatilitelerinden hareketle olusturulmus olup 1993 yilindan giintimiize

kadar siirekli olarak hesaplanan ve yayinlanan bir endekstir” seklinde

tanimlanmaktadir (Sadeghzadeh, 2018, s. 239).

1993 yilinda hesaplanmaya baslanan VIX endeksi, kisa zamanda ABD pay
senedi piyasasi oynakligini yansitan temel bir l¢iit halini almistir. Korku Gostergesi
olarak da adlandirilan VIX endeksi; Journal, Wall Street ve baska 6nemli finansal
yayinlarin yaninda CNBC, Bloomberg TV ve CNN gibi kanallarda diizenli olarak yer
almaktadir (CBOE , 2019, s. 3).
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Volatilite (Oynaklik) endeksinin alan yazinda “Korku Endeksi” olarak
anilmasinin sebebi; piyasalarda korkuyu ya da endiseyi yansitan bir gosterge tiirii
olmasindan kaynaklanmaktadir. Piyasalardaki korkunun seviyesini belirten bu
endeksin olusturulmasindaki ana hedef, piyasalardaki risk algisin1 degerlendirmektir
(Miinyas , 2022, s. 4). Finansal piyasalarda riskin gostergesini ifade eden volatilite
endeksi, bagka bir anlamda varlik fiyatinin alabilecegi en diisiik ve en yiiksek bandi
aciklamaktadir. Yani finansal varlik fiyatlar1 bu bant igerisinde dalgalanma (oynaklik)
gostermektedir. Ancak bu bandin genisligi, varligin risk seviyesinin arttigini
belirttiginden dolayi, finansal bir yatirimci agisindan volatilite endeksinin
hesaplanmas1 ve takibinin yapilmasimi gerektiren bir degisken haline getirmektedir

(Armagan I. U., 2023, s. 41).

S&P 500 endeksi ile VIX Endeksi arasinda genellikle zit yonli bir etkilesim
vardir. S&P 500 endeksi, pay senedi fiyatlarindaki diisiisii gostermektedir. Diger bir
deyisle, bu pay senedi piyasasinda olusan satis dalgasinin, yatirimeilar nezdinde bir
varlik kaybimmi gostermektedir. Bu nedenle, pay senedi piyasast ¢ok daha riskli bir
yatirnm ortami durumuna gelmektedir. Bu vaziyet ise pay senedi piyasasinin
volatilitesini 6lgmekte olan VIX Volatilite Endeksi’nin artmasina yol a¢gmaktadir.
Boylesi riskli bir yatirim ortamin olusturdugu gerilimden &tiirti Volatilite Endeksi’ne
“Korku Endeksi” denilmektedir (Oner, Sarkaya Igellioglu, & Oner, 2018, s. 111-112).

VIX endeksi, kiiresel capta pay senedi getirileri lizerinde onemli bir endeks
olmakla birlikte pay senedi piyasalariin gelecegi ile ilgili yatirimcilara yol gosterici
niteliktedir. S6z konusu endeksin yiikselmesi, piyasada volatilite beklentisinin artmast
anlamina gelirken, endeksin diismesi ise piyasada volatilite beklentisinin azalacagi
anlamina gelmektedir (Sakarya & Akkus, 2018, s. 352-353).

VIX Endeksi Nasil Kullanilir?

VIX endeksi, piyasa belirsizligini O6lgmek icin bir barometre olarak
kullanilmaktadir. Endeks, ABD borsasinda sabit ve 30 giinliik beklenen oynakligin
Olciisiinii piyasa katilimcilarina ve gozlemcilere sunmaktadir. VIX endeksi direkt

alinip satilamaz, yalnizca VIX metodolojisi alinip satilabilmektedir (Cboe, 2019).
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VIX Endeksi’nin Metodolojisi

Volatilite (Oynaklik, Korku) Endeksi (VIX), piyasa risk Olgiitii olarak
degerlendirilen bir endeks tiiriidiir. Bu bakimdan endekste olusan degisimler
piyasadaki tepkilerden etkilenmektedir. Endekste olusan artis, piyasadaki
dalgalanmanin arttigin1 gostermekte; piyasada artan dalgalanma da belirsizligin
arttigin1 gostermektedir. Yatirimei duyarliligini lgen VIX Volatilite endeksinin 30 ve
30’un istiinde devam etmesi, belirsizligin artmasi ile beraber yatirimcilarin da risk
algilarinin arttigin1 géstermektedir. Endeks puaninin artmasiyla yatirimcilar piyasalara
karst olumsuz bir tutum sergilemekte ve bundan &tiirli opsiyonlu islemlerini
arttirmaktadirlar. Ayrica artan VIX endeksinde yatirimcilar, piyasa gidisatina gore
onlerini goremediklerinden otiirti tehlikeli durumlarla kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Lakin endeks degeri 20’nin altina diiserse finansal piyasalardaki belirsizligin azaldigi

ve yatirimcilarin piyasalara karsi tutumlarinin iyimser oldugu anlasilmaktadir (Ergor,
2017, s. 69-70).

VIX Endeksi, yatirnmcilarin piyasalara karsi beklentilerinin olumlu yahut
olumsuz olma noktasinda sekillendirmektedir. Bu bakimdan endeksin piyasalarda
farkli diizeylerde seyrettigi durumlar su sekilde 6zetlenebilmektedir (Yavuz A. E.,
2022, s. 15):

15’in altinda ise: Piyasalarda her seyin pozitif (iyimser) oldugu anlagilmaktadir.

15-20 arasinda: Yatinmcilarda ufaktan bir riski {stlenme arzusu meydana

gelmektedir.

20-25 arasinda: Finansal piyasalarda volatilitenin (dalgalanmanin) zayif oldugunu

gostermektedir.

30 ve iizeri ise: Finansal piyasalarin ¢ok riskli oldugunu gostermektedir. Yani

belirsizliklerin ve kayiplarin ¢ok oldugu anlasilmaktadir.
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Grafik 2.1: VIX Volatilite Endeksi’nin Tarihsel Goriiniimii

Kaynak: https://tr.tradingview.com/symbols/CBOE-VIX/

Grafik 2.1; VIX Volatilite Endeksinin 1994 yilindan itibaren giiniimiize kadar
olan seyrini gostermektedir. Endeks degeri 1996 yilina dek 20°nin altinda seyrederken
1996 yilindan sonra endeks 20°nin lizerinde degerler almaya baglamistir. 1997 yilindan
sonra endeks degeri 30’un {lizerinde deger alarak risk artisini da beraberinde
getirmektedir. Bu artisin en 6nemli etkisi, hi¢ kuskusuz 1997 Asya Krizi olmaktadir.
Sonraki yillarda ise grafikte bariz géze ¢arpan iki donem belirmektedir. Bunlardan ilki,
2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi, ikincisi ise 2020 yilinda yasanan ve
Diinya’ya yayilan Covid-19 Kiiresel Salginidir. Bu iki donemde yasanan kiiresel
soklar finans piyasalarini derinden etkilemistir. Giinlimiizde ise endeks degeri 20
seviyesinde seyrettigi goriilmektedir. Bu durum piyasada riskin azaldigim
gostermektedir. Bugiinlerde yatirimcilar piyasalara karsit iyimser olup rahatlikla

yatirim kararlari alabilirler.
2.1.1.3. VIX Volatilite Endeksinin Hesaplanmasi

VIX Volatilite Endeksi, S&P 500 Endeksi’nin (SPX) beklenen volatilitesinin
(oynakliginin) simdiki piyasa tahmininin yapilmasi adina diizenlenmis finansal bir
degerlendirmedir. VIX endeks degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyatlar,
eszamanli bir bicimde S&P 500 Endeksi’nin (SPX) opsiyon alis ve satis fiyat
tekliflerinin orta noktas1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Bagka bir deyisle, piyasanin
S&P 500 Endeksi’nin VIX Endeksi’ne her defasinda tiklanisinda, sonraki otuz giin

igerisinde hangi oOlgiide dalgalanacaginin oGl¢imiinii aninda goéstermektedir. Bu
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bakimdan VIX Endeksi, S&P 500 Endeksi’nin agirlikl fiyatlarini genis kullanim fiyat
araliginda toplamakta olup beklenen oynakligi tahmin etmektedir (Cboe, 2019).

Sikago Opsiyon Borsasi’nda (CBOE) islem yapmak i¢in opsiyonlarda listelenen
secenekler; standart SPX secenekleri ve haftalik SPX secenekleri olmak tizere iki
sekilde kullanilarak VIX Endeksi hesaplanmaktadir. Standart SPX opsiyonlari i¢in
opsiyonlarin siiresi her ayin iiglincli cuma gilinli sona ermekte, haftalik SPX
opsiyonlarin siireleri ise diger tiim cuma giinleri sona ermektedir. VIX Endeksi sadece
cuma giinii sona eren SPX opsiyonlar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Bunun igin
sadece cuma giinii hesaplanan VIX endeksi i¢in kistas; 23 giinden fazla ve 37 glinden
az olan SPX opsiyonlar1 kullanilmaktadir. Daha sonra bu SPX opsiyonlari S&P 500
Endeksi’nin beklenen oynakligi, sabit vadeli 30 giinliik 6l¢iisiinii verecek bir bigimde
agirliklandirilmaktadir. Cuma giinleri disinda SPX segenekleri VIX Endeksini
hesaplamak i¢in kullanilmamaktadir (Cboe, 2019).

Cogu yatirimc1 “volatilite-standart sapma-varyans-risk” arasindaki ayrimi pek
saptayamamaktadir. Finans literatiiriinde ise volatilite, ¢ogunlukla standart sapma
yahut varyans ile tanimlanmaktadir (Kayalidere, 2013, s. 7). Kisaca volatilite, bir
zaman serisi i¢erisinde herhangi bir degiskenin ortalamadan sapmasini ya da ortalama
degere gore yiiksek seviyede artis yahut azalis gostermesi durumudur (Topaloglu,
2019, s. 576). Bu bakimdan VIX Endeksi hesaplamasinda kullanilan genellestirilmis
formiiller su sekildedir (CBOE, 2023, s. 5):

VIX = o x 100 (2.1)
T~ AK; 11F 2
2 L _RT
S K)—=|——1 2.2
7t =3 g O e 1] (22)

l

o= Standart Sapma (Volatilite), (VI1X/100)

g? = Varyans

T= Opsiyon Vadesine Kalan Siirenin Katsayis1

F= Opsiyon Fiyatlarindan Hesaplanan Vadeli Endeks Fiyati

K,= Vadeli F Fiyat: I¢in Yuvarlanmis En Yaki Kullanim Fiyat:
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K;= 1.0psiyonun Zarardaki Kullanim Fiyati (K; > K|, olursa alim; K; < K, olursa

satim; K; = K ise basabag fiyatin1 gostermektedir.)
AK;= Kullanim Fiyatlar1 Arasindaki Fark

Kiy1 —Ki4

AKi = 2

(2.3)

R= Risksiz Faiz Oran1
Q(T;)= Kullanim Fiyat1 K; Olan Opsiyonlar I¢in Uzlasma Fiyat:

Volatilite, oynaklik ya da degiskenlik anlaminda kullanilmakla birlikte yalnizca
incelenen varlik degerlerinin standart sapmasini temsil etmekten baska bir sey degildir.
Denklem (2.1) ve denklem (2.2)’de gosterildigi gibi volatilite (standart sapma) ve
varyans, finansta riskin seviyesi seklinde kullanilmaktadir. Standart sapmanin
(volatilite) karesi, varyansi; varyansin karekokdl, standart sapmay1 yani volatiliteyi
gostermektedir. Herhangi bir finansal varhigmn riski oOlgiiliirken, piyasanin genel
volatilitesi, yatirnrmcinin piyasanin gelecekteki durumu hakkindaki beklentilerini
temsil etmektedir (Karabiyik & Anbar, 2007, s. 64).

2.1.2. Volatilite ile ilgili Baz1 Kavramlar

Finansal varlik volatilitelerinin tahmini i¢in ge¢misten giiniimiize yapilan
calismalarin ampirik bulgular1 kapsaminda volatilitenin birtakim karakteristikler
gosterdigi ortaya konmustur. Bu Karakteristikler iyi bir volatilite tahmin modelini
yansitmaktadir. Lakin modellemede bu karakteristikler dikkate alinmadigi zaman
volatilite tahmini ve Ongorii performanst olumsuz bir sekilde etkilenmektedir

(Kayalidere, 2013, s. 9). S6z konusu karakteristikler alt bagliklarda detaylandirilmistir.
2.1.2.1. Volatilitenin Kiimelenmesi

Ik kez Mandelbrot (1963) tarafindan ortaya konan volatilite kiimelenmesi,
yuksek fiyat degisimlerinin, yiiksek fiyat degisimlerini; diisiik fiyat degisimlerinin
diistik fiyat degisimlerini izledigi serilere denilmektedir. Getiri serilerinde; yiiksek
getiriler yiiksek olan getirileri, diisiik olan getiriler de diisiik getirileri takip etmektedir.
Serilere iligkin zaman serisi grafikleri c¢izilerek pozitif ve negatif degisikler
goriilebilmektedir. Bu bakimdan finansal zaman serileri zaman i¢cinde degisme 6zelligi

gostermektedir (Mandelbrot, 1963, s. 418).
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Sekil 2.2: Volatilite Kiimelenmesinin Olmadig1 Zaman Serisi
Kaynak: (Bulut, 2022, s. 15)

Sekil 2.2, birbirinden bagimsiz olan fiyat degisimlerin homojen dagilimini
gostermektedir. Bu nedenle volatilite kiimelenmesinin mevcut  olmadigi

gozlemlenmektedir.

0.00 0.05 0.10

Sekil 2.3: Volatilite Kiimelenmesinin Oldugu Zaman Serisi

Kaynak: (Bulut, 2022, s. 15)

Sekil 2.3, birbirinden bagimsiz olmayan fiyat degisimlerinin belirli periyotlarda
benzer fiyat hareketlerinin dagilimmi gostermektedir. Bu nedenle volatilite

kiimelenmesinin mevcut oldugu gozlemlenmistir.
2.1.2.2. Volatilite Asimetrisi (Kaldirag¢ Etkisi)

Volatilite asimetrisi, ilk defa Black (1976) tarafindan ileri siiriilen bir kavramdir.
Black’in caligmasinda iler1 siirdiigii bu etki, fiyat hareketleri ile volatilite arasindaki
iliskinin yOniinii agiklamaktadir. Yani kaldirag etkisi seklinde de anilan volatilite
asimetrisi, fiyat hareketlerinin volatilite ile iliskisinin ters yonli oldugunu

aciklamaktadir (Poon, 2005, s. 8).
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Volatilite asimetrisi, finansal piyasalarda olusan yeni bir bilgi girisinin fiyat
degisimlerine etki ettigi durumu ifade etmektedir. Bu yeni bilgiler ile piyasalarda islem
goren varliklarin yani endekslerin gelecekteki degerleri belirlenmektedir. Zira her yeni
bilgi girisi, varliklarin riskini azaltabilir ya da artabilir. Yeni bilgi girisi olumlu olursa
gelecek volatilite diisiik olurken, bilgi girisi olumsuz olursa gelecek volatilite yliksek
olmaktadir. Diger bir deyisle, kaldira¢ etkisi, volatilite {izerinde olumsuz yeni bilgi
(yiiksek volatilite) olumlu yeni bilgiye (diisiik volatilite) nazaran daha biiyiik bir etki
olusturmaktadir. Finans piyasalarinda asimetrik volatilite, asimetrik otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri ile tespit edilmektedir. Ornegin; TGARCH,
EGARCH gibi modeller 6rnek olarak gosterilebilir (Kayalidere, 2013, s. 14).

2.1.2.3. Volatilite Yayihmi (Es Hareketlilik)

Volatilite yayilimi, herhangi bir piyasada meydana gelen bir sokun baska
piyasalarda volatiliteyi arttirmasidir. Giiniimiizde finansal serbestlesme, 6zellikle pay
senedi piyasalarinin uluslararasi piyasalara agilmasiyla finans piyasalariin karsilikli
bir bigimde bagimli hale gelmesine neden olmakta ve bu durum volatilite yayilimina
yol agmaktadir. Uluslararasi finansal piyasalarda alim ve satim yapan yatirimcilarca
belirlenen volatilite yayiliminda, fiyatlar piyasalardaki bilgi akisindan etkilenerek
belirlenmektedir. Bu bakimdan, finans literatiiriinde volatilite yayilimi, yatirimecilar

acisindan 6nem arz etmektedir (Degirmenci & Abdioglu, 2017, s. 105).

Finansal piyasalarin giiniimiizde birbirlerine siki bir bigimde entegre olmalarinin
iyi (olumlu) yanlar1 bulundugu kadar iyi olmayan yanlar1 da vardir. Bu baglamda;
herhangi bir piyasada olusan iyi bir haber, getirileri artirarak baska iilke piyasalarini
da etkileyebilir ve etkilenen tilkenin getirilerini de yiikseltebilir. Buna karsin, olumsuz
bir durum karsisinda da bagka iilke piyasalar1 etkilenir. Bu piyasalarda gézlemlenen
volatilite durumu, “Volatilite Yayilim Etkisi (Volatility Spillover Effects)” seklinde
adlandirilmaktadir. Finans literatiiriinde volatilite yayilim etkisine 6rnek olabilecek
bir¢ok kriz mevcuttur. Bilyiik Buhran, Asya krizi, Rusya krizi ve Kiiresel Ekonomik
krizi gibi krizler volatilite yayilimia 6rnek olarak gosterilmektedir (Kula & Baykut,
2017, s. 28).

2.1.2.4. Basiklik, Sivrilik ve Kalin Kuyruk

Finansal verilerin basik, sivri tepeli ve kalin kuyruklu yapisi ilk defa Mandelbrot
(1963) tarafindan 6ne siiriilmiistiir (Mandelbrot, 1963, s. 404).
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Serilerdeki basiklik 6l¢ii birimleri; basik (platykurtic), sivri (leptokurtic) ve
normal (mesokurtic) olmak iizere li¢ sekilde gosterilmektedir. Basiklik oOlgiilerinin
amacit; her iki ugtaki serilerin ortalamaya yakin degerlerinin ne sekilde toplandiklarini
tespit etmektir. Yani herhangi bir dagilimin normal dagilimina bakarak durumunun
arastirilmasi i¢in bu 6l¢iiler 6nem arz etmektedir. Seriler sivri olursa birimler ortalama
etrafinda toplanmistir, seriler basik olursa birimler ortalama etrafinda bariz bir
toplanma gostermedigini ifade etmektedir. Kalin kuyruk getiri serileri ise normal
dagilimdan daha ¢ok miktarda ug¢ getiriyi (pozitif yahut negatif) gdstermektedir
(Telgeken, 2014, s. 22-23).

Sivri

Normal

Sekil 2.4: Dagihimlarin Sivri-Normal-Basik Bicimleri
Kaynak: (Telgeken, 2014, s. 24)
2.1.2.5. Ortalamaya Doniis ve Carpikhk

Volatilite kiimelenmesi, volatilitenin gelip gittigini ifade etmekteydi. Yani
yuksek volatilite donemi eninde sonunda yerini daha normal olan volatiliteye
birakirken yine ayni sekilde diisiik volatilite donemi de yiiksek volatiliteyi takip ederek
normal seviyeye gelmektedir. Finansal zaman serilerinde gézlemlenen volatilitenin
ortalamaya doniis karakteristigi, varlik fiyatlarinda karsilagilan dalgalanmalarin gelip

gecici oldugunu gostermektedir. Daha basit sekilde ortalamaya doniis; fiyatlarda

120



meydana gelen diisiik ve yliksek dalgalanmalarin (volatilitenin) giderek normal bir

diizeye donecegini ifade etmektedir (Engle & Patton, 2001, s. 239).
2.1.2.6. Uzun Donemli Hafiza

Uzun dénemli hafiza veya uzun bellek, bir finansal zaman serisinin uzun
gecikmelerdeki korelasyon yapisinin diizensiz periyotlarla dalgalanmalarinin
karakterize edilmesidir (Thupayagale, 2011, s. 291-292). Yani uzun donemli hafiza,
serilerin karsi karsiya kaldig1 sok veya krizlerin etkilerinin hemen ge¢medigi, uzun bir
siire devam ettigi volatil serileri ifade etmektedir (Telgeken, 2014, s. 21). Uzun hafiza
ozelligi gegmise doniik varlik getirilerinin ¢ok uzun bir dénemdeki getiriler ile olan

iligkisini agiklamaktadir (Kayalidere, 2013, s. 15).
2.1.3. Volatilite Tiirleri

Hesaplanma sekline gore literatiirde bircok farkli volatilite tiirleri mevcuttur.
Finans piyasalarini etkileyen volatilite tiirleri; tarihsel volatilite, zimni volatilite ve giin

i¢i volatilitesi seklinde ii¢ baslik altinda incelenmektedir.
2.1.3.1. Tarihsel Volatilite

Tarihse volatilite; belirli bir periyot siiresince, herhangi bir varligin fiyatlarinda
olusan standart sapma seklinde tanimlanmaktadir. Literatiirde “ger¢eklesen volatilite”
olarak da anilan tarihsel volatilite, adindan da anlasildig: lizere, gecmis fiyat verilerine
dayanmaktadir.  Tarihsel  volatilite  hesaplamalarinda  degisik  yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemlerden en yaygin olani kapanistan kapanisa uygulanan
volatilite hesaplamasidir. Kapanistan kapanisa volatilite (close to close volatility)
yontemi, belirli bir periyot boyunca (n giin) incelenen pay senedi kapanis fiyati
kazanclarinin yillik standart sapmasidir. Bu yilizden, genel itibariyla yillik volatilite
yahut y1llik varyans verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Gegmis (tarihsel) volatilite
Olciimiinde yillik bazda olan fiyat verileri; giinliik (252), haftalik (52) ve aylik (12)
sekillerinde de kullanilabilmektedir (Karabiyik & Anbar, 2007, s. 65).

2.1.3.2. Zimni (Gizli-Ortiilii) Volatilite

Tarihi volatilite, s6z konusu varligin ge¢mis fiyat hareketlerini aktarirken; zimni
volatilite, s6z konusu varligin gelecek fiyat hareketleri i¢in piyasa beklentilerini
Olcmektedir. Bu bakimdan zimni volatilite; gizli, dngoriilen veya beklenen volatilite

gibi anlamlarda kullanilmaktadir. Beklenen volatilite, finansal varliklarin yiiksek
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fiyatl ya da diisiik fiyath olup olmadiklarinin hesaplanmasinda kullanilabilmektedir.
Beklenen volatilitenin degerinin yiikselmesi, varlik fiyatlarinda artiga neden olurken,
beklenen volatilite degerindeki diislis, varlik fiyatlarin getirilerinde azalisa neden
olmaktadir. Bu nedenle, diger etmenler sabit tutuldugunda (ceteris paribus), bir
varligin beklenen volatilitesi yiiksekse, 0 varligi satmak; eger beklenen volatilitesi

diisiikse, 0 varligr satin almak tavsiye edilmektedir (Karabiyik & Anbar, 2007, s. 66).
2.1.3.3. Giin I¢i Volatilite

Giin i¢i volatilite, herhangi bir pay senedinde yahut endekste, acik bir islem
giiniinde veya islem sirasinda olusan fiyat degisikligidir. Kisa vadeli fiyat
hareketlerinden faydalanmak isteyen yatirimeilar, gercek zamanh grafiklerle giin ici
fiyat hareketlerini referans almaktadir. Piyasa giinii i¢inde islem yapan kisa vadeli
yatirimcilar, genellikle 5, 15, 30 ve 60 dakikalik giin i¢i grafiklerini kullanmaktadirlar.
Biiyiitme stratejisi ile birgok yatirimci giin i¢i volatiliteden yararlanmaktadir. Ornegin,
pay senedi fiyatinda meydana gelen kiigiik hareketlerden kar elde etmek gibi (Yavuz
A.E., 2022, s. 8-9).

2.1.4. Finansal Piyasalarda Volatilite

Finansin en Onemli kavramlarindan biri olan volatilite, piyasalarda temel
gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, tiim finans piyasalari tarafindan
izlenen ve devamli olarak yayimlanan volatilitenin (Sadeghzadeh, 2018, s. 239), son
zamanlarda finansal piyasalarda 6nemle arastirilan bir konu haline gelmesinin altinda
iki temel sebep yatmaktadir. Bunlardan ilki, tirev ve opsiyon piyasalarinimn
performansinin pay senedi piyasalari volatilitesi ile yakinen ilintili olmasidir. Hizl1 bir
bi¢imde gelisen ve islem hacimlerinin de gittikge artmasi, finansal analistlerin bu
piyasalarda yakindan ilgilenmeye baslanmasma sebebiyet vermistir. ikincisi ise
yasanan finansal krizlerin volatilite riskinin artmasina sebebiyet vermesidir (Giines &

Saltoglu, 1998, s. 14).

Yatirim kararlart tizerinde etkili olan finansal piyasa volatilitesi, rastgele bir
menkul degerin yahut endeksin belirli bir zamanda yasadig1 fiyat oynakligini ifade
etmektedir. Finansal enstriimanlarin getiri degiskenligi (getiri dalgalanmasi) seklinde
de bilinen bu volatilite, finans piyasalarinda gergeklestirilen yatirimlarin risk
seviyelerinin tespitinde kritik bir 6lgiit olarak kullanilmaktadir (Kanalici Akay &
Nargelegekenler, 2006, s. 6).
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Baska bir deyisle, finansal piyasalarda volatilite, finansal enstriimanlarin
gerceklesen getirilerinin  beklenen ortalama getiriden sapmasi seklinde ifade
edilmektedir. Bunun i¢in finansal yatirnmcilar, finansal yatirim portfoylerinde
bulunduracaklar1 finansal enstriimanlarin volatilitesini ve toplam portfoylerinin
volatilitesini goéz Onlinde bulundurmalidirlar. Bdylelikle finansal yatirimcilar
portfoylerinin volatilitesini mercek altina alarak, aktif bir sekilde risk yonetimi
yapabilir ve beklenen risk ve getiri seviyesi tercihleri geregince yatirimlarini revize
edebilir (Armagan 1. U., 2023, s. 40).

2.1.4.1. Pay Senedi Piyasasinda Volatilite

Pay senedi piyasasinda volatilite, bir menkul kiymetin fiyatindaki beklenmedik
ani degisiklik olarak ifade edilmektedir. Bu ani degisiklikleri yansitan volatilite,
finansal piyasalarda yatirimcilarin karar alma siireclerini belirsizlikle etkilemektedir.
Bu belirsizlik de gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeyi zorlastirmaktadir.
Yatinnmcilar, volatiliteyi dikkate alarak risk toleranslarin1 degerlendirir ve
portfoylerini ¢esitlendirerek risklerini azaltmaya calisirlar. Dolayisiyla, volatilitenin
dikkate alinmasi, yatirimcilarin 6zellikle finansal varliklarin getirilerini tahmin etme

stirecinde kritik bir rol oynamaktadir (Degirmenci & Abdioglu, 2017, s. 105).

Piyasada pay senetleri fiyatlar1 (yahut S&P 500 endeksi) diiserse, VIX endeksi
ve opsiyon fiyatlar yiikselme egiliminde olurlar. Daha yiiksek VIX diizeyi demek,
daha biiyiik endise ve korku demektir. Bu durumda, piyasada artan belirsizlik ve risk
vardir. Ancak, pay senetleri fiyatlar1 artmaya basladiginda, yatirnmcilarin endise ve
korku diizeyleri azalmaya baslar ve bu da VIX endeksinin ve opsiyon fiyatlarinin
diismesine neden olmaktadir. Bu sebeple, VIX endeksi genellikle pay senetleri
fiyatlarinin (S&P 500 endeksi) tersi yoniinde hareket etmektedir. Yani aralarinda
negatif bir iligki mevcuttur (Karabiyik & Anbar, 2007, s. 67-68).

Pay senedi fiyatlarindaki volatilite, ayn1 zamanda kaldira¢ kararlar: tizerinde de
etkilidir. Donemsel olarak volatilitenin yiiksek oldugu zamanlarda, sirketler
bor¢lanma riskini arttirarak daha az kaldira¢ kullanma egiliminde olmaktadir. Durum
bdyle olunca sirketlerinde biiylime ve genisleme planlart sinirl bir hal almaktadir

(Kanalic1 Akay & Nargelegekenler, 2006, s. 8).
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2.1.4.2. Faiz Oranlar1 Volatilitesi

Pay senetlerine alternatif olarak degerlendirilen faiz oranlari, tahvillerin degerini
degistirerek pay senetlerine olan talebi sekillendirmektedir. Faiz oranlari asiri
derecede yiikseldiginde, pay senedi yatirimcilari tahvillere daha yiiksek getiri saglama
firsat1 bulabileceklerini diigiinerek ellerindeki pay senetlerini satarlar ve tahvil
piyasasina yonelirler. Bu vaziyet, pay senetlerinin fiyatin1 diigiirmektedir. Ayrica faiz
oranlarinin artmasi, pay senedi getirilerini diisiirdiiglinden dolay1 pay senetlerinin

fiyatlar1 tizerinde olumsuz bir etki olusturur (Y1lmaz & Ethem , 2022, s. 4).

Tahvil ve bono piyasalarinda fiyatlar: etkileyen ana etken faiz oranlaridir. Bu
nedenle, tahvil ve bono piyasalarindaki dalgalanma genellikle faiz oranlarindaki
degisiklikten kaynaklanmaktadir. Volatilite, tahvil fiyatlamada kullanilan 6nemli
girdilerden biridir. Bu yiizden, tahvil ve bono piyasalarindaki getiri volatilitesi ile ilgili
caligmalar yalnizca piyasanin getirisini yahut tahvilin verimini tahmin etmekle
kalmaz, ayn1 zamanda bu varliklara iligkin yatirim kararlarini, risk yonetimini, varlik
fiyatlamay1 ve uluslararasi gesitlendirme faaliyetlerini anlamak igin volatilitenin
davranisin1 ve piyasalar arasindaki etkilesimi anlamada yatirimcilara yardimei

olmaktadir (Telgeken, 2014, s. 44).

Yiiksek faiz orani volatilitesi, kimi kuruluslarda likidite krizlerine neden olurken
kimi kuruluslarda bor¢ 6deme giiclinii tehlikeye sokabilmektedir. Bu gibi durumlarda
kuruluslar, faiz oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak adina diizenleyici 6nlemler
almalar1 gerekmektedir. Ornegin, sermaye ihtiyaclarindaki artis gibi (Becketti &
Sellon , 1989, s. 17-18).

2.1.4.3. Doviz Piyasasinda Volatilite

Déviz kuru volatilitesinin 6l¢iilmesi ve analizi tahvil ve pay senedi piyasalarina
nazaran daha karisiktir. Bunun sebebi, doviz kurlarmin biyiik ol¢iide hiikiimet
denetimlerine tabi olmasi ve farkli donemlerde farkli kur rejimlerinin uygulanmis
olmasidir. Ornegin, sabit ddviz kuru sisteminden (1946-1972) dalgali déviz kuru
sistemine (1973) gecis, doviz kuru volatilitesinde artisa neden olmus ve uluslararasi
ticaret ile sermaye akisini etkilemistir. Bu durum, doéviz kurlarimin fiyatlamasini
etkileyen politika degisiklikleri ve kiiresel ekonomik olaylarin daha dikkatli bir sekilde
izlenmesini gerektirir (Kanalici Akay & Nargelegekenler, 2006, s. 11-12).
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Doviz kuru volatilitesi, gelecekteki karlara iliskin belirsizlik yaratarak vadesi
uzun olan yatirim kararlarin1 olumsuz etkileyebilir. Bilhassa uluslararasi ticaretle
ilgilenen sirketler, doviz kuru dalgalanmalarinin  karlarm1  Kritik ~ 6lgiide
azaltabileceginden endise duyabilirler. Bu nedenle, doviz kuru volatilitesinin yiiksek
oldugu donemlerde, sirketler uzun vadeli yatirim projelerine girisme konusunda daha
temkinli olabilirler ve risklerini minimize etmek i¢in ¢esitli stratejiler kullanabilirler

(Becketti & Sellon, 1989, s. 19).

Doviz kuru volatilitesinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini Becketti ve

Sellon (1989) iki kanalla belirtmislerdir (Becketti & Sellon, 1989, s. 19):

Uluslararasi Sermaye Akimlari Kanali: Doviz kuru degiskenligi (volatilitesi),
uluslararas1 sermaye akislarini etkileyebilir. Yiiksek doviz kuru belirsizligi, uzun
vadeli sermaye akislarinda azalmaya yol acabilir, bu da diinya ekonomisinde
kaynaklarin verimli kullanimini engelleyebilir. Ayrica artan doviz kuru volatilitesi,
vadesi kisa olan spekiilatif sermaye hareketlerini artirabilir. Bu spekiilatif sermaye
hareketleri, para politikasini1 yonetmeyi zorlastirabilir ve Merkez bankalarini doviz
piyasalarina siirekli miidahale etmeye yahut sermaye akislarinin iilke ekonomisine
zarar vermesini onlemek i¢in politika degisiklikleri yapmaya zorlayabilir. Bu nedenle,
doviz kuru volatilitesinin yonetilmesi, hem uzun vadeli sermaye akislarini saglamak
hem de spekiilatif sermaye akislarinin olumsuz etkilerini sinirlamak i¢in 6nem

tasimaktadir.

Uluslararast Ticaret Kanali: DOviz kuru volatilitesinin uluslararas1 ticareti
kisitlamasinin bir diger yolu da ihracat ve ithalatta fiyatlarin artmasidir. Ciinki
sirketler, uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarina risk primi ekleyebilirler.
Bu risk primi, doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan belirsizliklerin maliyetini
karsilamak adina talep edilmektedir. Nitekim ihracatgilar daha yiiksek fiyat talep
ederken, ithalatgilar da daha yiiksek maliyetlerle karsilasabilirler. Bu durum,
uluslararas: ticaretin biliylimesini yavaslatarak, diinya ekonomisindeki kaynaklarin

dengeli ve verimli bir bigimde dagitilmasini engelleyebilir.
2.1.5. Kiiresel Volatilite Endeksleri

Endeks, bir yahut daha ¢ok parametrenin degisimlerinden meydana gelen,
oransal varyasyonlari 6lgmede kullanilan gostergelerdir. Komplike olaylar1 tek bir
rakama indirger, gelismeler ve neticeler tizerine takribi olarak bilgi sunan araglardir.
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Kisaca endeks, incelenmek istenen olay1 temsil ederken, “gelecegi tahmin etme arac1”
olarak da islev gormektedir. Ayrica endeksler, benzer yahut farkli tilkelerdeki, ayni
yahut fakli parametrelerin karsilastirilabilmesini saglamaktadirlar (Bayraktar, 2012, s.
90).

Finansal piyasalarda gelecegin bilinmezIligi iizerine yatirimcilarin arayislari,
volatilite endekslerinin olusturulmasina yol agmistir. Yatirimeilarin yatirim kararlarini
en ¢ok etkileyen endekslerin basinda ise “finansal iiriinlerin volatilitesi” gelmektedir.
Bu bakimdan yatirimcilar herhangi bir yatirim karar1 (pay piyasasi, doviz piyasasi gibi)
alirken uluslararas1 finansal piyasalarda olusan volatiliteyi goéz Oniinde

bulundurmalidirlar (Akdag, 2019, s. 236).

Volatilite endeksleri, ilk olarak pay senedi opsiyon piyasasinda hesaplanmaya
baslanmistir (Yavuz A. E., 2022, s. 11). Ilk Volatilite endeksi, Sikago Opsiyon Borsasi
(CBOE) tarafindan 1993 yilinda hesaplanmistir. CBOE’ nin hesapladigi bu endeks
basta VXO ad1 altinda S&P 100 endeksi (eski metodoloji) ile olusturulmustur. Daha
sonra 2003 yilinda yapilan hesaplama degisikligi neticesinde bu endeks, VIX adi
altinda S&P 500 endeksi (yeni-orijinal metodoloji) ile olusturulmustur (Whaley, 20009,
s. 99). Farkli iilkeler de bu, VIX Volatilite Endeksinin hesaplanma bigimini baz alarak
kendi volatilite endekslerini hesaplamaya baglamislardir. Bu bakimdan bazi kiiresel

volatilite endeksleri Tablo 2.1°de gosterilmektedir.
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Tablo 2.1: Diinya’da Olusturulmus Baz Volatilite Endeksleri

Endeksin  Olusturuldugu Resmi/Akademik Metodoloji Dayanak OFM
Yil Varhk

VXO 1993 CBOE (Sikago) VXO S&P100 BSM

- 2003 CBOE (Sikago) VIX S&P500 MF

VDAX 1994 Deutsche Borse VIX DAX 30 Black
(Almanya) (1976)

VHSI 2011 Hang Seng VIX Hang Seng MF
(Hong Kong) Endeksi

VVETSE AL Euronext VIX FTSE 100 MF
(Ingiltere)

VCAC 1997 Euronext (Paris) VIX CAC 40 MF

VAEX 2007 Euronext VIX AEX MF
. (Amsterdam)
VIBEX 2004 Akademik VXO IBEX-35 BSM
(Ispanya)
AVIX 2003 Akademik VIX S&P/ASX BSM
(Avustralya) 200
Endeksi
2007 Osaka Borsasi VIX Nikkei 225 MF
2008 Hindistan VIX NIFTY MF

Not: OFM; Opsiyon Fiyatlama Modeli, MF; Modelden Bagimsiz, BSM;Black-Scholes/Merton

Kaynak: (Telgeken, 2014, s. 88)
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Tablo 2.1’den anlasildigr gibi volatilite endekslerinin hesaplanmasinda
uygulanan iki temel metod bulunmaktadir. Bu metodlar, opsiyon fiyatlarina piyasa risk
algisint dahil etmede yorumlanmasi agisindan farkliik gostermektedir. EskKi
metodoloji (VXO) ile volatilite endeksi hesaplanirken kisa vadeli alim ve satim
opsiyon fiyatlarina dayanirken, yeni metodoloji (VIX) i¢in ise vadesi yakin ve zararda
olan (OFM) alim ve satim opsiyon fiyatlar1 temel alinmaktadir. ilk metodoloji olarak
da adlandirilan eski metodoloji ile volatilite endeksi hesaplanirken bir opsiyon
degerleme modeli baz alindigindan buna “model bazli metodoloji” denilmektedir.
Yeni metodoloji de boyle bir modele ihtiya¢ duyulmadigi icin bu model de “modelsiz
veya modelden bagimsiz metodoloji” olarak adlandirilmaktadir (Gonzalez-Perez &
Novales, 2010, s. 186).

Model bazli metodoloji, pay senedi endeksine dayanan basa bas opsiyonlarin zimni

(ortiilii-gelecek) volatilitesi kullanilmak {izere olusturulan volatilite endeksinin Black-
Scholes yahut onun uzantisim saglayacak opsiyon fiyatlama modelidir. ilk zimni
volatilite endeksleri, modele dayali metodoloji kullanilarak olusturulmustur. Ayrica
bu endeksler, pay senedi endeksine dayanan opsiyon fiyatlarindan elde edilen zimni
volatilite degerlerinin (dalgalanma oranlarinin) agirliklandirilmasi ile olusturulmustur

(Telgceken, 2014, s. 84).

Modelsiz metodoloji ise modelden bagimsiz olan zimni varyans yaklasimi ile zimni

volatilite endeksini hesaplamaktadir. Model bazli metodolojiye nazaran daha basit
olan modelsiz metodoloji, volatilite endeksine dayanan tiirev ara¢ fiyatlamasina da
olanak tanimaktadir. Bagka bir deyisle modelsiz metodoloji, volatilite endeksi
hesaplamalarinda cok daha g¢esitli opsiyonlarin fiyatlart kullanildigindan dolay1
opsiyon piyasalarinda likiditesi diisiik olan ve giin i¢i volatilite hesaplamalarinda
kullanilan bu metod, model bazli metodolojiden daha etkilidir ( (Gonzalez-Perez &
Novales, 2010, s. 186)’den akt. (Telgeken, 2014, s. 84)).

VIX Volatilite endekslerini bu bakimdan degerlendirdigimizde, pay

senetlerindeki risk algis1 hakkinda bilgi saglayici gorevini iistlenmektedir (Gonzalez-
Perez & Novales, 2010, s. 185).

Tablo 2.1°de gbze garpan bir diger nokta ise endekslerin olusturulma bigimidir.
Yani Volatilite endeksleri, olusturana bagli olarak resmi ve akademik endeksler

sekilde iki tiir siniflandirmaya ayirmak miimkiindiir. Resmi endeksler; ¢esitli borsalar
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tarafinca hesaplanan, yayinlanan ve kullanicilarina arz edilen endekslerdir. Akademik
endeksler ise herhangi bir orgiitlenmis piyasa araciligiyla olusturulamayan, akademik
caligmalar neticesinde akademisyenlerin akademik amaglarla olusturduklar

endekslere denir (Telgeken, 2014, s. 85-86).
2.1.6. Tiirkiye Volatilite Endeksi (TRVIX)

Yapilan aragtirmalar neticesinde Tiirkiye icin hala olusturulmus resmi bir
volatilite endeksi bulunmamaktadir. Lakin akademik c¢alismalarda olusturulan
volatilite endeksleri oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de volatilite endeksi lizerine yapilan
ilk calisma Telgeken (2014) tarafindan hesaplanan TRVIX — Tirkiye Volatilite
Endeksidir. VIX metodolojisinden faydalanilarak, modelsiz hesaplanan TRVIX
endeksi, BIST 30 Endeksinin iizerine yazili fiyat bilgileri kullanilarak hesaplanmustir
(Tosun, 2021, s. 140-141).

2.1.6.1. Tiirkiye Volatilite Endeksinin Olusturulma Siireci

Tiirkiye’de bilindigi iizere, Aralik 2012°de Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1
(VIOP), Borsa Istanbul (BIST) nezdinde agilmustir. 21 Aralik 2012°de on adet pay
senedi icin diizenlenen pay opsiyonlari, hemen arkasindan 5 Nisan 2013°de Avrupa
tipi endeks opsiyonlarindan BIST Pay Piyasast BIST30 endeksi VIOP’ta islem
gormeye baslamistir. Bu bakimdan ilk defa 2013 yilinda Tiirkiye’de volatilite
endeksinin olusturulmasma dair VIOP’taki opsiyon anlagmalar1 ve piyasa yapisi
incelenmis ve Tiirkiye Volatilite Endeks (TRVIX) teklifi olusturulmustur (Telgeken,
Kiyilar, & Kadioglu, 2019, s. 222).

Tiirkiye opsiyon piyasasinin likit olmamasi ve hesaplanmasinin daha kolay ve
kullanisli olmasindan 6tiirii TRVIX endeksinin hesaplanmasinda modelsiz (modelden
bagimsiz) metodoloji kullanimiin daha uygun oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye adina
Volatilite endeksi hesaplanirken, Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) araciligiyla
olusturulan VIX Endeksi (yeni metodoloji) hesaplamasinda uygulanan metodolojiden
faydalanilmistir. Ancak piyasalarin arasindaki farktan 6tiirii kullanilan degiskenlerde
yapilan birtakim kisitlamalar sebebiyle, metodolojide bazi degisiklikler yapilmistir.
Tiirkiye’deki opsiyon sdzlesmeleri yalnizca pay ve pay endeksine dayali olduklarindan
dayanak varlik olarak pay endeksi opsiyonlar1 miimkiindiir. Bu bakimdan TRVIX
endeksi i¢in dayanak varlik olarak BIST30 endeksi opsiyonunda islem goren paylar
kullanilmistir. Béylece BIST30 Endeksi ile ilgili yazilmis, her bir vadeye gore on iki
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adetten fazla olamamasi1 {izerine, basabas ve zararda olan biitiin opsiyon
anlasmalarmmn fiyat bilgileri kullanilmistir. VIOP Genelgesinde belirtilen vade
donemi i¢in aylar; Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik seklinde olup
TRVIX ig¢in ilk iki vadede olan opsiyon anlasmalar1t kullanilmistir. BIST30 endeks
opsiyonlarinin hesaplanmasinda uzlagsma fiyatlar1 giin sonu seklinde belirlenmistir.
Uzlagma fiyatlarinin hesaplanmadigi opsiyon anlagmalari i¢in de dnceki islem giiniinii
yansitan uzlasma fiyatlar1 kullanilmistir. TRVIX Endeksin vadesi 30 giin seklindedir.
TRVIX’in vadeli endeks seviyesi de her bir vade donemi i¢in alim ve satim opsiyon
fiyatlarinin aralarindaki minimal fark, kullanilan fiyat ile belirlenmistir (Tosun, 2021,
s. 141).

2.1.6.2. Tiirkiye Volatilite Endeksinin Hesaplanmasi

Tiirkiye icin Volatilite endeksi kullanilirken CBOE’nin VIX endeksi
hesaplamasinda  kullandigi  metoddan  faydalanilmistir.  Lakin  kullanilan
degiskenlerdeki kisitlamalardan 6tiirii s6z konusu metodolojide bir kisim degisiklikler
yapilmistir. Bu bakimdan VIX endeksinin hesaplamasina benzer sekilde hesaplanan
TRVIX endeksi, CBOE White Paper’da (2019) gosterilen formiil temel alinarak
hesaplanmistir. CBOE metodolojisi uyarinca (Telgeken, 2014, s. 169-170);

TRVIX = ¢ X 100 olmak iizere (CBOE , White Paper - Cboe Volatility Index,
2019, s. 4):

T~ AK;

2
2L K2
l

o

11F 2
eRTQK,) — T[K_O‘ 1 2.4)

o= Standart Sapma (Volatilite), (VI1X/100)

g? = Varyans

T= Opsiyon Vadesine Kalan Siirenin Katsayisi

F= Opsiyon Fiyatlarindan Hesaplanan Vadeli Endeks Fiyati

K,= Vadeli F Fiyat: I¢in Yuvarlanmis En Yakim Kullanim Fiyat:

K;= 1.0psiyonun Zarardaki Kullanim Fiyat1 (K; > K, olursa alim; K; < K olursa

satim; K; = K|, ise basabas fiyatin1 gostermektedir.)

AK;= Kullanim Fiyatlar1 Arasindaki Fark
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Kit1 — Ki—q

AK; =
' 2

(2.5)

R= Risksiz Faiz Orani1
Q(T;)= Kullanim Fiyat1 K; Olan Opsiyonlar I¢in Uzlasma Fiyati

TRVIX endeksinde vadeye kalan siire katsayisi (T) su sekilde hesaplanmaktadir
(CBOE , White Paper - Cbhoe Volatility Index, 2019, s. 5):

T = (Mbugi'm + Muzlasma guni + Mkalan (diger)giinler)
Yildaki toplam dakika sayist

(2.6)

My, gin- Bugiin gece yarisina kadar olan dakikalarin toplami

M, z1a5ma gimi: Gece yarisindan, saat 17:45°¢ kadar olan dakikalarin uzlagma

gunu

Myaian (diger)ginter: Buglin ve sdzlesme giinii arasinda olan dakikalarin toplami

2.2. FINANSAL PiYASALARDA RiSK YONETIMi

Finansal piyasalarda riskin derinlesmesindeki en 6nemli etkenler, hi¢ kuskusuz
kiiresellesme ve teknolojik ilerlemelerle olmustur. Sabit kur rejiminin terk edilmesi,
sermaye hareketlerindeki serbestlesme ve uluslararasi ticaretin genislemesi gibi
faktorler, volatiliteyi artiran unsurlar arasinda 6ne ¢gikmaktadir. Bu degisimler, finansal
risklerin Ongoriilmesini ve yonetilmesini zorlagtirmistir. Geleneksel risk yonetimi
teknikleri, artan karmasiklik ve hizla degisen piyasa kosullar1 karsisinda yetersiz
kalmistir. Bu nedenle, finansal kurumlar ve analistler, daha sofistike ve esnek
ekonometrik yorumlara bagvurarak volatiliteyi daha dogru bir sekilde 6lgmeyi ve
anlamay1 hedeflemektedir. Bu baglamda, risk analizi ve yonetimi siireclerinde
yenilik¢i yaklagimlarin benimsenmesi ve finansal piyasalardaki degisimlere uyum

saglanmasi 6nem kazanmaktadir (Kuzu, 2018, s. 610).
2.2.1. Risk ve Finansal Risk Yonetimi

Risk yonetimi, riskin tamamen Yok edilmesi yerine, sistematik ve 6zenli bir
yaklasim ile sorunlara yaklasmay1 ve alinan risklerin dikkatli bir sekilde yonetilmesini
igcermektedir. Etkili bir risk yonetimi, kuruluslarin varliklar1 ve hedefleri i¢in riskleri
belirlemesi, degerlendirmesi, kontrol altinda tutmasi ve diizenli olarak izlemesi

gerekmektedir. Bu siireg, riskin dogru bir sekilde anlasilmasi, etkili bir sekilde teshis
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edilmesi, bertaraf edilmesi ve minimize edilerek transfer edilmesi gibi adimlar

icermektedir (Ozer M. A., 2015, s. 318).

Finans, ekonomi ve istatistik gibi farkli disiplinleri bir araya getiren risk
yonetimi, disiplinleraras1 bir yaklasimdir. Ozellikle Amerika borsalarinda yasanan
1987 krizi, 1995°te Baring Bankasi’nin iflasi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve
2001 Enron skandali gibi olaylar, sirketlerin risk yonetimine olan ilgisini artirmistir.
Bu olaylar, risk yonetiminin artik firmalarin en temel uygulamalarindan biri haline
gelmesini saglamistir. Risk yonetimi calismalari, standart istatistiksel modellerin
Otesine gegerek yatirim analizi, tiirev araglar, ekonometri ve ekonomik analiz gibi
alanlara uzanmaktadir. Bu sayede, sirketler finansal risklerle daha etkin bir sekilde

basa ¢ikabilir ve daha saglam kararlar alabilirler (Karan, 2021, s. 791).

Finansal risk yonetimi, matematiksel olarak ifade edildiginde siirekli olarak bir
fonksiyon 6zelligi gosterir ve risk kontroliinii de igerir. Yani bir igletmenin finansal
risklerini kontrol altinda tutmak i¢in siirekli olarak uygulanmasi gereken bir stirectir.
Bu siireg, isletmenin finansal durumunu etkileyen gesitli gostergelerle iliskilendirilir
ve alinan kararlarin diizenli olarak gézden gegirilmesini ve gerekirse yeni dnlemlerin
alinmasini igerir. Finansal risk yonetimi, kararlarin giinliik, kisa ve uzun vadeli bakis
acilariyla incelenmesini ve mevcut hak ve yiikiimliilikklerin diizenli olarak gdzden
gecirilmesi  gerektirir. Bu nedenle, zamanlama finansal yoOnetimin en Kkritik
unsurlarindan biridir; ¢linkii basarili finansal kararlar, dogru oldugu kadar zamaninda
alinip uygulandig1r zaman deger kazanir. Giinliik yasamda yaygin olarak kullanilan
finansal riskler arasinda faiz, fiyat ve doviz kuru dalgalanmalarindan (volatilitesinden)

kaynaklanan hesaplanmis riskler bulunmaktadir (Sayilgan, 1995, s. 324-325).

Uluslararas1 Standartlar Organizasyonunun (ISO), 2009 yilinda ¢ikardigir “ZSO
31000 Risk Yonetim Standardi” risk yonetimine uluslararasi bir ¢cergeve sunmaktadir.
Yani risk yonetiminin temel prensiplerini, ¢ercevesini ve siireglerini tanimlamakta ve
organizasyonlara risklerle etkin bir sekilde basa ¢ikmalari i¢in rehberlik etmektedir.
Bu standart, 2017 yilinda ilk revizyonunu daha sonra 2018 yilinda da yine bir revizyon
caligmasi ile nihai dokiimanini ortaya koymustur. Boylece 1SO 31000 risk ve risk

yonetimini su sekilde tanimlamistir (Altintas, 2020, s. 26):

1SO 31000°a gore risk, belirsizligin hedefler lizerindeki etkisini tanimlamaktadir. Bu

etki, beklenen sonuglardan sapma olarak tanimlanmaktadir ve bu sapma hem olumlu
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(pozitif) hem de olumsuz (negatif) olabilir. Hedefler genellikle finansal olabilecegi

gibi saglik, giivenlik veya ¢evresel hedefler gibi diger alanlar1 da igerebilmektedir.

1SO 31000°a gére risk yonetimi ise, bir organizasyonu yonlendirmek ve denetlemek

amaciyla riskle ilgili planlanmis ve koordine edilmis islemler olarak
tanimlanmaktadir. Bu islemler, riskleri tanimlamay1, analiz etmeyi, degerlendirmeyi
ve uygun yanitlar1 belirlemeyi igermektedir. ISO 31000, risk yoOnetim siirecini
sadelestirerek organizasyonlara yonetilebilir bir ¢cer¢eve sunarken bu sayede risklerin

etkin bir sekilde yonetilmesine yardimci olmustur.
2.2.1.1. Risk ve Finansal Risk Kavram

Risk kavrami, basitge bir olayin ger¢eklesme olasiligidir ve muhtemel bir kaybin
veya zararin algilanan boyutunu ifade etmektedir. Latincede risk kelimesinin kokeni,
“riziko” kelimesinden tiiretilmistir. Riziko, denizcilerin karsilastig: tehlikeler (kayalik
alan) gibi bir engeli ifade etmektedir. Yani riziko kelimesi, istenmeyen kotii bir sonug
olarak kabul edilmektedir. Tiirkcede ve Ingilizcede, “risk” veya “riziko” kavramlari
genellikle kayip, hasar riski veya sigorta kapsaminda olan sey veya kisi seklinde
tanimlanmaktadir. Riskin fiil seklinde kullanimi, géze almak yahut tehlikeye atilmak
anlamlarindayken riskin sifat sekli ise tehlikeli anlaminda kullamlmaktadir (Ozer M.

A., 2015, s. 310).

Bir bagka tanima gore risk kavrami; olasi zarar, kayip, tehlike veya hasar igeren
ve belirsizlik iceren bir durumu, faktorii veya gidisati ifade etmektedir (Maliye
Bakanligi, 2013). Yatirnmcilar yatirim kararlart alirken, risklerin varligmi ve
potansiyel sonuclarin1 dikkate alarak onlemler almalar1 gerekmektedir. Bu nedenle,

risk yonetimi, yatirimcilar ve isletmeler i¢in kritik bir konudur.

Finansal risk kavrami ise, ekonomik birimlerin alacaklar1 kararlar sonucunda
ortaya ¢ikabilecek ve beklenen getiriyi olumlu yahut olumsuz yonde etkileyebilecek
olaylarin gerceklesme olasiligi seklinde tanimlanmaktadir. Kisaca finansal risk,
beklenen getirinin gerceklesen getiriden ne kadar farklilik gosterebilecegini
belirtmektedir. Burada yatirimcinin kazanacagi getirinin beklenen getirinin altinda
yahut iizerinde olma ihtimali s6z konusudur. Yatirimcmin yatirnm yaparken
karsilastig1 bu olasilik, belirsizlik ve olas1 degiskenliklerin bir gostergesidir. Riskin

varligl, birden fazla sonucun miimkiin oldugunu ve beklenen getirinin garantili
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olmadigini gostermektedir. Bu nedenle, yatirimcilar riski degerlendirerek ve yoneterek

en uygun yatirim kararlarini almaya ¢alisirlar (Kaya F. , 2015, s. 449).

Bir yatirimin riski, beklenen getirisinden hangi 6l¢iide sapabilecegi olasiligi
olarak tanimlanir ve genellikle standart sapma ve varyans gibi istatistiksel ol¢iitlerle
aciklanir. Varyans, bir yatirnmin getirilerinin beklenen getiriden ne kadar sapma
gosterdigini dlgmektedir. Matematiksel olarak ise varyans, bir yatirrmin getirilerinin
beklenen getiriden sapmalarinin Kkarelerinin ortalamasidir. Standart sapma ise
varyansin karekdkiiniin alinmasiyla elde edilmektedir. Bu sapma biiyiidiik¢e, yatirimin
risk miktar1 da artar; yani yatirimin getirileri beklenen getiriden daha fazla sapma
gosteriyorsa, yatirimin riski artmaktadir. Bu bakimdan varyans ve standart sapma

formiilasyonlar su sekilde ifade edilmektedir (Karan, 2021, s. 145):

Varyans = 62 = 7 (1; — r‘)zpj (2.7)

Standart Sapma = o = fZ}?:l(rj - F)Z D, (2.8)

;= Varligin getiri oram
7= Beklenen getiri
p;= Olasilik

2.2.1.2. Risk Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

Risk yonetimi terimi, 1950’lerin sonlarina yaklasirken ilk kez ABD’de
kullanilmaya bagslandi. Bu yaklagim, muhtemel durum planlamasini da igermekte olup
ve devamli bir bicimde “eger boyle olursa ne olur” ve “ya bdyle olursa” gibi sorularin
tekrarlanmasini igermektedir. Ilk zamanlarda risk yonetimi, sigortacilikla siki bir
sekilde iligkilendirilmis ve sigortaciligin bir parcasi olarak goriilmiistiir. Aslinda,
sigortacilik  ve risk yoOnetimi terimleri ilk zamanlarda Dbirbirinin yerine
kullanilmaktaydi. Ancak giiniimiizde, risk yonetimi ii¢ farkli bicimde anlagilmaktadir.
Genis bir perspektiften bakildiginda, risk yonetimi ve yoneticisi, isletmenin genel
performansini etkileyen kar ve zarar riskini géz oniinde bulundurur. Bu durumda
miitesebbis gibi davranir ve riskleri yoneterek isletmenin basarisini artirmaya calisir.
Dar bir perspektiften bakildiginda ise, risk yonetimi ve yoneticisi sadece beklenmedik

olaylara kars1 koruma saglamakla sinirlidir, bu da genellikle sigortaci roliine benzer.
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Ancak orta bakis acisi, risk yonetimini isletmenin genel performansini iyilestiren ve
rekabet avantaj1 saglayan bir arag¢ olarak goriir. Bu yaklagim, riskleri sadece zararlari
onlemek icin degil, ayn1 zamanda firsatlar1 degerlendirmek ve yonetmek igin bir firsat

olarak goriir (Emhan, 2009, s. 212-213).
2.2.1.3. Risk {le Tlgili Kavramlar

Risk kavraminin daha net anlasilabilmesi igin risk ile ilintili olan kavramlar alt

basliklar seklinde asagida verilmistir.
2.2.1.3.1. Risk ve Getiri

Risk, finansal yatirimlardaki getiri potansiyelinin belirsizligiyle dogrudan
iligkilidir (Afsar M. , 2018, s. 162). Finansal yatirim araglarindaki risk, dnceden
bilinmeyen getiri oranlariyla ilgilidir. Yatirimcilar, belirsizlik nedeniyle getirinin
beklenen seviyesinin altinda olabilecegini ve hatta kayip yasayabileceklerini kabul
ederler. Bu nedenle, yatirimcilar getiri potansiyelini degerlendirirken riski de dikkate
alirlar ve “risk — getiri” iliskisini gbz 6niinde bulundurarak karar verirler (Kaya F. ,
2015, s. 471). Kisaca risk, getiri (kazang) yahut zarar (kayip) olarak ifade edilebilir
(Afsar M. , 2018, s. 162).

Nitekim, Modern Portfoy Kuraminin kurucusu olan H. Markowitz “belirli bir
getiri hedefine sahip yatirimcinin donem sonunda ne kadar para kazanacagin1 6nceden
bilmesinin imkansiz oldugunu” belirtmistir. Bunun nedeni, pay senetleri gibi yatirim
aracglarinin gelecekteki performansinin belirsiz olmasidir. Ancak, gegmis performansi
inceleyerek ve cesitli analiz tekniklerini kullanarak gelecekteki performans hakkinda
tahminlerde bulunmak miimkiindiir. Markowitz’in modern portfdy teorisi, risk ve
getiri dengesini optimize etmeye odaklanarak bu tiir tahminlerin yapilmasina yardimci
olmaktadir (Karan, 2021, s. 141).

Finansal yatirimlarda beklenen getiri ile risk arasindaki iligki genellikle olumlu
yondedir. Yani yatirnmin risk seviyesi yiikseldik¢e, yatirimcilarin o yatirimdan
bekledigi getiri oran1 da genellikle artar. Yiiksek getiriye sahip olmak isteyen
yatirimcilar genellikle daha yiiksek riski géze alirlar. Ancak, diistik riskli yatirimlarin
beklenen getirisi genellikle daha diisiiktiir. Bu nedenle, her yatirimciin kendi risk
tolerans1 ve finansal hedeflerini dikkate alarak uygun risk-getiri dengesini bulmasi

onemlidir (Kaya F. , 2015, s. 449).
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2.2.1.3.2. Risk ve Belirsizlik

Risk ve belirsizlik genellikle i¢ ice gecmis ve karar alma siireglerinde 6nemli rol
oynayan ancak farkli niteliklere sahip kavramlardir. Sonuglar1 6ngorebilmek icin
olasilik dagilimlar1 ¢ikarilabiliyorsa, olay risk olarak adlandirilir; ancak sonuglar
konusunda bir anlagsmaya varilamiyorsa, belirsizlik s6z konusudur. Bu baglamda,
istatistiksel ve istatistiksel olmayan olaylar arasinda bir ayrim yapilir. Istatistiksel
olaylar genellikle yinelenebilir ve dngoriilebilir nitelikte oldugundan risk olarak kabul
edilir. Istatistiksel olmayan olaylarin karar durumu tekil ve yinelenebilir nitelikte
olmadigindan 6tiirii belirsizlik olarak kabul edilir. Bu durumda, karar vericiler, 6znel
olasilik degerlendirmeleri yapmak zorunda kalir. Risk kavrami, belirsizlikleri ve bu
belirsizliklerin etkilerini igerdiginden, karar alma ve planlama siireclerinde 6ngorii
eksikliklerine neden olabilir. Bu nedenle riskin konusu, organizasyonel bilgi
seviyeleri, strateji segenekleri ve tahminlerle yakindan iliskilidir (Ozer M. A., 2015, s.

315).

Finans ve ekonomi literatiiriinde, risk ve belirsizlik kavramlar1 énemli bir yer
tutmaktadir. Belirsizlik, genel anlamda riskten daha kapsamli bir kavramdir. Risk,
beklenen degerlerin olasilik dagilimlariyla Slgtilebildigi durumlar ifade ederken,
belirsizlik daha ¢ok yatirimcinin beklentileri ve sezgilerine dayanan durumlari ifade
etmektedir. Belirsizlik altinda, yatirirmcimin beklenen sonuglar1 objektif olarak
belirlemesi zordur ve bu nedenle riskten farklidir. Literatiirde, risk ve belirsizlik
terimleri bazen farkli anlamlarda ve birbirlerinin yerine kullanilabilir. Ancak genel
olarak belirsizlik riskin kaynagidir ve risk belirsizlikten dogmaktadir (Afsar M. , 2018,
s. 161).

2.2.1.3.3. Risk, Tehdit ve Firsat

Risk kavrami, planlanan hedeflerin sapmasina neden olabilecek her tiirlii
durumu igermektedir. Bu durumlar genellikle gelecekte meydana gelebilecek
potansiyel sorunlara, tehditlere ve tehlikelere igaret etmektedir. Ancak risk sadece
tehlike ve belirsizlikleri degil, ayni1 zamanda firsatlar1 da kapsamaktadir. Beklenmedik
olaylardan kaynaklanan riskler genellikle tehlikeleri temsil ederken, degisimlerden
kaynaklanan riskler belirsizlikleri yansitir ve bu da firsatlar1 beraberinde getirebilir.
Dolayisiyla risklerin sadece tehditler olarak degil, aynm1 zamanda firsatlar olarak da

degerlendirilmesi 6nemlidir (Bozkus Kahyaoglu, 2012). Bu bakimdan risk
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terminolojisinde 6nemli olan tehdit ve firsat kavramlarini daha yalin bir bigimde

yorumlarsak (Maliye Bakanligi, 2013);

Risk terminolojisinde tehdit, riskin olumsuz yanlarin1 ve muhtemel kayiplarini ifade

etmektedir.

Risk terminolojisinde firsat ise, riskin olumlu yanlarini ve getirebilecegi potansiyel

getirileri (kazanglari) temsil etmektedir.
2.2.2. Finansal Risk Cesitleri

Finansal agidan risk cesitlerini ya da diger bir tabir ile menkul kiymetlerin
toplam riski, iki ana kategori altinda incelenir: Sistematik (Pazar) risk ve Sistematik
olmayan (Sirket-Firma) risktir. Firma riski, bir firmanin i¢ isleyisinden
kaynaklanirken; pazar riski, genellikle genel ekonomik, politik veya firma dis1 diger
faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bir portfdy olusturulurken, dogru bir sekilde
¢esitlendirme yapildiginda firma riski O6nemli Olgiide azaltilabilmektedir. Yani
cesitlilik, sistematik olmayan riski azaltmaktadir. Ciinkli sistematik (pazar) riskin
firmalar tarafindan kontrol edilmesi yahut tamamen ortadan kaldirilmast miimkiin
degildir. Ancak, sistematik olmayan risklerin kaynaklari tizerinde yapilan degisiklikler
ve diizenlemelerle bu riskler azaltilabilir yahut ortadan kaldirilabilir. Bu bakimdan

pazar dengesi iginde yalniz faktor riskinin etkisi 6nemlidir (Karan, 2021, s. 165).

Bir yatirimei agisindan portfoy g¢esitlendirmesi onemlidir. Ciinkii farkli yatirim
araglar1 ve pay senetleri ile portfoyiiniizii ¢esitlendirerek, riskleri dagitabilir ve tek bir
yatirimin olasi zararini diger yatirimlariniz getirisiyle dengeleyebilirsiniz. Bu sekilde
portfoyliniizii ¢esitlendirerek riskleri azaltabilir ve daha stabil bir getiri elde

edebilirsiniz (Ozdek, 2021, s. 186).

Yatirimcilar genellikle portfoylerini ¢esitlendirerek birden fazla menkul kiymete
yatirim yapmaktadirlar. Ozellikle kurumsal yatirrmeilar, gesitli menkul kiymetleri
iceren genis portfoylere sahiptirler. Bu yatirimeilar i¢in bir menkul kiymetin
fiyatindaki dalgalanma tek basina 6nemli olmayabilir; ¢iinkii asil mesele genel portfoy
riski ve getirisidir. Portfoy cesitlendirmenin temel amaci, tiim yatirimlarinizi tek bir
varliga bagli kalmaktan kaginarak riski dagitmaktir, bu da geleneksel portfoy teorisinin
onerdigi bir stratejidir. Kisaca bu strateji, “yumurtalar1 ayr1 sepete koyma stratejisi”

olarak da adlandirilmaktadir (Karan, 2021, s. 149).
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Piyasa Riski

- Enflasyon Riski

—  Sistematik Risk r - Faiz Orani Riski

- DOviz Kuru Riski

TOPLAM RISK )— . Politik Risk

Finansal Risk

Sistematik | ls ve Enddistri
Olmayan Risk f | Riski

Yonetim Riski

Sekil 2.5: Toplam Risk Cesitleri
Kaynak: (KayaF. , 2015, s. 455)
2.2.2.1. Sistematik Risk Cesitleri

Sistematik risk, adindan da anlasildigi gibi, i¢inde bulunan sistemin veya
piyasanin genel durumundan kaynaklanan ve tiim sirketleri farkli derecelerde lakin
ayni yonde etkileyen risklerdir. Bu riskler genellikle kontrol edilemez ve piyasa
kosullarmdan kaynaklanirlar (Ozbilgin, 2012, s. 88). Literatiirde sistematik risk, farkli

isimlerle de anilmaktadir. Bu isimler su sekildedir:

Sistematik Risk = Pazar Riski = Faktor Riski = Cesitlendirilemeyen Risk

= Makroeokonomik Degiskenlerden Kaynaklanan Risk

Cesitlenerek giderilmeyen sistematik riskin baslica nedenleri (Karan, 2021, s.
166):

» Faiz oranlarinda meydana gelen degigsimler

» Enflasyon oraninda meydana gelen degisimler
» Devaliiasyon

» Ekonomik durgunluk

> Politik olaylar

» Savas hali
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» Genel ekonominin diger konular1

Sekil 2.5°te de gosterildigi gibi toplam risk icerisinde sistematik (pazar) risk
cesitleri; enflasyon, piyasa, doviz kuru, politik ve faiz orami riskleri seklinde

siralanmaktadir. Bu risk ¢esitleri asagida alt basliklarda acgiklanmustir.
2.2.2.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, yatirnmcilarin beklenen getirilerinin enflasyon nedeniyle
belirsizlesmesini ifade etmektedir. Yani enflasyon orani, piyasa ortaminda belirsizlik
yaratir ve yatirimcilarin da bu durumu kontrol edememesi sonucunda bu risk, kritik
bir risk faktorii haline gelmektedir (Demireli, 2007, s. 125). Ozellikle yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde yatirnmcilar adina enflasyon riski dikkat ¢ekmektedir.
Yiiksek enflasyon, paranin satin alma giicilinii azaltir ve bu da 6zellikle sabit getirili
yatirimlarin (tahviller, repo vb.) degerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle,
yatirnmcilar enflasyonun etkilerini hesaba katarak, yatirim kararlarin1 alirken
enflasyon oranint bir kriter olarak goz Onlinde bulundururlar. Yatirimeilar,
enflasyondan reel olarak bir getiri elde etmeyi hedeflemektedirler. Yani yatirimlarinin
getirisi enflasyon oraninin iizerinde olmalidir. Sabit getirili yatirimlar, genellikle
enflasyondan daha fazla etkilenebilirken, pay senetleri enflasyondan daha az etkilenen
finansal varliklar olarak kabul edilmektedir. Ciinkii sirketler, fiyatlar1 enflasyonla
birlikte artirabilirler. Bu nedenle, yatirimcilar portfoylerini enflasyon riskini dikkate
alarak ¢esitlendirebilirler, bu da riskleri dengelemeye ve getirileri artirmaya yardime1

olabilir (Usta & Demireli, 2010, s. 27-28).
2.2.2.1.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, yatirnm portfoyii disindaki spekiilatif ve psikolojik etkenlerden
kaynaklanan bir risk tiiriidiir. Bu risk, piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle yatirim
getirilerinde olusan degisimleri ifade etmektedir. Diger bir deyisle, piyasa riskinin
etkisi, piyasa fiyatlarindaki ani ve Ongorilemeyen hareketler sonucu yatirim
araglariin degerindeki degisimleri ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece piyasa riski, tiim
yatirnm araglarmi etkileyebilir, ancak ozellikle pay senedi getirileri {izerinde daha
belirgin ve yogun bir etkiye sahiptir. Clinkii pay senedi fiyatlari, piyasa duyarliligina
ve yatirimei davraniglarina daha duyarlidir (Usta & Demireli, 2010, s. 27). Bankacilik
sektoriinde de karsilasilan en genis kapsamli risk olarak kabul edilmektedir. Bu
bakimdan piyasa riski; doviz kuru, faiz oran1 ve emtia fiyatlar1 riski gibi alt risk
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tiirlerini igermekte olup ve bankanin zarar etme olasiligini icermektedir (Aloglu, 2005,
s. 39). Boylece piyasa riski, bankalarin yatirim portfoylerindeki varliklarin degerinde
olusabilecek distislerdir. Basel kurallari, piyasa riskini yonetmek i¢in sermaye
gereksinimlerini belirler ve bu kapsamda hem genel piyasa riskini (sistematik riski)
hem de ihraggiya 6zgii finansal araclart kapsayan spesifik riski (6zel riski) ele
almaktadir. Ornegin; alian bir tahvil bankanin kredi riskiyle iliskilendirilirken, alim-
satim hesaplarinda genel piyasa ve 0zel risklerin her ikisi de dikkate alinmaktadir

(Altintas, 2020, s. 40).
2.2.2.1.3. Doviz Kuru Riski

Doéviz kuru riski, yabanci iilke paralariyla gerceklestirilen yatirimlarda para
degerlerindeki dalgalanmalardan kaynaklanan bir risk tiiriidiir. Bu dalgalanmalar
genellikle farkli tilkelerdeki faiz oranlariyla iliskilidir. Bu degiskenlik, yabanci
tilkelerdeki yatirimlarin karliligini etkileyebilir. Ancak doviz kurlarindaki siirekli
degisim, uluslararasi portfoy sahiplerinin her zaman kazanacag1 yahut kaybedecegi
anlamini ifade etmemektedir. Uluslararasi portfoylerde bulunan yatirimcilar, bazi
iilkelerin para birimleri karsisinda kazang saglarken, digerlerinde ise kayiplar
yasayabilirler. Ayrica, doviz kurlar1 genellikle pay senedi fiyatlari ile ters orantilidir.
Bir para biriminin deger kazanmasi genellikle yerel pay senedi getirisinin azalmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilar portfoylerini dengelemek ve riski

yonetmek igin dikkatli olmahdirlar (Kaya F. , 2015, s. 456-457).
2.2.2.1.4. Politik Risk

Politik risk, ev sahipligi yapan tilkelerdeki siyasi durumlarla baglantili olarak
gelecekteki nakit akiglarinda beklenmedik degisikliklere yol agabilecek potansiyel bir
durumu ifade etmektedir. Bu tiir belirsizlikler, ¢ok uluslu yatirimlarin karliligini
olumsuz yonde etkileyebilir veya diger is hedeflerine ulagmalarin
engelleyebilmektedir (Emir & Kurtaran, 2005).

Politik riskler, 6zellikle finansal piyasalar etkileyerek genel ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu tiir risklerin arttig1 iilkelerde, firma faaliyetleri ve ekonomik
biiyiime genellikle yavaglar, bu da pay senedi getirilerini azaltmaktadir. Dolayisiyla
uluslararasi diizeyde yapilan yatirimlarda yatirimeilar yatirim yaptiklar iilkenin siyasi

durumunu géz oniinde bulundurmasi ve analiz etmesi kritik 6neme sahiptir. Genel
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olarak, politik risklerdeki artisin pay senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi

literatlirde kabul edilmektedir (Yaprakli & Giingor, 2007, s. 205).
2.2.2.1.5. Faiz Oram Riski

Faiz orani, kredi islemlerinin vadesine (kisa, orta ve uzun vadeli), kredi tiiriine
ve piyasa tiirline (para piyasasi, sermaye piyasasi gibi) bagli olarak degisen ve sermaye
sahibinin kazancini belirleyen orandir. Faiz orani riski ise gelecekteki faiz oranlarmin
beklenen degerlerinden sapma riski olarak ifade edilmektedir. Bu risk, faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin biiyiikliigiine, faizin sabit veya degisken olmasina ve
vadesine bagli olarak degismektedir. Ornegin, faiz oranlarinin beklenenden daha fazla
artmasi, sabit faizli yatinim araglarinin (tahvil gibi) degerini disiirebilirken,
beklenenden daha fazla diismesi ise bu araclarin degerini arttirabilir. Dolayistyla faiz
orani riski, faiz oranlarindaki degisikliklerin yatirim degerini nasil etkileyebilecegine

dair belirsizligi ifade etmektedir (Kepge, 2007, s. 11).

Yatirimlardaki faiz orani, Merkez Bankasi’nin bankalara sagladigi fonlamada
kullandig1 oran1 ifade etmektedir. Merkez Bankasi, bu orani kullanarak piyasadaki faiz
oranlarini ve para arzini kontrol ederek enflasyonu yonetmeye calismaktadir. Merkez
Bankasi faiz oranlarmi artirdiginda, piyasadaki para arzi azalirken oranlar
disiirdiigiinde ise para arzi genislemektedir. Bu nedenle faiz oranlari, yatirim ve

harcama kararlari tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Ziigiil & Sahin, 2015, s. 148).

Faiz oranlarinin artmasi, gelecekte elde edilecek temettii ve sermaye
kazanglarinin mevcut degerini diistirmektedir. Bu durumda, yatirimcilar, daha yiiksek
faiz oranlar1 nedeniyle gelecekteki kazanglarinin daha diisiik bir bugiinkii degere sahip
olacagini ongoriirler. Bu nedenle, faiz oranlari ile pay senedi fiyatlar arasindaki iliski,
ters yonliidiir. Yani faiz oranlar arttiginda, pay senedi fiyatlar1 diismektedir (Sahin &
Comlekei, 2018, s. 343-344).

2.2.2.2. Sistematik Olmayan Risk Cesitleri

Sistematik olmayan risk, faaliyet gosterilen endiistriye 0Ozgii faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Belirli bir sirket veya endiistrinin kosullarindan kaynaklanan
riskler oldugu igin gesitlendirme yoluyla azaltilabilirler (Ozbilgin, 2012, s. 88).

Literatiirde sistematik olmayan risk farkli isimlerle de anilmaktadir. Bu isimleri su

sekilde siralamak miimkiindjir:
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Sistematik Olmayan Risk = Firma Riski = Faktor Dist Risk
= Cesitlendirilebilen Risk

= Makroekonomik Degiskenlerden Kaynaklanmayan Risk

Cesitlenerek azaltilabilen firma riski, genellikle su nedenlerle ortaya cikabilir

(Karan, 2021, s. 166):

» Firmaya ait yasal problemler

» Basarili yahut basarisiz olan pazarlama kampanyalari

» Yonetim degisiklikleri

> Onemli ihalelerin alinmas1 yahut kaybedilmesi

» Firmanin gelistirdigi yeni iriinler veya teknolojilerin basarisi

» Firmanin 6zel diger konulari

Sekil 2.5’te de gosterildigi gibi toplam risk igerisinde sistematik olmayan (sirket-
firma) risk gesitleri; finansal, is ve endiistri ve yonetim riski seklinde siralanmaktadir.

Bu risk ¢esitleri agagida alt basliklarda agiklanmustir.
2.2.2.2.1. Finansal Risk

Finansal riskler, isletmelerin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi
riskini temsil etmektedir. Bu riskler, isletmelerin borg¢larini 6deyememesi yahut
beklenen finansal performansi saglayamamasi durumunda ortaya cikmaktadir. Bu
durumda farkli yatinnm araglarma yatirnm yaparak azaltilabilir. Yiiksek bor¢lanma
seviyelerine sahip olan bir ekonomide, satislardaki dalgalanmalar, artan rekabet,
yonetim hatalar1 ve banka kredibilitelerindeki diisiis gibi faktorler finansal riskin
artmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte finansal risk, sermaye artiglarinin banka
kredileri yerine sermaye kaynaklariyla gergeklestirildigi, ihracat potansiyeli artan
ekonomilerde ortaya ¢ikmaktadir (Demireli, 2007, s. 126). Finansal riskin pay senedi
getirileri lizerindeki etkisini direkt 6lgen pratik ¢alismalarin sayisi sinirlidir. Bu tiir
arastirmalarda genellikle finansal risk, makroekonomik degiskenlerin bir parcasi
olarak ele alinmakta veya iilke riski gibi faktorlerle iligskilendirilmektedir. Dolayisiyla,
bir iilkenin resmi, ticari ve finansal borcunu 6deyememe ihtimalinin pay senedi
getirileri iizerindeki etkisi iizerine yapilan ¢aligmalarin sayis1 kisithdir (Yaprakli &

Gilingor, 2007, s. 205).
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2.2.2.2.2. Is ve Endiistri Riski

Is ve endiistri riski, belirli bir sektorde yahut sektdre 6zgii bazi alanlarda ortaya
cikan ve genel ekonomiyi etkilemeyen durumlari ifade eden risk tiiriidiir. Ornegin;
ABD’nin demir c¢elik iireticilerine karsi anti-daming sorusturmasi agma olasiligl,
yalnizca demir ¢elik sektoriindeki firmalarin pay senetlerini etkileyecektir. Bu vaziyet,
ilag yahut gida sektoriindeki sirketlerin pay senetlerini etkilemeyecektir. Bu sebepten
otlirti, is ve endiistri riski, belirli sektorlere 6zgili sistematik olmayan bir risk olarak
kabul edilmektedir (Kaya F. , 2015, s. 457). Daha agik bir sekilde ifade etmek
gerekirse, bir isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki belirsizliklerden kaynaklanan
bir risktir. Isletmenin endiistri i¢indeki konumu ve sektdrdeki rekabet kosullari,
yatirimeilarin kararlarini etkilemektedir. Isletmenin finansal durumu giiclii olsa dahi,
endiistride yasanan bir daralma bu isletmeyi de olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, bir
isletmenin basarisi, sadece kendi i¢ dinamiklerine degil, ayn1 zamanda faaliyet

gosterdigi sektoriin genel saglik durumunu da baglidir (Usta & Demireli, 2010, s. 29).
2.2.2.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletmenin yoneticilerinin hatalarini ve karar alma siireclerindeki
tutarsizliklar1 ifade eden bir risk tiiridiir. Bu hatalar ve kararlar, isletmenin
performansini dogrudan etkileyebilir ve yatirnmcilar igin énemli bir degerlendirme
kriteridir. Her bir karar ve yonetim yaklagimi, isletmenin biiylimesi ve basarisi
tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (Usta & Demireli, 2010, s. 29). Baska bir
deyisle yonetim riski, bir sirketin yonetim ekibinin performansinin isletmenin basarisi
lizerindeki etkisini ifade etmektedir. Ornegin, basarili bir genel miidiiriin yeni bir
sirkete gecmesi, o sirketin pay senetlerinin degerini aniden artirabilir. Ancak, kotii
yonetim durumunda ise hissedarlar olumsuz etkilenebilir. Bu risk, genellikle pay
senedi sahiplerini tahvil sahiplerine kiyasla daha ¢ok etkiler ve ¢esitlendirilmis bir
portfdy ile azaltilabilir (Kaya F. , 2015, s. 457).
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UCUNCU BOLUM
VIX VOLATILITE ENDEKSININ YATIRIM ARACLARI

UZERINDEKI ETKISINE YONELIK AMPIRIK BiR
UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

VIX Volatilite endeksinin yatirnm araglar iizerindeki etkisini inceleyen bu
aragtirmanin amaci, VIX endeksi ile alternatif yatirnm araglari arasindaki iligkiyi
belirlemektir. Boylece yatirim araglarinin oynakliklarinin sebepleri, kurulan modeller
dahilinde tahmin edilmistir. Bunun i¢in ilk 6nce konu ile alakali literatiirde yapilmis
caligmalara atifta bulunulmustur. Daha sonra uygulanacak olan test yontemlerinin
teorik cerceveleri tasarlandiktan sonra zaman serisi analiz yontemleriyle analizler

gerceklestirilmistir.

Ayn1 zamanda, konuyu basite indirgeyip yalin bir duruma getirmek ve literatiire

katki saglanmak arastirmanin bir diger amacidir.

3.2. ARASTIRMANIN KONUSU VE KAPSAMI

Bu aragtirmanin konusu, VIX Volatilite endeksinin pay senedi, altin, tahvil
getirisi, doviz kuru ve kripto piyasasi olmak iizere bu alternatif yatirim araglari ile
iligkisinin olup olmadig1 yahut varsa iligkinin yoniinii belirlemektir. Boylece
aragtirmada VIX Volatilite endeksini kisa ve uzun dénemde hangi yatirim araglarinin

etkiledigi tespit edilmektedir.

Bu arastirmanin kapsami, 09/2010 — 06/2024 doénemi arasinda onemli bir
oynaklik (risk) endeksi olan VIX Volatilite endeksinin alternatif yatirim araglar
arasinda en ¢ok hangi yatirim aracini etkiledigini belirlemektir. Caligmada, Eviews 13
ekonometrik analiz paket programindan yararlanilmistir. Bu amagla, ilgili donemde
VIX Volatilite endeksinin pay senedi, altin, tahvil getirisi, dolar ve bitcoin

yatirimlarindaki etkisi zaman serisi analiz teknikleri kullanilarak analiz edilmistir.
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3.3. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarda oldukca kapsamli olan piyasa volatilite endeksi (VIX) ile
cesitli degiskenlerin kullanildig1 birgok ¢aligsma literatiirde mevcuttur. VIX endeksi ile
yapilan calismalarda genellikle ya tek degiskenli (Borsa endeksleri gibi) ya da bu iki
degiskene ek degiskenler (D6viz kuru, CDS primi, Tiiketici Giiven endeksi, Altin,
Biiylime endeksi gibi) eklenip karma bir sekilde degiskenlerin etkisi incelenmistir. Bu

cercevede incelenen ¢alismalarin bir kismi1 asagida 6zetlenmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) calismalarinda, zimni volatilite endeksinin (VIX)
gelismekte olan tilkelerin pay senedi endekslerindeki kaldirag etkisini GJR-GARCH
modelini kullanarak agiklamislardir. 15 gelismekte olan iilkeler arasinda; Asya (Kore,
Malezya, Endonezya, Tayland ve Tayvan), Dogu Avrupa (Rusya, Macaristan,
Polonya, Tiirkiye ve Cek Cumhuriyeti) ve Gliney Amerika (Meksika, Sili, Peru,
Brezilya ve Arjantin) tlkelerinin, pay senedi endekslerinin giinliik fiyat verilerini
kullanmiglardir. Bu veriler i¢in, Ocak 2004 - Mart 2009 dénemi baz alinmistir. Yapilan
analize gore; Peru hari¢c diger gelismekte olan iilkelerde pay senedi piyasalarinin
kaldirag etkisinin goriildiigii sonucuna ulagmislardir. Ayrica VIX endeksi $ili,
Meksika, Peru, Tiirkiye, Tayland, Endonezya, Macaristan, Malezya, Brezilya,

Arjantin iilkelerinin pay senedi piyasasi volatilitesini arttirdig1 da gozlemlenmistir.

Sarwar (2012) ¢alismasinda; VIX Volatilite endeksi ile BRIC (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin) iilkeleri borsa getirileri ve ABD borsa getirileri arasindaki
zamanlararas iligkiyi regresyon yontemi ile incelemistir. Veriler; Ocak 1993 - Aralik
2007 donemine ait giinliikk kapanis degerlerinden olusmaktadir. Yapilan regresyon
analizi sonuglarina gore; VIX endeksi ile ABD ve BIC (Brezilya, Hindistan ve Cin)

endeksleri arasinda gii¢lii negatif iliski oldugunu saptamistir.

Badshah vd. (2013) yaptiklar1 c¢alismada; zimni volatilite yayilimi i¢in pay
senetleri piyasast oynaklig (VIX), doviz kuru (EVS) ve altin (GVZ) degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkilerini incelemislerdir. Calisma, Haziran 2008 - Aralik
2011 donemi giinliik verilerden olusmaktadir. Calismanin metodolojisinde; Granger
Nedensellik testi ve GARCH modelini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonuglarina
gore; VIX Volatilite endeksinden doviz kuru ve altina dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilirken altin ve déviz kuru arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iligkisini

tespit etmislerdir.
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Gozgor ve Kablamaci (2014) calismalarinda; 27 tarimsal iiriintin fiyatlari ile
VIX Volatilite endeksi, ABD Dolar1 ve Kiiresel Petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
Panel Veri Analizini kullanarak agiklamuslardir. Calismada; Ocak 1990 — Haziran
2013 donemi aylik verileri kullanmiglardir. Yapilan analiz neticesinde; ABD Dolari
ve VIX Volatilite endeksinin Kiiresel Petrol fiyatlari ile tarimsal iiriinlerin fiyatlar

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduklart sonucuna ulagmiglardir.

Shaikh ve Padhi (2014) yaptiklar ¢alismada; Hindistan zimni oynaklik endeksi
(VIX) ile Hindistan pay senedi getirileri (NIFTY) arasindaki eszamanli asimetrik
iligkiyi incelemislerdir. Calisma, Ocak 2007 - Mart 2013 donemi giinliik ve haftalik
kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Hindistan VIX degisimleri ile NIFTY getirileri
arasinda uzun vadeli c¢apraz korelasyon oldugu sonucuna ulagmislardir. Capraz

korelasyon da negatif korelasyonun siirekliligini géstermektedir.

Chandra ve Thenmozhi (2015) yaptiklari ¢aligmada; Hindistan VIX endeksi ile
NIFTY borsa getirileri arasindaki asimetrik iligkiyi incelemislerdir. Calisma, Mart
2009 - Kasim 2012 tarihleri arasinda giinliik verilerden olusmaktadir. Ekonometrik
metodoloji olarak ARCH/GARCH modellerini kullanilmiglardir. Yapilan kosullu
volatilite tahminleri sonucuna gore; volatilite ve borsa getirileri arasinda istatistiksel

olarak anlamli negatif bir iliski tespit etmislerdir.

Kaya (2015) ¢alismasinda; zaman serilerini kullanarak BIST 100 endeksi ile
Zimni Volatilite (VIX) endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Veriler igin Ocak 2009
- Ocak 2013 yillar1 arasindaki giinliik wverileri kullanmistir. Calismasinin
metodolojisinde, uzun donemli iliskinin tespiti i¢in Johansen-Juselius Esbiitiinlesme
testini uygulamistir. Ayrica kisa dénem igerisinde dengesizligin var olup olmadiginin
tespiti i¢in de Hata Diizeltme Modelini (VEC) kullanarak tahmin etmistir. Yapilan
analizlere gére; BIST 100 ile VIX endeksi arasinda Esbiitiinlesme iliskisi oldugu

sonucuna ulagmastir.

Kaya ve Coskun (2015) yaptiklari ¢alismada; VIX Volatilite endeksinin BIST
100 endeksi tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Ocak 1995 - Nisan 2014 donemini
kapsayan arastirma i¢in zaman serilerinden Granger Nedensellik testini ve Regresyon
analizini kullanmiglardir. Yapilan nedensellik testi neticesinde; %1 6nem diizeyinde

VIX Volatilite endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii Granger Nedensellik
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oldugu sonucuna ulasirlarken regresyon analizi neticesinde ise VIX Volatilite

endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Basher ve Sadorsk (2016) yaptiklar1 ¢alismalarinda; gelismekte olan 23 tilkenin
(Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Yunanistan, Hindistan, Misir, Endonezya, Giiney Afrika,
Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Meksika, Macaristan, Malezya, Cin, Sili, Kore, Peru,
Kolombiya, Filipinler, Katar, Tayland, Birlesik Arap Emirlikleri ve Tayvan) pay
senedi fiyatlar1 ile VIX endeksi, tahvil fiyatlari, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlari
arasindaki iliskiyi GARCH modelini kullanarak acgiklamislardir. Calismada; 4 Ocak
2000 — 31 Temmuz 2014 donemi giinlikk verileri kullanmiglardir. Yapilan analiz
neticesinde; gelismekte olan iilkelerin pay senedi fiyatlari ile petrol ve altin fiyatlar
arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica gelismekte olan 23
iilkenin pay senetlerinde meydana gelen fiyat oynakliklarina en uygun yatirim araci
olarak petrol yatirimi tavsiye edilirken bilhassa 2008 — 2009 ekonomik durgunluktan

sonra altin yatirrminin daha etkili oldugu sonucunu tespit etmislerdir.

Bouri vd. (2017) yaptiklari calismalarinda; NIFTY Hindistan pay senedi piyasasi
volatilite endeksi (VIX) ile altin (GVZ) ve ham petrol (OVX) endeksleri arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmislardir. Veriler, Haziran 2009 - Mayis 2016 dénemine
ait giinlikk kapanis fiyatlarindan olusmaktadir. Ekonometrik analiz i¢in ARDL Sinir
testini kullanmiglardir. Yapilan test sonucuna gore; altin ve petrol fiyatlarinin zimni

oynakliklar1 arasinda ters ¢ift yonlii nedensellik iligkisini tespit etmislerdir.

Gupta vd. (2017) calismalarinda; Bitcoin fiyatinin gelismis ve gelismekte olan
14 iilkenin (Birlesik Krallik, Brezilya, Kanada, Cin, Rusya, Hindistan, Almanya,
Japonya, Giiney Afrika, Fransa, Isvicre, Isveg, Meksika ve ABD) pay senedi
piyasasindaki kiiresel belirsizlikleri saptamak i¢in VIX Volatilite endeksini
kullanmiglardir. Calismada, 17 Mart 2011 — 7 Ekim 2016 dénemi giinliik veriler EKK
(En Kiigiik Kareler) Yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz neticesinde; Bitcoin
fiyati ile kiiresel belirsizlik arasindaki iliski negatif ve istatistiki agidan anlamli oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Yani ilgili donemde Bitcoin getirileri kisa vadeli yatirimlarda

kiiresel belirsizliklere kars1 bir korunma gorevi tasidigini ifade etmislerdir.

Sadeghzadeh (2018) calismasinda; BIST 100 endeksinin psikolojik faktorlere
olan duyarliligin1 saptamak icin VIX Volatilite (Korku) endeksi ve Tiiketici Gliven

endeksini  kullanmistir.  Calismanin  metodolojisi;  Phillips-Ouliaris  (1990)
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Esbiitiinlesme testi, yapisal kirilmalar i¢in Bai-Perron (2003) yontemi ve Granger
Nedensellik (1969) testinden olugmaktadir. Calismada; Ocak 2004 — Nisan 2018
donemi kapanis degerleri kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde; uzun dénemde
VIX Volatilite endeksindeki artislarin teorik beklentileri destekler bicimde BIST 100
endeksini azalttigi, Tiiketici Giiven endeksindeki artiglarin ise teorik beklentilerin
disinda BIST 100 endeksini azalttig1 yoniinde sonuglara ulasmistir. Kisa dénem
etkileri ise incelendiginde hem VIX Volatilite endeksinin hem de Tiiketici Giiven
endeksinin BIST 100 endeksini etkiledigi sonucuna ulasmistir. Nedensellik testi
neticesinde ise BIST 100 endeksi ve VIX Volatilite endeksinden Tiiketici Giiven

endeksine dogru tek yonlii Granger Nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Basarir (2018) yaptig1 calismasinda, 2000-2018 donemi giinliik verileri
kullanarak VIX Korku Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
Frekans Alan1 Nedensellik Testi yardimiyla analiz etmistir. Test sonucuna gére; BIST
100 endeksinden, VIX endeksine dogru gecici veya kalici bir nedensellik iligkisi
belirlenmemistir. Fakat VX endeksinden, BIST 100 endeksine dogru hem gegici hem
de kalic1 tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmistir. Bu sonug, VIX endeksinin
BIST 100 endeksi i¢in hem uzun donem hem de kisa dénem ongériileri yapilirken

faydali bilgi sagladigini gostermektedir.

Oner (2018a) yaptig1 ¢alismasinda, Ocak 2008 - Mayis 2017 donemine ait
isglinii verilerini kullanarak altin, petrol, EUR/USD paritesi, Amerikan hazinesi 10
yillik gosterge tahvil faiz oran1 ve Amerikan S&P 500 endeksi ile VIX korku endeksi
arasindaki iligkiyi Granger Nedensellik testini kullanarak incelemistir. Test
sonuglara gore; bagimli degisken olan altindan petrole, EUR/USD paritesine ve
Amerikan hazine 10 yillik gosterge faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisine rastlarken, Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar ile VIX
endeksi arasinda ve EUR/USD paritesi ile VIX endeksi arasinda ise cift yonli

nedensellik iliskisine rastlamistir.

Oner vd. (2018) yaptiklar1 calismada; VIX Volatilite endeksi ile Tiirkiye
(BIST100), Giiney Kore (KS11), Giiney Afrika (JALSH), Sili (IPSA), Polonya
(WIG20), Tayvan (TWII), Tayland (SETI), Meksika (MXSE), Arjantin (MERVAL)
ve Rusya (MICEX) gibi gelismekte olan tilkelerin pay senedi piyasalari arasindaki
kisa/uzun donem iligkilerini incelemislerdir. Caligma, Ekim 2006 - Mayis 2017
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donemi isglinii verilerinden olusmaktadir. Analiz kisminda ise Engel-Granger
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testlerini kullanmislardir. Yapilan test
sonuglaria gore; Arjantin (MERVAL) endeksi disinda diger gelismekte olan iilkelerin
pay senedi piyasa endeksleri ile VIX Volatilite Endeksi arasinda en az bir iliski tespit

edilmistir.

Oner (2018b) yaptig1 ¢alismasinda; VIX Volatilite, ABD Dolar ve MOVE
endekslerinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin doviz kurlar1 ile arasindaki
Nedensellik iliskisini Granger Nedensellik testini kullanarak agiklamistir. Calismada;
Endonezya (rupi), Brezilya (real), Avrupa Ortak Para Birimi (Euro), Macaristan
(forint), Japonya (yen), Polonya (zloti), Hindistan (rupi), Rusya (ruble), Giiney Afrika
(rand1) ve Tiirkiye (Tiirk liras1) gibi gelismis ve gelismekte olan tilkelerin doviz kurlar
kullanilmistir. Veriler, 1 Mayis 2013 — 11 Mayis 2017 donemi giinliik verilerden
olusturulmustur. Nedensellik testi neticesinde; VIX Volatilite endeksi, Macaristan
forinti, Euro, Endonezya rupisi, Polonya zlotisi ve Japon yeni déviz kurlarinin; ABD
Dolar endeksi, Japon yeni ve Brezilya reali doviz kurlarinin; MOVE endeksinin ise
Rus rublesi ve Hindistan rupisi doviz kurlarinin Granger Nedeni oldugunu tespit

etmistir.

Sakarya ve Akkus (2018) calismalarinda; VIX Volatilite endeksi ile BIST 100
endeksi ve BIST Mali, BIST Banka ve BIST Teknoloji sektdr endeksleri arasindaki
Esbiitiinlesme iligskisini ARDL Esbiitiinlesme testi ile Nedensellik iligkisini ise Toda-
Yamamoto Nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismada, 5 Ocak 2010 — 22 Haziran
2018 donemi giinliik verileri kullanmiglardir. Yapilan Esbiitiinlesme testi neticesinde;
VIX Volatilite endeksi ile BIST 100, BIST Mali, BIST Banka ve BIST Teknoloji
endeksleri arasinda istatistiki acidan uzun dénemli bir iliski saptanmistir. Toda-
Yamamoto Nedensellik testi neticesinde ise VIX Volatilite endeksinden BIST 100,
BIST Mali, BIST Banka ve BIST Teknoloji endekslerine dogru tek yonlii Granger
Nedensellik iliskisi tespit etmiglerdir.

Akdag (2019) yaptig1 calismasinda; VIX korku endeksinin finansal gostergeler
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Caligmada Tiirkiye i¢in kullanilan finansal
gostergeler; BIST 100 endeksi, reel kesim ve tiiketici giiven endeksi, sanayi {iretim
endeksi, Euro ve dolar kuru, risk istah1 endeksi ve satin alma yoneticileri endeksi

olarak belirlenmistir. Belirlenen bu gostergelerin veri frekans araliklari farklilik
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gosterdiginden veriler 3 gruba ayrilip analiz edilmistir. Birinci grupta; Ocak 2010 -
Nisan 2018 dénemi giinliik veriler i¢in VIX endeksi ile Euro ve dolar kuru, BIST 100
endeksi ve gosterge tahvil faiz oranlar arasindaki iliski analiz edilmistir. Ikinci grupta;
Ocak 2007 - Eyliil 2018 doénemi aylik veriler i¢cin VIX endeksi ile tiiketici giiven
endeksi (TGE), sanayi iiretim endeksi (SUE), reel kesim giiven endeksi (RKGE) ve
satin alma yoneticileri endeksi (PMI) arasindaki iliski analiz edilmistir. Ugiincii
grupta; Ocak 2010 - Kasim 2018 donemi haftalik veriler igin VIX endeksi ile risk istahi
endeksi (RISE) arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizlerde kullanilan yontemleri
(her ii¢ grup icin de ayr ayri) sirastyla; Granger Nedensellik, Breitung ve Candelon
Frekans Nedensellik ve Johansen Esbiitiinlesme seklinde kullanmistir. Yapilan
Granger Nedensellik analiz sonuclarina gore, VIX endeksinden gosterge tahvil faiz
oranlar1 hari¢ diger finansal gostergelere dogru bir Granger Nedensellik oldugu;
Frekans Nedensellik analizi sonuglarina gore, VIX endeksinden sadece tiiketici giiven
endeksine dogru gecici nedensellik oldugu ve diger degiskenlere dogru ise kalici
nedensellik oldugu; kullanilan son yonteme gore de tiim degiskenlerin esbiitiinlesik

oldugu sonucuna ulasmistir.

Kuzu (2019) yaptign calismasinda; Volatilite endeksi (VIX) ile BIST 100
endeksi arasindaki iligkiyi Johansen Egbiitiinlesme testi ve Frekans Alan1 Nedensellik
testi ile dlgmeye calismistir. Degiskenler igin Ocak 2000 - Ocak 2019 donemine ait
giinliik verileri kullanmistir. Yaptig1 test sonuglarina gére; V1X endeksinden BIST 100

endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagsmistir.

Saeed (2019) calismasinda; VIX (finansal volatilite), OVX (petrol volatilitesi)
ve GVZ (altin volatilitesi) olarak adlandirilan bu ii¢ kiiresel oynakligin alt1 KiK bolge
iilkelerinin (Bahreyn, Kuveyt, Katar, Umman, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirlikleri) pay senedi piyasasi iizerindeki etkisini Granger Nedensellik testini
kullanarak agiklamistir. Calisma, Ocak 2009 - Agustos 2018 doénemine ait giinliik
verilerden olugsmaktadir. Yapilan nedensellik testi sonuglarina gore; Katar ve Birlesik
Arap Emirliklerinden (BAE) kiiresel petrol endeksine (OVX) dogru tek yonlii
nedensellik, VIX ve BAE’den kiiresel altin volatilitesine (GVZ) dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi saptanirken sadece Suudi Arabistan ve Umman igin ¢ift yonli

nedensellik iligkisini tespit etmistir.
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Caglar Bektas ve Babuscu (2019) yaptiklari ¢calismada; VIX Volatilite endeksi
ile bliylime (sanayi iiretim endeksi), CDS primi ve doviz kuru arasindaki kisa donemli
iliskiyi Granger Nedensellik testini kullanarak arastirmislardir. Veriler, Ocak 2008 -
Aralik 2018 donemine ait aylik verilerden olugsmaktadir. Yapilan analiz sonucuna
gore; yalnizca VIX Volatilite endeksinin sanayi liretim endeksini etkiledigi yani VIX
endeksinin sanayi iiretim endeksinin Granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir.

Diger degiskenler arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Topaloglu (2019) yaptig1 calismasinda, VIX Korku Endeksi (CBOE Volatilite
Endeksi) ile Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilke borsalarinm (19
kurucu {iiye) volatilite yayilim1 i¢in Mart 2015 - Eyliil 2018 donemi giinliikk verileri
kullanmigtir. Calismanin metodolojisinde; OECD {ilke borsalar1 ile VIX Korku
endeksinin Volatilite yayilimmi CCC-MGARCH modelini kullanarak agiklamistir.
Yapilan analizler sonucunda; VIX Volatilite endeksinden izlanda (OMX Endeksi)
borsast hari¢ diger OECD iilke borsalarina dogru negatif yonlii oynaklik oldugunu

tespit etmistir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) yaptiklari ¢alismalarinda, Korku Endeksi (VIX) ile
Tiirkiye pay senedi piyasasi (BIST 100) ve déviz kurlari (TL/DOLAR) arasindaki
iligkiyi Ocak 2009 - Kasim 2018 donemine ait ig giinii verilerini kullanarak agiklamaya
calismiglardir. Degiskenler; etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger
Nedensellik yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore;
Korku endeksi, BIST 100°de negatif, dolar kurunda pozitif etki olusturmus ve Korku
endeksinden BIST 100 ve dolar kuruna dogru %1 onem seviyesinde nedensellik

oldugunu tespit etmislerdir.

Kamigh ve Temizel (2019) yaptiklart calismalarinda; finansal oynaklik
endekslerinden olan VIX, CBOE do6viz kuru (EuroCurrency-EUC), EURO STOXX
50 (ES50), CBOE petrol (OIL) ve CBOE altin (GOLD) endeksleri arasindaki iliskiyi
Frekansta Nedensellik testi ile incelemislerdir. Veriler, Agustos 2008 - Temmuz 2018
tarihleri arasinda haftalik olarak alinmistir. Yapilan frekansta nedensellik testine gore;
CBOE petrol oynaklik endeksi ile CBOE altin oynaklik endeksi digindaki diger
oynaklik endeksleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

ulagmiglardir.
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Sit vd. (2019) yaptiklar1 ¢alismada; yatirimer duyarhiligint 6lgmek i¢in VIX
Volatilite endeksinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Calismalarinda, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespiti i¢in ARDL
Esbiitiinlesme testini kullanmislardir. Veriler i¢in, 1 Ocak 2010 — 31 Aralik 2018
donemi giinliik verileri ele almiglardir. Analiz sonucuna gore; BIST 100 ve VIX
degiskenleri ilgili donemde esbiitiinlesik olarak birlikte hareket ettikleri saptanmustir.
Bu yiizden uygulanan uzun dénem katsayr tahmini neticesinde; VIX Volatilite
endeksinin BIST 100 iizerindeki etkisi negatif ve istatistiki agidan anlamli oldugu
sonucunu bulmuslardir. Yani VIX endeksinde meydana gelen %1°lik bir artisa BIST
endeksinin ters yonlii cevap verdigini ifade etmektedir. Kisa donem katsay1 tahmini
neticesinde ise kisa donem hata diizeltme katsayis1 (ECM (-1)) da negatif ve istatistiki

acidan anlamli oldugu sonucunu bulmuslardir.

Yildirim ve Iscanoglu Cekig (2019) yaptiklari calismalarinda; BIST 100 endeksi
ile Altin Oynaklik Endeksi (GVZ), Ham Petrol Oynaklik Endeksi (OVX), Altin, Ham
Petrol ve Dolar/TL kuru arasindaki ikili iligkiler; Granger Dogrusal Nedensellik ve
Anlik Nedensellik Testi, Hiemstra Jones Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi,
Kyrtsou ve Labys Simetrik ve Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou Asimetrik Nedensellik
Testlerini kullanarak ac¢iklamislardir. Calismada; 1 Ocak 2010 — 1 Ocak 2018 doénemi
giinliik verileri kullanmiglardir. Yapilan analizler neticesinde; Altin Oynaklik Endeksi
(GVZ)’den BIST 100’e dogru tek yonlii dogrusal olmayan nedensellik tespit edilirken
BIST 100°den Ham Petrol Oynaklik Endeksi (OVX)’'ne dogru tek yonlii dogrusal
olmayan asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilmistir. BIST 100°den Ham Petrole
dogru tek yonlii asimetrik iliski tespit edilirken hem BIST 100 ile Altin arasinda hem
de BIST 100 ile Ham Petrol arasinda da ¢ift yonlii dogrusal olmayan nedensellik

iligkisi tespit etmislerdir.

Ercan ve Demirbas (2020) ¢alismalarinda; ABD Dolar endeksinin (DXY) VIX
Korku endeksi tizerindeki iliskisini, Ocak 2010 - Mart 2020 donemi giinliik verileri
kullanarak arastirmislardir. Calisma metodolojisinde; uzun donem iligkinin tespiti i¢in
Esbiitiinlesme testi olarak ARDL Esbiitiinlesme (Sinir) testini, kisa donem iliskinin
tespiti i¢in de Nedensellik testlerinden Granger Nedensellik testini uygulamislardir.
ARDL Egsbiitlinlesme testi neticesinde; DXY Dolar endeksi ile VIX Korku endeksi

arasinda uzun donemli iliski oldugunu yani ilgili donemde DXY ile VIX’in birlikte
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hareket ettigini saptamislardir. Bdylece uygulanan uzun donem katsayir tahmini
neticesinde; Dolar endeksinin VIX endeksi iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiki
acidan anlamsiz oldugu tespit edilirken kisa donem katsay1 etkisinin ise pozitif ve
istatistigi agidan anlamli oldugunu tespit etmislerdir. Granger Nedensellik testi
neticesinde; VIX Korku endeksinden DXY Dolar endeksine dogru tek yonlii Granger
Nedensellik iliskisini tespit etmislerdir.

Giilhan (2020) calismasinda, bir yatirim araci olan altin fiyatlar1 ile VIX korku
endeksi, BIST 100 endeksi, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki nedensellik
iligkisini arastirmistir. Calismada, Aralik 2015 - Ocak 2020 donemi i¢in haftalik
verileri kullanmistir. Metodoloji kisminda ise veri setlerine Granger Nedensellik ve
VAR ayristirmasiyla etki-tepki analizlerini uygulamistir. Yapilan analiz sonuglarina
gore; ¢ift yonlii nedenselligin sadece petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda
oldugu ve VIX korku endeksi disindaki tiim degiskenler de altin fiyatinin Granger
nedeni oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica altin fiyatlarinin VIX endeksinin tek yonlii

Granger nedeni oldugu sonucuna da varmaistir.

Giirsoy ve Tuncel (2020) yaptiklari calismalarinda, BIST 100 endeksi, Bitcoin
ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto Nedensellik testini
kullanarak analiz etmislerdir. Caligma, Agustos 2010 - Ocak 2020 tarihleri arasindaki
giinliik veriler kullanilarak test edilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore; Bitcoin ile
VIX endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamis, sadece VIX
endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisini tespit

etmislerdir.

Yildirim vd. (2020) yaptiklar1 ¢calismada, 2010-2020 donemine ait aylik verileri
kullanarak Borsa Istanbul endekslerinden biri olan BIST Turizm endeksi ile Korku
endeksi, 5 yillik Tiirkiye CDS primleri ve Dolar kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. VAR modeli ile olusturulan analizde Granger Nedensellik Testi, Etki-
Tepki Analizi ve deiskenlerde meydana degisimi yiizdelik olarak belirlemek i¢in
Varyans Ayristirma Analizini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonuglaria goére; CDS
primlerinden BIST Turizm’e dogru tek yonli Granger tespit edilirken diger

degiskenler arasinda ise bir nedensellik iligkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Kok ve Nazlioglu (2020) yaptiklar calismalarinda; VIX Volatilite endeksi, ABD
Dolar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini Hatemi-J (2012)
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asimetrik nedensellik testini kullanarak agiklamislardir. Calismada; 02.01.2009 —
12.11.2018 donemi giinliik verileri kullanmiglardir. Yapilan nedensellik testi
neticesinde; ilgili dSnemde VIX Volatilite endeksindeki pozitif oynaklik BIST 100°de
negatif oynakliga; ABD Dolarindaki pozitif oynaklik BIST 100°de hem pozitif hem
de negatif oynakliga, BIST 100’iin negatif oynakligt ABD Dolarinda negatif oynakliga
ve VIX Volatilite endeksindeki negatif oynaklik ABD Dolarinin hem pozitif hem de
negatif oynakligima nedensellik iligkisi saptanmistir. Kisaca VIX Volatilite
endeksindeki risk diizeyinin yiiksek olmasi hem BIST 100’iin hem de ABD Dolarinin

oynakliklarint 6nemli bir bigimde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Ogel ve Findik (2020) yaptiklar1 ¢alismalarinda; VIX Volatilite endeksi ile
Avrupa kitasi (Tiirkiye ve Almanya), Amerika kitasi (ABD ve Brezilya), Afrika kitasi
(Gliney Afrika ve Nijerya), Avustralya kitas1 (Avustralya ve Yeni Zelanda) ve Asya
kitas1 (Japonya ve Cin) gibi farkli kitalardaki tilkelerin borsa endeksleri arasindaki
nedensellik 1iligkisini Granger Nedensellik testini kullanarak agiklamiglardir.
Calismada, Tiirkiye i¢cin BIST100, Almanya i¢cin DAX, ABD icin DOW JONES 30,
Brezilya icin BOVESPA, Giiney Afrika icin SOUTH AFRICA TOP 40, Nijerya i¢in
NSE 30, Avustralya i¢in S&P/ASX 200, Yeni Zelanda i¢in NZX 50, Japonya igin
NIKKEI 225 ve Cin igin SHANGHAI endeksleri kullanilmistir ve veriler 30.01.2012
- 13.02.2020 donemi giinliik verilerden olusturulmustur. Yapilan Nedensellik testi
neticesinde; VIX Volatilite endeksinde DOW JONES 30 endeksine dogru bir
nedensellik iliskisi saptanmamislar fakat VIX Volatilite endeksinden diger kullanilan

borsa endekslere dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptamiglardir.

Telek (2020) caligmasinda; VIX Volatilite endeksinin Tiirkiye’deki Portfoy
yatirimlar1 ve Doviz kurlart tizerindeki etkisini ARDL Esbiitlinlesme testini kullanarak
aciklamistir. Calismada; Ocak 2004 — Nisan 2019 donemi iicer aylik verileri
kullanmistir. Yapilan Esbiitiinlesme testi neticesinde; VIX Volatilite endeksi ile Doviz
kurlar1 arasinda Esbiitlinlesme iliskisi bulunmazken VIX Volatilite endeksi ile Portfoy
yatirimlart arasinda Esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Bdylece yapilan uzun ve kisa
donem katsayilar1 incelendiginde uzun donemde degiskenler arasinda anlamli bir
iliskinin olmadig1 ancak kisa donemde degiskenler arasinda pozitif ve anlamli bir iliski

oldugu saptanmuistir.
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Yaya vd. (2021) yaptiklari ¢alismada; altin, petrol, giimiis, S&P100, Euro para
birimi (EuroCurrency), Google, Amazon, Apple, IBM, Goldman Sachs ve Enerji
Sektorii degiskenleri i¢in kiiresel korku endeksi olan VIX endeksi ile arasindaki
Esbiitiinlesme iligkisini analiz etmislerdir. Calisma, Mart 2011 - Mayis 2020 donemine
ait giinliik kapanis verilerini kullanmislardir. Yapilan analiz sonuglarina gore; giimiis,
Euro para birimi ve teknoloji hisselerinin (Google, Amazon, IBM ve Apple) Kiiresel
olarak esbiitiinlesik olmadig1 fakat S&P100, altin, petrol, Goldman Sachs ve enerji
sektorii ile VIX korku endeksi arasinda gii¢lii esbiitiinlesme oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Kavaz vd. (2021) yaptiklar1 ¢alismada, VIX Volatilite endeksi ile altin ve petrol
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Hacker-Hatemi (2012) ve Breitung-Candelon
(2006) Frekans Alan1 Nedensellik testleri ile agiklamaya calismislardir. Caligmada,
Ocak 1990 — Mart 2020 dénemi aylik verileri kullanmislardir. Yapilan Hacker- Hatemi
Nedensellik testi sonucunda; altin ve petrol degiskenlerinden VIX endeksine dogru bir
nedensellik tespit edilmezken VIX endeksinden altin ve petrol degiskenlerine dogru
tek yonlii bir Nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Breitung- Candelon Frekans Alani
Nedensellik testi sonuclarma gore ise VIX endeksi biitiin periyotlarda petrol
degiskeninin Granger nedeni iken altin ile VIX endeksi arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi bulunmamistir.

Altuntas ve Ersoy (2021) calismalarinda; BIST 100 endeksi ile yatirimel
duyarlilig1 arasindaki kisa (nedensellik) ve uzun (esbiitiinlesme) donemli iliskiyi
incelemislerdir. Nedensellik iligkileri icin Granger Nedensellik ile Toda-Yamamoto
Nedensellik testlerini, Esbiitiinlesme iliskileri i¢cin de Johansen ve Juselius (1990)
esbiitiinlesme testi ile ARDL Esgbiitiinlesme testlerini kullanmislardir. Yatirimei
duyarliligini1 temsil eden gostergeler arasinda VIX Endeksi, TCMB Tiiketici Giiven
Endeksi ve Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksini kullanmiglardir. Calisma, Ocak
2007 — Agustos 2020 donemi aylik verilerden olugmaktadir. Yapilan Esbiitiinlesme
testleri neticesinde; uzun dénemde BIST 100 endeksi ile VIX Endeksi ve Bloomberg
HT Tiiketici Giiven Endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli birer iliski
saptanirken BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Giiven Endeksi arasinda uzun
donemli bir iligki saptanmamistir. Nedensellik testleri neticesinde ise degiskenler

arasinda tek yonlii saptanmustir. Yani VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek
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yonlii nedensellik, BIST 100 endeksinden Bloomberg HT Tiiketici Giiven endeksine
dogru tek yonlii nedensellik ve BIST 100 Endeksinden TCMB Tiiketici Giiven

Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskileri saptanmistir.

Gilingor (2021) yaptig1 calismasinda; VIX Volatilite endeksi ile doviz kurunun,
portfoy yatirimlariyla iligkisini ARDL Egbiitiinlesme testini kullanarak agiklamistir.
Caligmada, Ocak 2009 — Agustos 2021 donemi aylik verileri kullanmistir. Yapilan
Esbiitiinlesme testi sonucuna gore; portfoy yatirimlari, déviz kuru ve VIX Volatilite

endeksi arasinda uzun déonemli bir iliski saptanmustir.

Yildirrm (2021) calismasinda; VIX Volatilite endeksi ve Dolar kurunun
BIST100 endeksine etkisini ARDL Egbiitiinlesme testini kullanarak agiklamistir.
Calismada; 1 Ocak 2017 — 27 Aralik 2020 dénemi haftalik veriler kullanilmistir.
Yapilan Esbiitiinlesme testi sonucuna gore; degiskenler arasinda Esbiitiinlesme iliskisi
saptanmistir. Saptanan Esgbiitiinlesme iligkisinin ardindan uzun ve kisa donem
katsayilar1 incelendiginde uzun donemde degiskenler istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bulunmugtur. Kisa donemde ise hata diizeltme katsayis1 (ECM-1) istatistiksel

olarak anlamli ve negatif bulunmustur.

Akgiines (2021) yaptig1 calismasinda; VIX Volatilite endeksinde meydana gelen
degisimin Borsa Istanbul endekslerine olan etkisini Ocak 2009 - Kasim 2020
donemine ait haftalik verileri kullanarak arastirmistir. Borsa Istanbul icin BIST
Hizmet, BIST Turizm, BIST Banka, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST Sinai
endekslerini kullanmistir. Caligmanin analizi i¢in ARDL Sinir testini kullanmustir.
Yapilan analiz sonucuna gore; degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iligkisi
saptandigindan, kisa donemde VIX endeksindeki artis BIST Hizmet, BIST Turizm,
BIST 100, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST Sinai endekslerini negatif yonde
etkilerken, uzun doénemde VIX endeksinin BIST endeksleri iizerindeki katsayi
etkisinin azaldig1 ifade edilmistir. Ayrica tiim kisa ve uzun donem katsayilarin

istatistiki agidan anlamli oldugu sonucuna da ulasmislardir.

Bayrakdaroglu ve Tiirkiin Kaya (2021) calismalarinda, VIX Volatilite
Endeksinin BRICS-T iilkelerinin pay senedi piyasalar arasindaki iligkiyi Panel Veri
Analiz yontemi ile incelemislerdir. 2014 -2018 donemini kapsayan verilerde; bagimli
degisken olarak borsa endeksi (CI), bagimsiz degiskenler i¢in de korku endeksi (VIX),
doviz kuru (DOL), tiiketici giiven endeksi (CCI) ve oOzgiirlik endeksini (IF)

156



belirlemislerdir. Panel veri analizlerinde kullanilan yatay kesit bagimlilig: testi i¢in
Breusch Pagan LM testini uygulamiglardir. Degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisinin tespiti i¢in Spearman Korelasyon analizi ve degiskenlerin VIF (Varyans
Sisirme Faktor) degerlerine bakilmistir. Ayrica yatay kesit bagimliliginin varligindan
dolay1 ikinci nesil panel birim kok testlerinden PANIC (Bai ne Ng - 2004) testini
uygulamiglardir. Yapilan analiz sonuglarina gore; istatistiksel olarak doviz kuru,
Ozgiirlik endeksi, korku endeksi ve borsa endeksi arasinda anlamli iligki tespit
edilirken tiiketici giiven endeksi ile de borsa endeksi arasinda anlamli bir iligki

olmadig1 sonucuna varmislardir.

Miinyas ve Bektur (2021) yaptiklar1 ¢alismada; VIX Korku endeksinin BIST
100, Euro kuru, Dolar kuru, Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ve Altin degiskenleri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Veriler, Ocak 2005 - Aralik 2019 tarihleri arasinda
giinliik bazda incelenmistir. Calismanin metodolojisinde, ARDL Egbiitiinlesme testini
kullanmiglardir. Uygulanan Esbiitiinlesme testi sonucuna gore; ilgili donemde
degiskenler arasinda Esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Boylece uygulanan uzun
donem katsay1 tahminleri neticesinde; VIX Korku endeksinin Tiirkiye’de Dolar (USD)
kurunda negatif ve anlamli, Euro kuru {izerinde herhangi bir etkinin olmadig1 ve BIST
100, Altin ve CDS degiskenleri lizerinde ise pozitif ve anlamli bir etkinin var oldugunu

saptamislardir.

Iltas ve Giizel (2021) yaptiklar1 calismada; VIX endeksi ile CDS Priminin BIST
100 endeksine etkisini incelemislerdir. Veriler, Ocak 2010 - Haziran 2020 doénemi giin
sonuna aittir. Calismada hem Toda-Yamamoto hem de Fourier Toda-Yamamoto
Nedensellik testleri kullanilmistir. Yapilan test sonuglarina gore; VIX endeksinden
BIST 100 endeksine dogru tek ydnlii nedensellik, BIST 100 endeksi ile CDS primi

arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iliskisini tespit etmiglerdir.

Onem (2021) ¢alismasinda; VIX Korku endeksi ile BIST Kurumsal Yénetim,
BIST 30, BIST Ticaret, BIST Smai, BIST Sigorta, BIST Leasing ve Faktdring
endeksleri arasindaki oynaklik etkilesimini DCC-GARCH modeli ile 6lgmiistiir.
Veriler, Ocak 2015 - Aralik 2020 donemlerine ait giinliik olarak kullanilmistir. Yapilan
analiz sonuglarina gore; VIX endeksinde meydana gelen oynaklik, BIST Leasing ve

Faktoring endeksini azaltirken, BIST Ticaret endeksinde artisa sebep olmustur. Fakat
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VIX endeksindeki bu volatil hareketlilik BIST Kurumsal Yonetim, BIST 30, BIST

Sigorta ve BIST Sinai endekslerinin volatilitesini etkilemedigini tespit etmistir.

Tungel vd. (2021) yaptiklar1 ¢alismalarinda; zaman serilerini kullanarak VIX
endeksi ile Kiymetli Madenler (altin, giimiis, paladyum ve platin) arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmislardir. Calisma, Ocak 2014 - Ocak 2020 dénemi giinliik
verilerinden olusturulmustur. Nedensellik iliskisinin tespiti i¢in Toda- Yamamoto
Nedensellik testini kullanmislardir. Yapilan test sonuglarma gore; VIX Korku
Endeksinden platin, altin ve paladyuma dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik

iliskisi tespit edilirken giimiis degiskeni i¢in bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Sharma ve Malik (2022) yaptiklar1 ¢calismada; BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin) i¢in borsa getirileri, Brent ham petrol spot fiyatlari, VIX oynaklik
endeksi ve Covid-19’a bagl 6liimlerdeki biiylime arasindaki kisa ve uzun donemli
iligkileri analiz etmiglerdir. Calisma Ocak 2020 - Agustos 2020 tarihleri arasinda
giinliikk verilerden olusmaktadir. Ekonometrik metodoloji olarak ARDL testi ile
Granger Nedensellik testlerini uygulamislardir. Yapilan test sonuglarma gore;
Brezilya, Rusya ve Cin iilkelerinde kullanilan degiskenler arasinda tek yonli
nedensellik saptanirken Hindistan i¢in kullanilan degiskenler arasinda ¢ift yonli

nedensellik iligkisini saptamiglardir.

Hamurcu (2022) yaptig1 calismasinda; VIX Volatilite endeksinin Gelismis
Asya-Pasifik iilkeleri (Avustralya, Yeni Zelanda, Japonya) ile Kuzey-Amerika
tilkelerinin (ABD ve Kanada) pay senedi piyasalarina etkisini Granger Nedensellik
testi ve Regresyon Modelleri ile agiklamistir. Calismada, Avustralya i¢in S&P ASX
200, Yeni Zelanda icin NZX 50, Japonya i¢in Nikkei 225, ABD i¢in Dow Jones
Industrial Average ve Kanada i¢in S&P TS endeksleri kullanilmis ve Eyliil 2011 —
Eyliil 2021 donemi giinliik veriler kullanilmistir. Yapilan Granger Nedensellik testi
sonucuna gore; VIX endeksinden gelismis Asya-Pasifik iilkelerinin pay senedi
endekslerine dogru tek yonlii Granger nedensellik tespit edilirken VIX endeksi ve
gelismis Kuzey-Amerika tilkelerinin pay senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii Granger
Nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kurulan Regresyon modelleri sonucuna gore;
Kanada disindaki diger iilkelerin modelleri istatistiksel olarak anlamlidir. Lakin

Amerika digindaki lilkelerin katsayilari ise negatif isaretli oldugu gézlemlenmistir.
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Kog ve Celik (2022) yaptiklar ¢alismalarinda; Bitcoin ve Ethereum fiyatlari ile
Dow Jones, altin fiyatlari, VIX Volatilite endeksi, NASDAQ ve S&P500 endeksi
arasindaki iliskileri Hacker ve Hatemi-J (2006) ve Toda ve Yamamoto (1995)
Nedensellik testleri ile agiklamislardir. Calismada, 03.01.2020 — 28.02.2022 dénemi
giinliik verileri kullanmiglardir. Yapilan Nedensellik testleri neticesinde; Bitcoin
fiyatlarindan Dow Jones, NASDAQ ve S&P500 endekslerine dogru bir nedensellik
iliskisi saptanirken VIX Volatilite endeksinden de Bitcoin fiyatlarina dogru bir
nedensellik iligkisi saptanmistir. Diger yandan Ethereum fiyatlarindan Dow Jones,
NASDAQ ve S&P500 endekslerine dogru bir nedensellik iligkisi saptanirken VIX
Volatilite endeksinden de Ethereum fiyatlarina dogru da bir nedensellik iliskisi

saptanmistir.

Pazarc1 vd. (2022) yaptiklar calismada; VIX Volatilite endeksi, CDS primi ve
Déviz kuru (Dolar/TL) ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi ARDL Esbiitiinlesme
testini kullanarak agiklamislardir. Calismada, Ocak 2002 — Subat 2022 dénemi aylik
verileri kullanmiglardir. Yapilan Esgbiitiinlesme testi neticesinde; degiskenlerin
Esbiitiinlesik oldugu saptanmustir. Yani VIX endeksi, CDS primi, Déviz kuru ve BIST
100 endeksinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri saptanmistir. Saptanan
esbiitiinlesme iliskinin ardindan uzun ve kisa donem katsayi tahmini yapilmistir.
Yapilan uzun dénem katsayr tahmini neticesinde; Doviz kuru ve VIX Volatilite
endeksinin BIST 100 iizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki agidan da anlamli
oldugu sonucuna ulasilirken CDS priminin BIST 100 endeksi {izerindeki etkisinin
negatif ve istatistiki agidan anlamli oldugu sonucunu bulmuslardir. Kisa donem katsay1
tahmini neticesinde; kisa donem hata diizeltme katsayisinin (ECM (-1)) birden kiictik,

negatif ve istatistiki agidan anlamli oldugu sonucunu bulmuslardir.

Miinyas (2022) yaptig1 calismasinda; VIX korku endeksinin Tiirkiye (BIST
100), Hindistan (BSE Sensex 30), Rusya (MOEX Russia), Cin (Shanghai Composite-
SSEC) ve Brezilya (Bovespa-BVSP) gibi gelismekte olan iilke borsalarinin kisa ve
uzun donem iliskilerini Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizini ve hata diizeltme
modelini (VECM) kullanarak arastirmigtir. Caligmada kullanilan degiskenler, Ocak
2009 - Haziran 2020 donemini kapsayan aylik verilerden olusturulmustur. Yapilan
analize gore; VIX endeksinin borsalar lizerindeki etkisi kisa donemde daha yiiksek

oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica VIX endeksinde meydana gelen degisimden en
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cok etkilenen borsa BIST 100 (Tiirkiye) endeksi olurken en az etkilenen borsa da
Bosevpa-BVSP (Brezilya) endeksi olmustur.

Sertkaya (2022) calismasinda; VIX Korku Endeksinin birer emtia piyasasi
iirlinleri olan petrol, altin ve bugday fiyatlarina etkisini ARDL smir testi modelini
kullanarak incelemistir. Calismada, Ocak 2015 - Subat 2022 donemine ait haftalik
verileri kullanmistir. Kurulan modelde VIX endeksi bagimli degiskeni olustururken
brent petrol fiyatlari, altin ons fiyatlar1 ve Londra vadeli bugday fiyatlar1 da bagimsiz
degiskeni ifade etmektedir. Yapilan analizlere gore; bagimli degisken olarak
belirlenen VIX korku endeksi ile emtia triinleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu sonucuna ulagsmistir. Bdylece uygulanan uzun donem katsayi tahminleri
neticesinde, petrol fiyatlarinin VIX endeksi {izerinde istatistiki agidan anlamli ve
negatif bir etkisinin oldugu, altin fiyatlarinin VIX endeksi tizerinde istatistiki acidan
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu ve bugday fiyatlarinin ise VIX endeksi {izerinde
istatistiki agidan anlamsiz ve pozitif bir etkisinin oldugunu saptamistir. Kisa donem
katsay1 tahmini neticesinde ise kisa donem hata diizeltme katsay1is1 negatif ve istatistiki

acidan anlamli oldugu sonucuna ulagmistir.

Adrangi ve Chatrath (2022) yaptiklar1 ¢alismada; Tayvan, Giiney Kore, Cin ve
Hong Kong iilkelerinin pay senedi piyasa endekslerinin ABD petrol korku endeksine
(OVX) olan tepkisini incelemislerdir. Calisma, Eyliil 2014 - Eyliil 2019 dénemi
(Covid-19 oOncesi) giinlik verilerden olugmaktadir. Calismanin metodolojisinde
GARCH modelini kullanmigslardir. Yapilan analize gore; pay senedi piyasalari petrol
korku endeksi (OVX) soklarina karst istatistiksel olarak anlamli ve kiimiilatif (pozitif)

bir tepki gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Bektas vd. (2023) calismalarinda; Bitcoin para biriminin, secilmis alternatif
yatirim araclar1 (Brent petrol, Altin, Etherium) ve se¢ilmis finansal gdstergeler (Dow
Jones, VIX, Covid-19 Google Trend aramalari) ile arasindaki uzun donemli iliskileri
ARDL Sinir Testi yaklasimi ile analiz etmislerdir. Caligmada, 23 Subat 2020 — 16
Ocak 2022 donemi haftalik verileri kullanmislardir. Yapilan Sinir testi sonucuna gore,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu belirlemislerdir. Boylece uzun
donem katsay1 tahminleri neticesinde; Bitcoin fiyatinin Brent petrol ve Dow Jones
degiskenleri ile aralarinda bir iliski bulunmamais yani istatistiki agidan anlamsiz oldugu

sonucuna ulasilirken Bitcoin fiyatinin diger tiim degiskenler ile arasinda pozitif ve
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istatistiki agidan anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Kisa donem katsay1
tahmininde ise hata diizeltme katsayisi negatif ve istatistiki agidan anlamli oldugu

sonucunu elde etmislerdir.

Ozhan vd. (2023) ¢alismalarinda; BIST 100 endeksi, Cumhuriyet altin1, Dolar
kuru ve Ham petrol getirileri ile VIX Volatilite endeksi arasindaki iliskiyi Granger
Nedensellik testini kullanarak agiklamiglardir. Calismada, Ocak 2002 — Aralik 2021
donemi aylik verileri kullanmiglardir. Yapilan Nedensellik testi neticesinde; Dolar
kurunun Cumhuriyet altinin Granger Nedeni oldugu, BIST 100 endeksi ve VIX
Volatilite endeksi ise Petrol getirilerinin Granger Nedeni oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Saglam ve Kargin (2023) yaptiklar1 calismada; VIX Volatilite endeksinin BIST
100 endeksindeki oynaklik yayilim etkisini EGARCH modelini kullanarak
aciklamiglardir. Calismada, 25 Eyliil 2009 — 06 Eyliil 2022 donemi giinliik verileri
kullanmiglardir. Yapilan analiz neticesinde; VIX Volatilite endeksinde meydana gelen
soklarin, BIST 100 endeks getirisindeki oynaklik yayilim etkisine sebebiyet verdigi

saptanmistir.

Erben Yavuz vd. (2023) ¢alismalarinda; Volatilite endeksi (VIX), Ulke kredi
risk primleri (CDS) ve Petrol endekslerinin (OVX), BRICS ve MIST iilkeleri borsa
endekslerinin iizerindeki etkilerini Panel Veri Analizini kullanarak aciklamislardir.
Calismada; Aralik 2010 — Haziran 2021 donemi aylik veriler kullanilmistir. Yapilan
analiz neticesinde; VIX endeksindeki degisimlerde (yiikselmeler/diismeler) MIST
iilkelerinin borsalart BRICS iilkelerinin borsalarindan daha fazla tepki gostermis,
OVX endeksindeki degisimlerde BRICS iilkelerinin borsalar1 MIST iilkelerinin
borsalarina gore daha fazla tepki gostermis ve CDS primlerindeki degisimlerde ise
MIST iilkelerinin borsalarinin BRICS iilke borsalarindan daha fazla tepki gosterdigi
sonucuna ulagmislardir. Ayrica BRICS ve MIST iilke gruplarinda en az etkinin sahip

oldugu gosterge ise CDS primleri oldugu ifade edilmistir.

Sencan (2024) c¢alismasinda; OVX Ham Petrol Volatilite endeksi ile VIX
Volatilite endeksini Kirilgan Besli iilkelerinin (Tiirkiye, Giiney Afrika, Meksika,
Endonezya, Kolombiya) borsa endeksleri iizerindeki etkisini Tam Diizeltilmis En
Kiciik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares: FMOLS) yontemini
kullanarak aciklamistir. Calismada; Tiirkiye icin BIST 100, Giiney Afrika i¢in TOP
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40, Meksika icin BMV IPC, Endonezya i¢in IDX Composite ve Kolombiya i¢in
COLCAP endeksleri kullanilmig ve veriler Kasim 2008 — Ocak 2024 donemi aylik
olarak hesaplanmistir. Yapilan analiz neticesinde; OVX ile VIX Volatilite endeksleri

iilkelerin borsa endeksleri lizerinde negatif etki gosterdigi saptanmistir.

Incelenen literatiir kapsaminda; ge¢misten giiniimiize kadar gelen yatirim
araclarinin (altin paradan dijital paralara) volatilitelerinin birlikte ayni donemde
etkisinin incelenmedigi saptanmustir. Yani VIX Volatilite endeksinin direkt baslica
yatirim araglarina (Pay senedi, Altin, Tahvil, Déviz kuru ve Kripto para) olan etkisi
lizerine yapilmis c¢aligmalarin mevcut olmadigi tespit edilmistir. Genellikle
calismalarda kullanilan VIX endeksinin sadece borsa tizerindeki etkisi incelenmis
(Korkmaz ve Cevik (2009), Sarwar (2012), Kaya ve Coskun (2015), Kaya (2015),
Chandra ve Thenmozhi (2015), Kuzu (2019), Basarir (2018), Hamurcu (2022)
caligmalarinda oldugu gibi) yahut VIX endeksi ile borsa degiskenine ek olarak ya
doviz kuru (Saritag ve Nazlioglu (2019), Kok ve Nazlioglu (2020), Yildirim (2021)
caligmalarinda oldugu gibi), ya CDS primi (Yildirim vd. (2020), Miinyas ve Bektur
(2021) ¢alismalarinda oldugu gibi) ya da yok denecek kadar az olan Bitcoin gibi
degiskenler (Gupta vd. (2017), Giirsoy ve Tuncel (2020) ¢alismalarinda oldugu gibi)
ayrt bir bicimde incelenmistir. Bu baglamda, kiiresel risk gostergesi olan VIX
endeksinin yatirim araclar tizerindeki etkisini ele alan bu c¢alisma, literatiire katki

saglayacaktir.

3.4. KULLANILAN VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu calisma, VIX Volatilite endeksinin yatirim araglar1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Volatilite Endeksi i¢in Sikago Opsiyon Borsast (CBOE) Volatilite
Endeksi kullanilmistir. Yatirim araglari olarak belirlenen degiskenlerde Pay Senedi
yatirrmini temsilen “Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi”, Altinin ons fiyatini temsilen
“Altin Spot Amerikan Dolari”, Tahvil getirisini temsilen “ABD 10 Yillik Tahvil
Verimi”, Doviz yatirrmini temsilen “ABD Dolar Endeksi” ve Kripto para yatirimini
temsilen de “Bitcoin” fiyatlart kullanilmistir. Degiskenler 09/2010 — 06/2024
donemine ait aylik kapanig degerlerinden olusmaktadir. Altin yatirimi disindaki diger
tiim degiskenlerin aylik kapanis fiyatlari, Excel programi iizerinden degisim oranlari
alinip analiz edilmistir. Altin degiskeninin aylik kapanis fiyatlar1 ise Excel programi

tizerinden dogal logaritmalar1 (Ln) alinip analiz edilmistir. Ciinkii Altin degiskenin
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degisim oranlart kullanildiginda seviyede duraganlasan modele EKK analizi
uygulanmustir. Lakin uygulanan EKK analizinde, diizeltilmis R? degeri negatif bir
deger aldig1 i¢in altin degiskeninin degisim oran1 degil dogal logaritmasi alinip modele

dahil edilmistir.

Zaman serisi analizleri i¢cin Eviews 13 ekonometrik analiz paket programi
kullanilmistir. Analizlerde kullanilan verilerin elde edildigi birimler ve degiskenler

hakkinda ayrintili bilgiler Tablo 3.1’de sunulmustur.

Tablo 3.1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Adlart Degiskenlerin Degisken Tiirii Verilerin Elde Edildigi
Kisaltilmast Kaynak

CBOE Volatilite VIX Bagimsiz Degisken Investing.com

Endeksi

Dow Jones DOW Bagimli Degigken Investing.com

Endiistriyel

Ortalamasi

Altin Spot Amerikan ALTIN Bagimh Degisken Investing.com

Dolan

ABD 10 Yilik Tahvil TAHVIL Bagimli Degigken Investing.com

Verimi

ABD Dolar Endeksi DOLAR Bagimh Degisken Investing.com

Bitcoin BTC Bagimh Degisken Investing.com

CBOE Volatilite Endeksi (VIX): Piyasalardaki volatiliteyi (oynaklig1) 6l¢gmek
amaciyla 1993 yilinda Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options Exchange —
CBOE) tarafinca olusturulan VIX Endeksi, piyasa beklentilerini yansitan bir
gostergedir. Bu endeks, S&P500 endeksinin opsiyonlarinin fiyatlar1 temel alinarak
hesaplanan 30 giinliik beklenen volatiliteyi 6lgmektedir. VIX, piyasa katilimcilarinin
gelecekteki fiyat dalgalanmalarina iliskin beklentilerini 6zetlemektedir ve yatirimcilar

tarafindan piyasa riskinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.

Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi (DOW/USD): ABD borsalarinin genel
performansini izlemek i¢in kullanilan en taninmis endekslerden biridir. 1896’da
Charles Dow tarafindan olusturulan bu endeks, ABD’de New York Borsasi’nda iglem
gbren ve piyasa degeri yiiksek 30 biiyiik sanayi sirketinin pay senetlerini temsil
etmektedir. Bu sirketler sadece sanayi sektoriinden degil, teknoloji, finans, saglik gibi
cesitli alanlardan da secilmektedir. DOW endeksi, borsa performansinin yani sira

ekonomik sagligin da bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar
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ve analistler, piyasalardaki genis egilimleri izlemek i¢in Dow Jones’u sik¢a referans

almaktadir.

Altin Spot Amerikan Dolar1 (ALTIN/USD): 1 ons altinin Amerikan dolar1
cinsinden fiyatin1 temsil eden finansal bir gdstergedir. Yatirimcilar, bu parite
tizerinden (ALTIN/USD) altinin fiyat hareketlerini takip eder ve bu degeri hem altin

hem de dolarin arz-talep dengelerine gore analiz ederler.

ABD 10 Yillik Tahvil Verimi (Tahvil/USD): ABD hiikiimetinin 10 y1l vadeli
tahvillerinin getirisini ifade etmektedir. 10 yilik ABD tahvil verimi, o6zellikle
yatirnmcilar ve ekonomi uzmanlar1 tarafindan yakindan izlenen bir finansal
gostergedir. Bu verim, piyasada mevcut fiyat dalgalanmalarina bagli olarak degisen,
ekonomik beklentileri ve piyasa duyarliligini yansitmaktadir. ikinci el piyasadaki
haliyle 10 yillik ABD tahvil verimi, tahvilin o anki piyasa fiyatina gére hesaplanir ve

piyasa kosullarina bagl olarak siirekli degisir.

ABD Dolar Endeksi (DOLAR/USD): Amerikan dolarinin degerini alti 6nemli
para birimi karsisinda 6lgen bir endekstir. Bu endeks, dolarin kiiresel piyasalardaki
genel giiciinii ve performansini degerlendirmek i¢in kullanilir. DOLAR endeksi; Euro,
Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, Kanada Dolari, Isve¢ Kronu ve Isvigre Frang gibi para
birimlerinden olusan bir sepete karsi dolarin degerini izler. Endeks, kiiresel ticaret,

yatirim kararlar1 ve ekonomik analizler i¢cin 6nemli bir gostergedir.

Bitcoin (BTC/USD): 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulan ilk
kripto para birimidir. Kripto para birimleri arasinda piyasa degeri a¢isindan en biiyiik
paya sahip olan bir dijital varliktir. Bitcoin’in piyasa degeri, kripto para
ekosistemindeki en biiylik paya sahip olmasmin yani sira, yatirimcilar ve piyasa

analistleri i¢in 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.

Calisma, VIX Volatilite Endeksinin yatirim araglarina etkisini inceledigi igin
kullanilan alt1 degisken icin bes ayri model kurulmustur. Her model, bir bagiml
degisken ve bir bagimsiz degisken igerdiginden dolayr basit regresyon modeli ile
modellenmistir. Degiskenler arasindaki kisa (nedensellik) ve uzun (esbiitiinlesme)

donemli iligkilerin tespit edilmesi i¢in kurulan modeller asagidaki gibidir:
Model 1: VIX endeksinin pay senedine etkisini iceren model;

DOWt = ﬁo + 31V1Xt + € (31)
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Model 2: VIX endeksinin altinin ons fiyatina etkisini iceren model;

ALTIN, = By + BiVIX, + ¢, (3.2)
Model 3: VIX endeksinin tahvil getirisine etkisini igeren model;

TAHVIL, = By + BVIX, + e, (3.3)
Model 4: VIX endeksinin dolar endeksine etkisini igeren model;

DOLAR, = By + BiVIX, + e, (3.4)
Model 5: VIX endeksinin bitcoin fiyatina etkisini i¢geren model,

BTC, = Bo + BVIX, + e, (3.5)

Olusturulan modellerde VIX degiskeni degisim orani alinmis CBOE Volatilite
Endeksini, DOW degiskeni degisim oran1 alinmigs Dow Jones Endiistriyel
Ortalamasini, ALTIN degiskeni logaritmas: alinmig Altin Spot Amerikan Dolarini,
TAHVIL degiskeni degisim oran1 alinmig ABD 10 Yillik Tahvil Verimini, DOLAR
degiskeni degisim oran1 alinmis ABD Dolar Endeksini, BTC degiskeni ise degisim
orani alinmis Bitcoin fiyatini, e, modellerin hata terimini ve B'lar da degiskenlerin

katsayilarini ifade etmektedir.

3.5. ARASTIRMANIN METODOLOJISi

Bu aragtirmanin metodolojisinde, zaman serilerinin duraganlik diizeylerinin
tespiti i¢in verilere uygulanan on testlerden Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips-Perron (PP) birim kok testlerinin formiilasyonlar1 verilmistir. Daha sonra
arastirmanin analizinde kullanilan zaman serisi analiz yontemlerinden; En Kiigiik
Kareler Yontemi (EKK), Granger Nedensellik testi, ARDL Esbiitlinlesme testi ve

Toda-Yamamoto Nedensellik testlerinin formiilasyonlar: verilmistir.
3.5.1. Birim Kok Testleri (Duraganhk Analizi)

Birim kok testleri, zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in
kullanilan istatistiksel testlerdir. Duragan bir siire¢, zaman serisi analizinde, belirli
istatistiksel ozelliklerin zaman i¢inde sabit kaldig: bir siireci ifade etmektedir. Yani
herhangi bir trend etkisi tasimayan, ortalamasi, varyansi ve otokorelasyonu sabit olan
(zaman igerisinde degismeyen), kovaryansi donemler arasindaki zamansal farka bagl

olan siirectir. Bu yilizden duraganlik, zaman serisi analizinde kritik 6neme sahiptir.
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Ciinkii bircok analiz ve modelleme teknigi, serilerin duragan olmasi (birim kok
icermemesini) gerektirir. Duragan olmayan seriler genellikle 6nce fark alma
yontemiyle duragan hale getirilir ve ardindan analize tabi tutulur (Ugurlu, 2019, s. 6-
7).

Zaman serilerinde serilerin birim kok sinamalari igin gelistirilen birim kok
testleri birbirlerinin alternatifi olarak kullanilmaktadir. Bu bakimdan kullanilan en
temel birim kok testi Dickey-Fuller (DF) testidir ve genellikle genisletilmis versiyonu
olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile birlikte kullanilmaktadir. Dickey-Fuller
(1981) tarafindan gelistirilen ADF testi, zaman serisinin otokorelasyonunu dikkate
alan bir testtir. ADF testine benzer bir test olan Phillips-Perron (PP) testi ise Phillips
ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmistir. Ancak serideki degisen varyans

(heteroskedasticity) ve otokorelasyonu farkli sekilde ele alan alternatif bir testtir.
Birim kéok stnamast icin kullanilan denklem (Ugurlu, 2019, s. 9);
Vi =pYio1 + & (3.6)
Hy: p =1 Seriduragan degildir. Serinin birim kokii vardir.
Hi:p <1 Seriduragandir. Serinin birim koku yoktur.
3.5.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi

ADF testi, DF testindeki otokorelasyon problemini ¢6zmek i¢in gelistirilmis bir
testtir (Ugurlu, 2019, s. 13). DF testi denklemindeki hata teriminde (u;) olusan
otokorelasyon problemi i¢in AY;'nin gecikmeli degerleri modele agiklayici degisken
olacak sekilde eklenir ve bu problem ortadan kaldirilir. Boylece elde edilen ADF test

istatistiginin genel formiilasyonu asagida gosterilmistir (Goger, 2015, s. 5):

m
AY, = By + Byt + 8Y,_, + z @AYo, + 1, 3.7)

=1

Denklem 3.7°de gosterilen &’nin sifira esit olup olmadig test edilerek serinin

birim kok icerip igermedigi ifade edilir. Yani,
Hy: 0 =0 oldugunda p = 1 olur ve seri duragan degildir.

H;: 6 <0 oldugunda p <1 olur ve seri duragandir.
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3.5.1.2. Phillips-Perron (PP) Testi

PP testi, zaman serilerinin duraganligin1 analiz ederken DF ve ADF testlerinin
bazi smirlamalarin1 asmak i¢in gelistirilmistir. Otokorelasyon ve degisen varyans
durumlarinda daha giiclii ve giivenilir sonuglar verdigi i¢in 6zellikle trend igeren
serilerde tercih edilmektedir. Bu, testin birim kdk hipotezini reddetme yeteneginin

(testin glicii) daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Ugurlu, 2019, s. 14).

PP testi, parametrik olmayan (non-parametrik) bir yaklasim kullanarak zaman
serilerindeki otokorelasyonu diizeltmektedir ve bu diizeltme i¢in Newey-West hata
diizeltme mekanizmasini kullanmaktadir. PP testi i¢in kullanilan denklem asagida
gosterilmektedir (Goger, 2015, s. 7):

T
AYL- = :80 + 6Yt_1 + Bl (t - E) + ut (38)

T; gozlem sayisin1 ifade etmektedir. ADF testi ile ayni hipotezlere sahiptir. Yani;
Hy: 6 =0 ise seri duragan degildir.
Hy: 8 <1 ise seri duragandir.

3.5.2. Zaman Serisi Analiz Yontemleri

Herhangi bir model i¢in kullanilacak zaman serisi analiz teknigine karar vermek
icin ilk once modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganlik
analizleri (birim kok test) yapilmalidir. Yapilan duraganlik sonucuna goére hangi
zaman serisi analiz teknigi kullanilacagina karar verilir. Bu boliimde caligmada
kullanilan EKK, Granger Nedensellik, ARDL Esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto

Nedensellik testleri anlatilmistir.
3.5.2.1. En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKK)

En Kiicik Kareler (EKK) yontemi, regresyon analizinde kullanilan temel ve
yaygin bir yontemdir. Hata terimlerinin karelerinin toplamini minimize ederek,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin etmeyi amacglamaktadir.
Hata terimlerinin karelerinin toplamini minimize etmesi, modelin gercek degerlere en
yakin tahminleri tiretmesini saglamaktadir. EKK yontemi, hata terimlerin bagimsiz ve

sabit varyansa sahip oldugu varsayimi altinda optimaldir. Otokorelasyon veya degisen
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varyans varliginda, tahmin edici performansi diisebilmektedir (Uzundumlu, Karayar,
Kurtoglu, & Ertek, 2019, s. 365).

Tek degiskenli basit dogrusal regresyon denklemi asagidaki gibidir (Gdger,
2015, s. 2):

Tahmin edilecek model; Y; = B, + B1 X1 + &

Tahmin edilmis model; Y, = By + B, X,

Hata terimi; & =Y, — Y,

(Y;: bagimlh degisken, X,: bagimsiz degiskeni, fB'lar parametreleri, &;: hata terimini
ve t: degiskenin zaman boyutunu ifade etmektedir.)
Hesaplanan hata terimleri sifir, pozitif ve negatif degerlere sahip olurken bu

farklarin toplamu sifir olmalidir. Yani (Uzundumlu, Karayar, Kurtoglu, & Ertek, 2019,
s. 366);

é; Zn:( -Y) = (3.10)

i=1

M:

...
1l
-y

EKK yo6nteminin temel amaci, bagimli degiskenin gergek degeri (Y;) ile tahmin

edilen degerler (Y,) arasindaki farkin karelerinin toplamini minimize etmektir. Yani

(Uzundumlu, Karayar, Kurtoglu, & Ertek, 2019, s. 366);

& zn:( -7)° (3.11)

i=1

M:

ﬁ
1]
Y

Hata terimlerinin karelerinin toplamini minimize etmek amaciyla yapilan bu
islem i¢in katsayilarin (S, ve B;) tiirevleri alinip sifira esitlenirse dogrusal denklem
olarak isimlendirilen S, ve f; denklem sistemleri elde edilir. Elde edilen bu
denklemlere “EKK’nin Normal Denklemleri” adi verilmektedir. Boylece S, ve f5;
degerleri, Y; =B+ B1X; esitliginde yerine yazilarak regresyon tahmini

gerceklestirilmis olur (Goger, 2015, s. 3-4).
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3.5.2.2. Granger Nedensellik Testi

Literatiire 1969 yilinda Clive W.J. Granger tarafindan kazandirilan Granger
Nedensellik testi, iki zaman serisi degiskeni arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii
aciklamaktadir (Granger, 1969, s. 431). Granger Nedensellik testinin temel mantigi,
bir degiskenin cari zamandaki degerini belirlemede diger degiskenin gecikmeli
degerlerinin katki saglayip saglamadigi lizerine kuruludur. Yani bir degiskenin
gecikmeli degerleri, diger degiskenin mevcut degerlerinin tahmin edilmesine anlamli
bir katki sagliyorsa, bu iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisinin varligindan s6z
edilebilir (Engeloglu, Meral, & Geng, 2015, s. 143). Degiskenler arasindaki bu
nedensellik iliskisi; tek yonlii nedensellik, ¢ift yonli nedensellik ya da higbir

nedensellik iliskisinin bulunmadigi sonuglar1 vermektedir.

Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile tahmini gerceklestirilen Granger
Nedensellik testinin denklemleri asagida gosterilmektedir.

m m

X, = z aiXei+ ) PiYeoi +u; (3.12)
i=1 i=1
m m

Ye = Z 0;Y—; + z YiKe—i +Ue (3.13)
i=1 i=1

Granger Nedensellik testi hipotezleri ise su sekildedir:

Hy: B; = 0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik yoktur. Yani Y, X’in Granger nedeni
degildir.
Hy:B; #0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik vardir. Yani Y, X’in Granger

nedenidir.
3.5.2.3. ARDL Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme kavrami, seviyelerinde duragan olmayan en az iki serinin duragan
bir bilesimi oldugunu ifade etmektedir. Bunun i¢in serilerdeki esbiitiinlesme iliskisini
Olgen ve literatiirde siklikla kullanilan klasik esbiitiinlesme testlerinden Engle-Granger
(1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) testlerinde serilerin biitiinlesme
derecelerinin I(1) diizeyinde (birinci farkta) olmasi gerekirken ARDL esbiitiinlesme
veya sinir (bound) testinin uygulanabilmesi igin de bagimli degiskenin I(1) diizeyinde

duragan olmasi gerekmektedir. Boylece ARDL smir testi, farkli duraganlik
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derecelerine sahip seriler arasindaki esbiitiinlesme analizini yapabilmesi ve hem kisa
donem hem de uzun dénem dinamiklerini degerlendirebilmesi agisindan giiclii ve

esnek bir yontemdir (Giilmez, 2015, s. 145-146).

ARDL sinir testinde, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in ilk
once kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Uygun (optimum) gecikme
uzunlugu i¢in Akaike (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriterleri basta olmak iizere diger bilgi
kriterleriyle de uygun gecikme belirlenebilmektedir. Ayrica segilen gecikme
uzunlugunda, dogru sonuclar elde etmek i¢in tahmin edilen modelde hata terimleri
arasinda otokorelasyon bulunmamasi gerekmektedir. ARDL sinir testi uygulanirken,
ilk olarak asagidaki ARDL (p,q) modeli tahmin edilmektedir (Catalbas, 2022, s. 893-
394):

ARDL(p, q):AY; = By +

4

A AY,; +

1 4

8iAXi—i + @1Yeo1 + @2 X1 + V¢ (3.14)

p
= 0

q
(3.14) nolu denklem bir bagimsiz degiskenli, sabit terimli ve trendsiz bir ARDL
modelini temsil etmektedir. Modelde p ve g optimum gecikme uzunluklarini, S, sabit

terimi, A;, 8;, @1, 9, katsayilari, A fark operatoriinii ve v, hata terimini (beyaz

giiriiltiilii) ifade etmektedir.

Optimum gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi, F istatistiginin olasilik degerine bakilarak karar verilmektedir.
Bu bakimdan esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢cin gerekli olan F istatistiginin

hipotezleri agagidaki gibidir:

Hy: 91 = ¢, = 0 (Esbiitiinlesme yoktur.)

Hi: o1 # ¢, # 0 (Esbiitiinlesme vardir.)
3.5.2.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda- Yamamoto Nedensellik testi (1995), zaman serilerinin birim kok igerip
icermediklerine bakilmaksizin seviye degerler iizerinden nedensellik iliskilerin
incelenmesine olanak tanimaktadir. Bunun i¢in bu test, Granger Nedensellik (1969)
testinin genellikle karsilastigi birim kok sorunlarini asarak daha giivenilir sonuglar
saglamaktadir. Islem adimlari; maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) ve optimal

gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesi, (m+dmax) gecikme uzunlugunda bir VAR
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modelinin tahmin edilmesi ve bu model kullanilarak nedensellik testlerinin

uygulanmasini igermektedir (Gazel, 2017, s. 291-292).

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin modeli asagidaki gibidir (Durgun &
Durgun, 2018, s. 16):

m+dmax m+dmax
N=8+ ) aXeat ) @l te (3.15)
i=1 i=1
m+dmax m+dmax
Xp =080+ Z PriXe-1 + Z B2iYe-1 + &2 (3.16)
i=1 i=1

(3.15) nolu modelin hipotezi su sekildedir;
Hy: ay; = 0 X, Y’nin Granger Nedeni Degildir.
Hi:ay; # 0 X, Y’nin Granger Nedenidir.
(3.16) nolu modelin hipotezi su sekildedir;
Hy: f2; = 0 X, Y’nin Granger Nedeni Degildir.

Hi:B,; # 0 X, Y’nin Granger Nedenidir.

3.6. ARASTIRMANIN BULGULARI

VIX Volatilite endeksinin yatirnm aracglar1 tizerindeki etkisini konu alan bu
calismada olusturulan bes model i¢in uygulanan analiz tekniklerin ilk asamasinda
modellerde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon katsayilari
olusturulmustur. Ikinci asamasinda zaman serilerinin duraganlik diizeylerinin tespiti
icin verilere On testlerden Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP)
birim kok testleri uygulanmistir. Uygulanan birim kok testleri neticesinde,
degiskenlerin hangi diizeyde duragan olduklari belirlendikten sonra her bes model igin
ayrt sekilde hangi modele EKK, Nedensellik ve/veya Esbiitiinlesme testlerinin
uygulanacagina karar verilmistir. Bunun i¢in bagimli ve bagimsiz degiskeni seviyede
duragan olan modellere En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ve Granger Nedensellik
testleri uygulanmistir. Bagimli degiskeni birinci farkta duragan olan ve bagimsiz
degiskeni ise seviyede duraganlasan modellere de ARDL Esgbiitiinlesme testi ve Toda-
Yamamoto Nedensellik testleri uygulanmistir. Dolayisiyla ¢alismanin bu boliimiinde

zaman serisi analizleri sonucunda ulasilan bulgular basliklar halinde sunulmustur.
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3.6.1. Kullamlan Degiskenlere Ait Tanmimlayici Istatistikler

Caligmada aylik olarak kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo
3.2’de gosterilmektedir. Kullanilan istatistiklerde degiskenlere iligkin ortalama,
ortanca, maksimum, minimum, standart sapma, carpiklik, basiklik ve serilerin normal

dagilim gosterip gostermedigini ifade eden Jarque-Bera istatistik sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Istatistikler VIX DOW  ALTIN TAHVIL DOLAR BTC
Ortalama -0.0040  0.0082  7.3124  0.0035  0.0015  0.0804
Medyan -0.0089  0.0128 = 7.2928 0.0129  0.0012  0.0533

Maksimum 0.9096  0.1300  7.7531 0.2872  0.0633 1.7420

Minimum -0.6463  -0.1869  6.9671  -0.5108 = -0.0536 = -0.4921
Standart Sapma ~ 0.2379  0.0427  0.1914 0.1153 0.0203  0.3072
Carpiklik 0.5504 = -0.5965  0.2499 = -0.6156 = 0.1285 1.6992
Basiklik 3.8974  5.5587 1.9083 5.2843 3.3037  9.7634

Jarque-Bera 13.9511 @ 55.1279 = 9.9708 | 46.5767 1.0952 | 396.2679
Olasilik 0.0009"" 0.0000"" 0.0068"" 0.0000”*  0.5783  0.0000"""
Gozlem Sayist 166 166 166 166 166 166

Not: **¥* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.2°de sunulan ve aylik bazda diizenlenen veriler, toplam 166 gézlemden
olusmaktadir. ilgili donemde kullanilan degiskenlerin istatistiki bilgilerine gore,
standart sapmasi yani riski en yiiksek olan degisken BTC (Bitcoin) degiskenidir. Bu
durumda en fazla oynakliga sahip degisken BTC degiskenidir. Riski (standart sapmasi)
en diisiik olan degisken ise DOLAR degiskenidir. Yani ilgili donemde dolar endeksi
diisiik oynaklik gostermistir. Jarque-Bera test istatistik sonuglarina gére, DOLAR
degiskenin disindaki diger degiskenler %1 Onem seviyesine gdére normal dagilim

gostermemektedir.
3.6.2. Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

Korelasyon katsayisi, iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkinin miktarini
ve yoniini Olcen istatistiksel bir degerdir. Bu deger Pearson korelasyon katsayist (r)
ile hesaplanmaktadir ve “-1 ile +1” arasinda degerler almaktadir. Korelasyon
katsayisinin isareti (pozitif veya negatif) degiskenler arasindaki iliskinin yoniind,
biiytikligii ise iligkinin gliciinii gdstermektedir. Korelasyon katsayisi; "r = +1" ise

giiclii pozitif korelasyon, "r = —1" ise gii¢lii negatif iliski, "r = 0" ise iligki yok veya
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cok zayiftir (Sentiirk & Asan, 2007, s. 151). Calismada kullanilan aylik degiskenlere
iliskin korelasyon katsayilar1 Tablo 3.3’te gosterilmektedir.

Tablo 3.3: Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

VIX DOW | ALTIN  TAHVIL | DOLAR = BTC
VIX I

L0.7574°
DOW - 0.0000) !
AL 00344 00114 1

(0.6597)  (0.8844)

015467 0269277 0.0510
TAHVIL 6 0468)  (0.0005) = (0.5138) !

02891 -0.4059™  -0.0485 = 0.0412
DOLAR ' (0002)  (0.0000)  (0.5349)  (0.5980) !

BTC -0.1407° | 0.2304™ | -0.0269 = 0.0492 | -0.1339" |
(0.0707) = (0.0028) = (0.7305) = (0.5287) = (0.0854)

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Olasilik degerleri
parantez igerisinde gosterilmistir.

Tablo 3.3’te degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart sunulmustur. VIX
degiskeni ile diger degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda
sadece DOLAR degiskeni ile pozitif bir iligki oldugu goériilirken VIX’in diger
degiskenler ile arasindaki iligkilerin negatif oldugu goriilmektedir. Yani VIX
endeksinin, DOLAR ile arasindaki pozitif iliski 0.28 ve %1 Onem seviyesinde
anlamhidir. VIX’in DOW degiskeni ile arasindaki negatif iliski 0.75 ve %1 onem
seviyesinde anlamlidir; VIX’in ALTIN degiskeni ile arasindaki negatif iligki 0.03 ve
anlamsizdir; VIX’in TAHVIL degiskeni ile arasindaki negatif iliski 0.15 ve %5 énem
seviyesinde anlamli iken VIX’in BTC ile arasindaki negatif iliski ise 0.14 ve %10

onem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
3.6.3. Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Calismada aylik olarak kullanilan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli
iliskilerin yorumlanmasi i¢in kullanilacak testlerin belirlenmesinde serilere ADF ve
PP birim kok testleri uygulanmustir. Serilerin hangi diizeyde duragan olduklarim

gosteren birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 3.4°te sunulmustur.
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Tablo 3.4: Ayhk Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri

ADF PP
Seviyede

- Sabitli ve Sabitsiz ve - Sabitli ve Sabitsiz ve

Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz

VIX -17.1006™" -17.0480™" -17.1477 -23.4797™ -23.3831™" -23.4414™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DOW -14.6586™" -14.6204™" -14.1600™" -16.0404™ -16.0140™" -14.3328™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

ALTIN -0.7219 -1.4150 0.9722 -0.5136 -1.2627 1.1127

(0.8372) (0.8533) (0.9121) (0.8843) (0.8932) (0.9308)

TAHVIL -10.9268™" -10.9483™ -10.9522™" -10.9613™" -10.9805™" -10.9862™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DOLAR -13.5570"" -13.5122™ -13.4924™ -13.5524™" -13.5080™" -13.4712™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

BTC -10.0880™" -10.3534™" -9.5944™ -10.0880™" -10.4022™" -9.6877"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Birinci Fark

- Sabitli ve Sabitsiz ve - Sabitli ve Sabitsiz ve

Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz

ALTIN -14.2040™" -14.2616™" -14.1636™" -14.2588™" -14.3666™" -14.1899™"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: *** %] anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.4’te sunulan ADF ve PP birim kok testleri sonuclarina gore kurulan

modellerin duraganlik diizeyleri “Bagimli degisken=f (Bagimsiz degisken)” seklinde
asagida ifade edilmistir.

Model 1: DOW= f(VIX); ""Seviye 1(0)= f (Seviye 1(0))" duraganlastig1 i¢in EKK ve
Granger Nedensellik Testi uygulanabilir.

Model 2: ALTIN= f(VIX); ""Birinci Fark 1(1)=f (Seviye 1(0))"" duragan oldugu i¢in
ARDL Egspbiitiinlesme Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi uygulanabilir.

Model 3: TAHVIL= f(VIX); ""Seviye 1(0)= f (Seviye 1(0))"" duraganlastig1 i¢cin EKK

ve Granger Nedensellik Testi uygulanabilir.

Model 4: DOLAR= f(VIX); ""Seviye 1(0)=f (Seviye 1(0))" duraganlastig1 i¢gin EKK

ve Granger Nedensellik Testi uygulanabilir.

Model 5: BTC= f(VIX); "Seviye 1(0)= f (Seviye 1(0))" duraganlastigi i¢in EKK ve

Granger Nedensellik Testi uygulanabilir.
3.6.4. Kullanilan Degiskenlerin Analiz Testleri

Kurulan bes model i¢in uygulanan analizler ve bulgular asagida sunulmustur.
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3.6.4.1. Model 1 Analizleri

Bu model, VIX Volatilite Endeksinin Dow Jones Endeksi (DOW) pay senedine
etkisini igeren bir modeldir. Duraganlik analizi sonuglarina gore; modelin bagimh
degiskeni olan DOW degiskeni I(0) diizeyinde, bagimsiz degiskeni olan VIX
degiskeni de ayni sekilde I(0) diizeyinde duraganlastiklart i¢in modele analiz
yontemlerinden “EKK ve Granger Nedensellik Testleri” uygulanmistir. Model 1 igin

uygulanan EKK sonuglar1 Tablo 3.5’de sunulmustur.

Tablo 3.5: Model 1 EKK Sonuglar:

Katsayi Stﬁ'r;'grt t-istatistigi Olasilik

VIX -0.1360 0.0092 -14.8538 0.0000
C 0.0077 0.0022 3.5358 0.0005

R? 0.5764 F-istatistigi 232.6904

Diizeltilmis R? 0.5739 .OlaS.lll!(ng- 0.0000

istatistigi)

Durbin-

Watson 2.2728

Istatistigi

Tablo 3.5’de sunulan DOW ile VIX endeksine uygulanan EKK analiz yontemine
gore; VIX endeksi DOW endeksini negatif etkilemis ve VIX endeksi istatistiki agidan
%1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani %1 6nem diizeyinde VIX endeksinde
meydana gelen 1 puanlik bir artisin DOW endeksinde 0.14 puanlik bir azalisa neden
oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin R? istatistigi modeldeki bagimsiz degiskenin
(VIX) bagiml degiskendeki (DOW) degisimin %57’sini agikladigini, F istatistigi ise
modelin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 3.6’da sunulan
EKK varsayimlart neticesinde; model otokorelasyon ve degisen varyans
icermemektedir. Jarque-Bera testi olasilik degerine (0.0000) gore, model normal

dagilim gostermemektedir.

Tablo 3.6: Model 1 EKK Varsayimlari

Varsayimlar Test Istatistik (Olasilik)
Normallik Jarque-Bera 48.9096 (0.0000)
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 3.5800 (0.1670)
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey 2.4409 (0.1182)

Granger Nedensellik Testi: Ayni seviyede yani I(0)’da duragan olan
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin yani nedensellik iligkisinin uygun

gecikme uzunlugu VAR analizi ile aciklanmistir. Bulunan gecikme uzunlugunda
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model, %10 6nem seviyesine gore otokorelasyon igermemektedir. Ayrica modiil
(modulus) degerlerinin de 1’den kiiciik olmasi ile siirecin duragan oldugu tespit
edilmistir. Uygun gecikme sayis1 2 olarak belirlenen Granger Nedensellik testinden

elde edilen bulgular Tablo 3.7°de sunulmustur.
Tablo 3.7: Model 1 Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken: DOW Nedenselligin

Yonii Sonug
Bagimsiz - Uygun VIX —» Granger
Diean QHIETE | one | DS ey nedensellik
VIX 4.6087 2 0.0998 vardur.

Bagimh Degisken: VIX

Bagimsiz . Uygun DOW —» Granger
Degisken Ki-Kare Gecikme Olasilik | 1% nedensellik
DOW 10.5556 2 0.0051 vardur.

Tablo 3.7°de sunulan Model 1 Granger Nedensellik testi sonuglarina gore; VIX
endeksinden DOW endeksine dogru %10 6nem seviyesinde Granger Nedensellik
bulunmustur. Yani VIX, DOW un Granger Nedenidir. Bir diger sekilde ifade edilen
sonuca gore ise DOW endeksinden VIX endeksine dogru %! onem seviyesinde
Granger Nedensellik bulunmustur. Yani DOW, VIX'in Granger Nedenidir. Kisaca
Model 1 i¢in olusturulan Nedensellik testi sonucunda ¢ift yonlii Nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.
3.6.4.2. Model 2 Analizleri

Bu model, VIX Volatilite Endeksinin Altinin ons fiyatina (ALTIN) etkisini
iceren bir modeldir. Duraganhk analizi sonucglarina gore; degiskenlerin farklh
diizeylerde duraganlagmasi yani bagimli degisken olan ALTIN degiskeni 1(1)
diizeyinde (birinci farkta), bagimsiz degisken olan VIX degiskeni ise 1(0) diizeyinde
(seviyede) duraganlastig1 igin modele analiz yontemlerinden “ARDL Esbiitiinlesme

Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi” uygulanmistir.

ARDL Egbiitiinlesme Testi: Siirli Sabitli (Restricted Constant) model
kullanilarak olusturulan ARDL analizinden elde edilen ve degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiyi acgiklayan yani es biitiinlesme iligkisini gosteren F istatistigi, nem
diizeyleri (kritik degerler), ARDL modeli ve maksimum gecikme sayis1 Tablo 3.8’de

sunulmustur.
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Tablo 3.8: Model 2 ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Model M F Istatistigi Onem Alt Simr |~ Ust Simir
Diizeyi
10% 3.02 3.51
ARDL (1,0) 4 0.550882 5% 3.62 4.16
1% 4.94 5.58

Not: M maksimum gecikme sayisini ifade etmektedir.

Tabloda sunulan ARDL (1,0) modeli i¢in maksimum 4 gecikme ve Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) kullanilarak hesaplanan F Istatistik (0.550882) degeri kritik degerlerin
altinda bir deger aldig1 icin ilgili donemde bagimli degisken (ALTIN) ile bagimsiz
degisken (VIX) arasinda esbiitiinlesme iligkisi saptanmamistir. Yani degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamaktadir. Esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigi
icin degiskenlerin uzun ve kisa donem katsay1 tahminleri yapilmamistir. Yalnizca
varsayimlar smanmistir. Boylece Model 2 Tanimsal Test Sonuglart Tablo 3.9°da

sunulmustur.

Tablo 3.9: Model 2 Tamimsal Test Sonuclar:

Varsaymmlar Test Istatistik (Olasilik)
Normallik Jarque-Bera 0.0742 (0.9636)
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 1.7396 (0.4190)
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey 0.2788 (0.8699)
Model Kurma Ramsey Reset 0.2099 (0.6474)

Sinanan varsayimlar neticesinde; Jarque-Bera testi olasilik degerine (0.9636)
gore, model normal dagilim gostermektedir. Ki-Kare olasilik (0.4190) sonucuna gore
modelde %10 Onem seviyesinde otokorelasyon bulunmamaktadir. Bir diger
varsayimin Ki-Kare olasilik (0.8699) sonucuna gore, model degisen varyans da
icermemektedir. F istatistigi olasilik degeri (0.6474) %10'dan biiyiik oldugu i¢cin model
kurma hatasi da yoktur. Sinanan varsayimlardan CUSUM ve CUSUM Kare testlerinin

sonuglart Grafik 3.1 ve Grafik 3.2’de sunulmustur.
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Grafik 3.1: Model 2 CUSUM Testi
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Grafik 3.2: Model 2 CUSUM Kare Testi

Sinanan varsayimlardan CUSUM Kare testinde yapisal kirilmalar gozlemlendigi

i¢in modele kukla degisken eklenmis ve ARDL analizi ile varsayimlar1 yinelenmistir.
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Sinirli  Sabitli  (Restricted Constant) model kullanilarak Yinelenen ARDL

Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 Tablo 3.10°da sunulmustur.

Tablo 3.10: Model 2 Yinelenen ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Model M F Istatistigi Onem Alt Simir |~ Ust Simir
Diizeyi
10% 3.02 3.51
ARDL (1,0) 4 0.547206 5% 3.62 4.16
1% 4.94 5.58

Not: M maksimum gecikme sayisini ifade etmektedir.

Tabloda sunulan ARDL (1,0) modeli i¢in maksimum 4 gecikme ve Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) kullanilarak hesaplanan F Istatistik (0.547206) degeri kritik degerlerin
altinda bir deger aldig1 i¢in ilgili donemde bagimli degisken (ALTIN) ile bagimsiz
degisken (VIX) arasinda esbiitiinlesme iligkisi saptanmamustir. Yani degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iligki bulunmamaktadir. Esbiitiinlesme iliskisi saptanmadigi
icin degiskenlerin uzun ve kisa donem katsay1 tahminleri yapilmamistir. Yalnizca
varsayimlar sinanmistir. Boylece Model 2 Yinelenen Tanimsal Test Sonuglar1 Tablo

3.11°de sunulmustur.

Tablo 3.11: Model 2 Yinelenen Tanimsal Test Sonuclari

Varsayimlar Test [statistik (Olasilik)
Normallik Jarque-Bera 0.0634 (0.9688)
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 1.6337 (0.4418)
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey 0.8153 (0.8458)
Model Kurma Ramsey Reset 0.1855 (0.6673)

Yinelenen varsayimlar neticesinde; Jarque-Bera testi olasilik degerine (0.9688)
gore, model normal dagilim gostermektedir. Ki-Kare olasilik (0.4418) sonucuna gore
modelde %10 oOnem seviyesinde otokorelasyon bulunmamaktadir. Bir diger
varsayimin Ki-Kare olasilik (0.8458) sonucuna goére, model degisen varyans da
icermemektedir. F istatistigi olasilik degeri (0.6673) %10'dan biiyiik oldugu i¢in model
kurma hatasi da yoktur. Yinelenen varsayimlardan CUSUM ve CUSUM Kare testleri
modelin istikrarli oldugunu gostermektedir. Boylece Model 2 Yinelenen CUSUM
Testi Grafik 3.3’de, Model 2 Yinelenen CUSUM Kare Testi Grafik 3.4’te

sunulmustur.
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Grafik 3.3: Model 2 Yinelenen CUSUM Testi
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Grafik 3.4: Model 2 Yinelenen CUSUM Kare Testi

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi: Aymi diizeyde duragan olmayan
degiskenlerin arasindaki kisa donemli iliskinin yani nedensellik iliskisinin uygun

gecikme uzunlugu VAR analizi ortaya konulmustur. Bulunan gecikme uzunlugunda
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otokorelasyon probleminin olmadigi ve olusturulan modelde siirecin duragan oldugu
tespit edilmistir. Uygun gecikme sayist 1 olarak belirlenen Toda-Yamamoto

Nedensellik testinden elde edilen bulgular Tablo 3.12°de sunulmustur.

Tablo 3.12: Model 2 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken: ALTIN Nedeltse.l.llgln Sonug
Yonii
Bagimsiz . - Granger
Bkiea Ki-Kare = Uygun Gecikme = Olasilik X:_)'(r IN» Nedensellik
VIX 0.113367 1 0.7363 yoktur.
Bagimh Degisken: VIX

Bagimsiz . . ALTIN—»> Granger
Degisken Ki-Kare | Uygun Gecikme Olasilik VIX nedensellik
ALTIN 0.12313 1 0.9116 yoktur.

Tablo 3.12°de sunulan Model 2 Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonuglarina
gore; VIX endeksinden ALTIN’a dogru Granger Nedensellik bulunmamistir. Yani
VIX, ALTIN 'min Granger Nedeni degildir. Bir diger sekilde ifade edilen sonuca gore
ise ALTIN’dan VIX endeksine dogru yine Granger Nedensellik bulunmamaistir. Yani
ALTIN, VIX'in Granger Nedeni degildir. Kisaca Model 2 i¢in olusturulan Nedensellik
testi sonuglarina gore, hicbir 6nem seviyesinde Granger Nedensellik iligkisi tespit

edilmemistir.
3.6.4.3. Model 3 Analizleri

Bu model, VIX Volatilite Endeksinin ABD 10 Yillik Tahvil Verimine
(TAHVIL) etkisini igeren bir modeldir. Duraganlik analizi sonuglarma gére; modelin
bagimli degiskeni olan TAHVIL degiskeni I(0) diizeyinde, bagimsiz degiskeni olan
VIX degiskeni de 1(0) diizeyinde duraganlastigi icin modele analiz yontemlerinden
“EKK ve Granger Nedensellik Testleri” uygulanmistir. Model 3 i¢in uygulanan EKK

sonuglar1 Tablo 3.13’de sunulmustur.
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Tablo 3.13: Model 3 EKK Sonuclar:

Standart PSRN

Katsay Hata t-Istatistigi Olasihk
VIX -0.0749 0.0374 -2.0036  0.0468
C 0.0032 0.0089 0.3571 ' 0.7215
R? 0.0239 F-istatistigi 4.0143

. . . 2 _
Diizeltilmis R 00179 Qlas!lll.(v(.F 0.0468

Istatistigi)

Durbin-Watson 17478

Istatistigi

Tablo 3.13’de sunulan TAHVIL ile VIX endeksine uygulanan EKK analiz
yontemine gore; VIX endeksi TAHVIL degiskenini negatif etkilemis ve VIX endeksi
%S5 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani %5 6nem diizeyinde VIX endeksinde
meydana gelen 1 puanlik bir artisin TAHVIL degiskeninde 0.07°lik bir azalisa neden
oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin R? istatistigi, modeldeki bagimsiz degiskenin
(VIX) bagimli degiskendeki (TAHVIL) degisimin %1.8’ini agikladigini, F istatistigi
ise modelin %5 Onem diizeyinde anlamli oldugunu goéstermektedir. Tablo 3.14’te
sunulan EKK varsayimlart neticesinde; model otokorelasyon igermemekte ama
degisen varyans igermektedir. Jarque-Bera testi olasilik degerine gore model normal
dagilim da gostermemektedir. Boylece degisen varyans iceren bu model, “Huber-
White” direncli tahminci ile dikkate alinarak EKK analizi yinelenmistir. Yinelenen

EKK analizi ile Direngli Tahminci EKK Sonuclar1 Tablo 3.15’de sunulmustur.

Tablo 3.14: Model 3 EKK Varsayimlari

Varsayimlar Test Istatistik (Olasilik)
Normallik Jarque-Bera 19.8812 (0.0001)
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 4.0157 (0.1343)
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey 15.1100 (0.0001)

Tablo 3.15: Model 3 Direncli Tahminci EKK Sonugclar:

Standart TP

Katsay1 Hata t-Istatistigi Olasihk
VIX -0.0749 0.0497 -1.5072 0.1337
C 0.0032 0.0090 0.3537 | 0.7240
R? 0.0239  F-istatistigi 4.0143

. . . 2 _
Diizeltilmis R 00179 ‘Olasglll.(v(.F 0.0468

Istatistigi)

Durbin-Watson 17478

Istatistigi
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Tablo 3.15’de sunulan Model 3 Direngli Tahminci EKK sonuglari neticesinde;
VIX endeksi TAHVIL degiskenini negatif etkilemis ve VIX endeksi istatistiki agidan
(0.1337) anlamsiz bulunmustur. Ayrica modelin F istatistigi istatistiki agidan (0.0468)
%5 onem seviyesinde anlamli bulunmustur ve modelin R? istatistigi ise modeldeki
bagimsiz degiskenin (VIX) bagimh degiskendeki (TAHVIL) degisimin %1.8’ini

acikladigini gostermektedir.

Granger Nedensellik Testi: Aymi seviyede yani I(0)’da duragan olan
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin yani nedensellik iliskisinin uygun
gecikme uzunlugu VAR analizi ile agiklanmistir. Bulunan gecikme uzunlugunda
model, %10 O6nem seviyesine gore otokorelasyon igermemektedir. Ayrica modiil
(modulus) degerlerinin de 1’den kiiclik olmasi ile siirecin duragan oldugu tespit
edilmistir. Uygun gecikme sayis1 1 olarak belirlenen Granger Nedensellik testinden

elde edilen bulgular Tablo 3.16’da sunulmustur.

Tablo 3.16: Model 3 Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken: TAHVIL Neder[se.l'llgln Sonug
Yonii
Bagimsiz . Uygun VIX —» Granger
Degisken SHSES | oilame | RN e i T
VIX 4.0799 1 0.0434 vardur.
Bagimh Degisken: VIX

Bagimsiz . Uygun TAHVIL —»  Granger
Degisken Ki-Kare Gecikme Olastlik VIX nedensellik
TAHVIL 0.1187 1 0.7304 Yoktur.

Tablo 3.16°da sunulan Model 3 Granger Nedensellik testi sonuglarina gore; VIX
endeksinden TAHVIL’e dogru %5 &nem seviyesinde Granger Nedensellik
bulunmustur. Yani VIX, TAHVIL'in Granger Nedenidir. Bir diger sekilde ifade edilen
sonuca gore ise TAHVIL'den VIX'e dogru Granger Nedensellik bulunmamistir. Yani
TAHVIL, VIX'in Granger Nedeni degildir. Kisaca Model 3 igin olusturulan

Nedensellik testi sonucunda tek yonlii Nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
3.6.4.4. Model 4 Analizleri

Bu model, VIX Volatilite Endeksinin ABD Dolar Endeksine (DOLAR) etkisini
iceren bir modeldir. Duraganlik analizi sonuglarina gére; modelin bagimli degiskeni
olan DOLAR degiskeni 1(0) diizeyinde, bagimsiz degiskeni olan VIX degiskeni de 1(0)

diizeyinde duraganlastigi i¢cin modele analiz yontemlerinden “EKK ve Granger
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Nedensellik Testleri” uygulanmistir. Model 4 i¢in uygulanan EKK sonuglart Tablo

3.17°de sunulmustur.

Tablo 3.17: Model 4 EKK Sonuclari

Standart S UTITIN

Katsay Hata t-Istatistigi Olasihk
VIX 0.0247 0.0064 3.8671  0.0002
C 0.0015 0.0015 1.0222  0.3082
R? 0.0239 F-istatistigi 4.0143

. . . 2 _
Diizeltilmis R 0.0179 Qlasgll'(v('F 0.0468

Istatistigi)

Durbin-Watson 17478

Istatistigi

Tablo 3.17°de sunulan DOLAR ile VIX endeksine uygulanan EKK analiz
yontemine gore; VIX endeksi DOLAR endeksini pozitif etkilemistir ve VIX endeksi
istatistiki agidan %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani %1 6nem diizeyinde
VIX endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir artisin DOLAR endeksinde 0.02’lik bir
artisa neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin R? istatistigi, modeldeki bagimsiz
degiskenin (VIX) bagimli degiskendeki (DOLAR) degisimin %1.8’ini agikladigini, F
istatistigi ise modelin %5 onem diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir. Tablo
3.18’de sunulan EKK varsayimlar1 neticesinde; model otokorelasyon ve degisen
varyans icermemektedir. Jarque-Bera testi olasilik degerine (0.9761) gore, model

normal dagilim gostermektedir.

Tablo 3.18: Model 4 EKK Varsayimlari

Varsayimlar Test Istatistik (Olasilik)
Normallik Jarque-Bera 0.0484 (0.9761)
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 0.0821 (0.9598)
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey 1.1520 (0.2831)

Granger Nedensellik Testi: Ayni seviyede yani 1(0)’da duragan olan
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin yani nedensellik iliskisinin uygun
gecikme uzunlugu VAR analizi ile aciklanmistir. Bulunan gecikme uzunlugunda
model, %10 6nem seviyesine gore otokorelasyon icermemektedir. Ayrica modiil
(modulus) degerlerinin de 1’den kiigiik olmasi ile siirecin duragan oldugu tespit
edilmistir. Uygun gecikme sayisi 2 olarak belirlenen Granger Nedensellik testinden

elde edilen bulgular Tablo 3.19’da sunulmustur.
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Tablo 3.19: Model 4 Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin

Bagimlh Degisken: DOLAR Yonii Sonug¢
Bagimsiz . Uygun VIX —» Granger
Degisken CHSETE | e | OIS e o —
VIX 2.5651 2 0.2773 yoktur.

Bagimh Degisken: VIX

Bagimsiz . Uygun DOLAR —» | Granger
Degisken Ki-Kare Gecikme Olasilik VIX nedensellik
DOLAR 1.8485 2 0.3968 yoktur.

Tablo 3.19°da sunulan Model 4 Granger Nedensellik testi sonuglarina gore; VIX
endeksinden DOLAR endeksine dogru Granger Nedensellik yoktur. Yani VIX,
DOLAR’m Granger Nedeni degildir. Bir diger sekilde ifade edilen sonuca gore ise
DOLAR endeksinden VIX endeksine dogru yine Granger Nedensellik bulunmamustir.
Yani DOLAR, VIX’in Granger Nedeni degildir. Kisaca Model 4 i¢in olusturulan
Nedensellik testi sonucuna gore, hicbir 6nem seviyesinde Nedensellik iliskisi tespit

edilmemistir.
3.6.4.5. Model 5 Analizleri

Bu model, VIX Volatilite Endeksinin Bitcoin (BTC) fiyatina etkisini i¢ceren bir
modeldir. Duraganlik analizi sonuglarina gére; modelin bagimli degiskeni olan BTC
degiskeni 1(0) diizeyinde, bagimsiz degiskeni olan VIX degiskeni de ayni sekilde I(0)
diizeyinde duraganlastig1r icin modele analiz yontemlerinden “EKK ve Granger
Nedensellik Testleri” uygulanmistir. Model 5 i¢in uygulanan EKK sonuglari Tablo

3.20°de sunulmustur.

Tablo 3.20: Model 5 EKK Sonuclar:

Standart TP

Katsay1 Hata t-Istatistigi Olasihk
VIX -0.1817 0.0999 -1.8194  0.0707
C 0.0797 0.0237 3.3651 ' 0.0010
R? 0.0198 F-istatistigi 3.3101

. . . 2 R
Diizeltilmis R 0.0138 Qlas%hl.(v(.F 0.0707

Istatistigi)

Durbin-Watson 15723

Istatistigi
Tablo 3.20°de sunulan BTC ile VIX endeksine uygulanan EKK analiz
yontemine gore; VIX endeksi BTC degiskenini negatif etkilemis ve VIX endeksi

istatistiki a¢idan %10 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani %10 Onem
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diizeyinde VIX endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir artisin BTC’de 0.18’lik bir
azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin R? istatistigi, modeldeki
bagimsiz degiskenin (VIX) bagimhi degiskendeki (BTC) degisimin %]1.4’{inii
acikladigini, F istatistigi ise modelin %10 Onem diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Tablo 3.21°de sunulan EKK varsayimlar1 neticesinde; model
otokorelasyon igerirken degisen varyans igermemektedir. Jarque-Bera testi olasilik
degerine gore model normal dagilim da gostermemektedir. Boylece otokorelasyon
iceren bu model, “HAC (Newey-West)” direngli tahminci ile dikkate alinmis ve EKK
analizi yinelenmistir. Yinelenen EKK analizi ile Direngli Tahminci EKK Sonuglar

Tablo 3.22°de sunulmustur.

Tablo 3.21: Model 5 EKK Varsayimlari

Varsayimlar Test Istatistik (Olasilik)
Normallik Jarque-Bera 430.7168 (0.0000)
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 10.0079 (0.0067)
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey 0.0031 (0.9558)

Tablo 3.22: Model 5 Direncli Tahminci EKK Sonugclar:

Standart TP

Katsay1 Hata t-Istatistigi Olasihk
VIX -0.1817 0.0714 -2.5428  0.0119
C 0.0797 0.0289 2.7530 | 0.0066
R? 0.0198 F-istatistigi 3.3101

. . . 2 _
Diizeltilmis R 00138 Qlas¥lll.('(.F 00707

Istatistigi)

Durbin-Watson 15723

Istatistigi

Tablo 3.22°de sunulan Model 5 Direngli Tahminci EKK sonuglari neticesinde;

VIX endeksi BTC degiskenini negatif etkilemis ve VIX endeksi istatistiki acidan %5
onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani %5 6nem diizeyinde VIX endeksinde
meydana gelen 1 puanlik bir artisin BTC’de 0.18’lik bir azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Ayrica modelin R? istatistigi, modeldeki bagimsiz degiskenin (VIX)
bagimli degiskendeki (BTC) degisimin %]1.4’{inii agikladigini, F istatistigi ise

istatistiki ag¢idan (0.0707) %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Granger Nedensellik Testi: Ayni seviyede yani I(0)’da duragan olan
degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin tespitinde VAR analizi ile olusturulan

Model 5 i¢in uygun gecikme 2 olarak belirlenmistir. Bulunan gecikme uzunlugunda
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model, %10 6nem seviyesine gore otokorelasyon igermemektedir. Ayrica modiil
(modulus) degerlerinin de 1’den kiigiikk olmasi siirecin duragan oldugunu
gostermektedir. Boylece Model 5 i¢in uygulanan Granger Nedensellik testinden elde

edilen bulgular Tablo 3.23’te sunulmustur.
Tablo 3.23: Model 5 Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken: BTC Nedenselligin

Y onii Sonug
Bagimsiz . Uygun VIX —» Granger
Degisken NHRET Gecikme Ol BTC nedensellik
VIX 2.3005 1 0.1293 yoktur.

Bagimh Degisken: VIX

Bagimsiz . Uygun BTC —» Granger
Degisken Ki-Kare Gecikme Olasilik VIX nedensellik
BTC 0.0134 1 0.9079 yoktur.

Tablo 3.23’te sunulan Model 5 Granger Nedensellik testi sonuglarina gore; VIX
endeksinden BTC’ye dogru Granger Nedensellik bulunmamaktadir. Yani VIX,
BTC’nin Granger Nedeni degildir. Bir diger sekilde ifade edilen sonuca gore ise
BTC’den VIX endeksine dogru yine Granger Nedensellik bulunmamuistir. Yani BTC,
VIX’in Granger Nedeni degildir. Kisaca Model 5 i¢in olusturulan Nedensellik testi

sonucuna gore, hi¢bir 6nem seviyesinde Nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.
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SONUC

Yatirim, finans literatiiriinde en ¢ok incelenen konularin baginda gelmektedir.
Bu konunun bu kadar yogun bir sekilde arastirilmasi, finansal piyasalarda yatirimin
oneminden kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalara yatirim yapan bireysel yahut
kurumsal yatirimeilar, birikimlerinin degerini artirmak i¢in her zaman karli yatiriom
araglart arayisinda olmuslardir. Karli yatirnmlar ise risk unsurunu beraberinde

getirmektedir.

Finansal piyasalar, belirsizliklerle doludur. Belirsizlikler ise risk ile birlikte
volatilite seklinde finansal piyasalara yansimistir. Volatilite, risk yonetiminde siklikla
kullanilan 6nemli bir kavramdir ve finansal varlik getirilerindeki dalgalanmay1 ifade
etmektedir. Genellikle “korku endeksi” olarak bilinen VIX, piyasalardaki volatilite
beklentilerini 6lgen bir gostergedir. Bu endeksin yliksek seviyeleri, piyasalarda artan
belirsizlik ve volatiliteye isaret ederken, diisiik seviyeleri daha istikrarli piyasa
kosullarim1 yansitmaktadir. Bu baglamda, finansal piyasalarda risk, gerceklesen
getirinin beklenen getiriden sapma olasiligin1 géstermektedir. Yani, getirisi daha ¢ok

dalgalanan varliklar daha riskli varliklar olarak kabul edilmektedir.

Nitekim yatirimeilar, yatirnmlarindan maksimum getiri elde etmek isterken
riskleri de géz onilinde bulundurmalidirlar. Getiri ve risk arasindaki iliskiyi anlamak,
yatirim kararlar1 i¢in kritik oneme sahiptir. Menkul kiymetlerin fiyatlari, piyasa
risklerini yansitan ekonomik ve politik olaylar ile firma riskini yansitan i ve yonetim
risklerinden etkilenmektedirler. Ancak bu etkiler, her menkul kiymet tlizerinde farkli
derecelerde goriilmektedir. Bunun i¢in yatirimcilar risklerini minimize etmek icin ilk
once, risk kaynaklarini tanty1ip siniflandirmalidirlar. Ciinkdi risklerin kaynagini bilmek,
portfoyli daha etkili bir bi¢imde yonetmeyi saglamaktadir. Bu bakimdan finansal
varliklarmn riskini ve volatilitesini anlamak ve yonetmek, yatirimcilar i¢in 6nem arz

etmektedir.

Yapilan bu ¢alismada, VIX Volatilite endeksinin yatirim araglar1 {izerindeki
etkisi arastirtlmistir. Bu amagla ¢aligmaya ait degiskenler; VIX Volatilite endeksi ile
Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi, Amerikan Dolar1 cinsinden Spot Altin, ABD 10
Yillik Tahvil Verimi, ABD Dolar Endeksi ve Bitcoin/USD yatirim araglarindan
olusturulmustur. Degiskenler i¢cin 09/2010 — 06/2024 doénemine ait aylik kapanis

fiyatlar1 kullanilmistir. Excel programi {izerinden derlenen verilerde altin degiskeni
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hari¢ diger tim degiskenlerin degisim oranlar1 hesaplanmistir. Altin degiskeninin
verilerinin ise dogal logaritmalar1 hesaplanmigtir. Ciinkii altin degiskeni i¢in degisim
oranlar1 kullanildiginda (birim kok testi sonucuna gore) uygulanan EKK analizi
neticesinde, diizeltilmis R? degeri negatif bir deger aldig1 i¢in altin degiskeninin
degisim oran1 degil dogal logaritmasi alinip modele dahil edilmigtir. Boylece
caligmanin amacina uygun basit regresyon modelini i¢eren bes model olusturulmustur.

Olusturulan modeller ve sonuglari su sekildedir.

Model 1 ile VIX Volatilite Endeksinin Dow Jones Endeksi pay senedine etkisi
incelenmistir. Smanan 6n testler neticesinde, bu modele EKK ve Granger Nedensellik
testleri uygulanmistir. EKK sonucuna gére, VIX endeksi DOW endeksini negatif
etkilemis ve VIX endeksi istatistiki agidan (0.0000) %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Yani %1 6nem diizeyinde VIX endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir
artisin DOW endeksinde 0.14 puanlik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.
Granger Nedensellik testi sonucuna gore, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Yani hem VIX endeksinden DOW endeksine dogru hem de
DOW endeksinden VIX endeksine dogru ¢ift yonlii Granger Nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Boylece Dow Jones endeksi ile VIX endeksi kisa donemde birbirlerini
etkilemektedir. Tlgili donemde, VIX endeksi ile pay senedi arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik sonucu literatiirdeki Saeed (2019), Sharma ve Malik (2022) ve Hamurcu
(2022) caligsmalari ile paralellik gosterirken, pay senedinin VIX endeksini negatif
etkilemesi ve katsayisinin da anlamli oldugu sonucu da literatiirdeki Sarwar (2012),

Kaya ve Coskun (2015) ve Hamurcu (2022) ¢alismalari ile paralellik gostermektedir.

Finansal acidan DOW ile VIX endeksi arasindaki ¢ift yonlii Granger Nedensellik
iliskisi ile VIX endeksinin istatistiki olarak anlamli bulunmasi sonuglari
degerlendirildiginde; VIX endeksi pay piyasasindaki beklentiler {izerinden ozellikle
S&P500 endeksindeki paylar {lizerinden hesaplanmaktadir. Pay senetleri iizerinden
hesaplandigi i¢in de dolayisiyla pay senetlerindeki degisim VIX’1 etkilemektedir. Yani
pay senetleri VIX’in nedeni olabilir. Korku endeksi olarak anilan VIX endeksi,
gelecekteki korkuyu ifade ettigi icin VIX endeksinin yiikseldigi zamanlarda insanlar
(yatirimcilar) dolayisiyla pay senedi piyasasindan yatirimlarini ¢ekebilmektedir. Dow
Jones Endiistriyel Ortalamasi ise, diinyanin en biiylik ekonomisinin endeksi olarak,

biiylikliigii ve yapisiyla kiiresel finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynamaktadir.
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DOW’un biiyiikligli ve etkisi, diinya genelinde diger borsalart ve endeksleri de
etkileyebilecek giictedir. Boylece DOW ve VIX endeksi, finansal piyasa dinamikleri
acisindan birka¢ onemli ¢ikarima vurgu yapmaktadir. Cikarimlardan biri, piyasa
getirisinin volatilite tizerindeki etkisini gosterir. DOW’un yiikselmesi, genellikle
piyasanin daha az riskli algilandigini ve yatirimci giliveninin arttigin1 gosterir. Bu
durumda VIX diigebilir. Ayn1 sekilde, DOW’un diismesi piyasa korkusunu artirabilir
ve bu da VIX’in yiikselmesine neden olabilir. Diger bir ¢ikarim, piyasa volatilitesinin
piyasa performansi tizerindeki etkisini gostermektedir. Yani korku endeksi olan VIX
Volatilite endeksi, piyasa beklentilerindeki belirsizligi ve risk algisin1 yansitmaktadir.
VIX’in yilikselmesi, yatirimcilarin gelecekteki piyasa performans: hakkinda endiseli
oldugunu ve DOW’un diisme egiliminde olabilecegini gosterebilir. Ayni sekilde,
VIX’in diismesi piyasanin daha istikrarli ve giivenli oldugunu gésterir ve DOW un
yiikselmesine yol acabilir. Bagka bir ¢ikarim ise piyasa duyarliliginin ve yatirimci
davraniglarinin dinamik ve karsilikli olarak birbirini etkiledigini gostermektedir. Bu
durum, kisa vadeli yatirim stratejilerinin ve risk yonetimi yaklasimlarinin énemini
vurgulamaktadir. Yatirimcilar ve portfdy yoneticileri, bu iliskiyi goz Oniinde
bulundurarak daha esnek ve adaptif stratejiler gelistirebilirler. Ornegin, VIX
yiikseldiginde riskten kaginma stratejilerine yonelebilirler. Ayn1 zamanda, piyasa
diizenleyicileri i¢in de 6nemli bilgiler saglamaktadir. Piyasa volatilitesinin ve endeks
performansinin birbirini karsilikli olarak etkiledigi durumlarda, diizenleyiciler piyasa
istikrarin1 saglamak i¢in daha dikkatli ve proaktif olmalidir. Bu durum, 6zellikle ani

piyasa ¢oOkiislerini ve agir1 volatilite donemlerini yonetmek i¢in dnemlidir.

Model 2 ile VIX Volatilite Endeksinin Altinin ons fiyatina etkisi incelenmistir.
Sinanan 6n testler neticesinde, bu modele Esbiitliinlesme testlerinden ARDL Sinir testi,
Nedensellik testlerinden Toda-Yamamoto Nedensellik testi uygulanmistir. ARDL
Swtr testi sonucuna gore, VIX endeksi ile altin arasinda egsbiitiinlesme iliskisi
saptanmamustir. Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonucuna gore ise VIX endeksi ile
altin arasinda higbir 6nem seviyesinde Granger Nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.
Kisaca VIX degiskeni ile altin degiskeni ilgili donemde hem ortak (birlikte) hareket
etmemis hem de birbirlerinin nedeni (Onciisii) olmadiklar1 saptanmistir. Boylece
kurulan Model 2’de VIX ile altin degiskenlerinin hem uzun donemde hem de kisa

donemde birbirlerini etkilemedikleri anlagilmistir. Tlgili donemde, VIX endeksi ile
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altin degiskeni arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin saptanmayisi sonucu

literatlirdeki Kavaz vd. (2021) ¢aligsmasi ile kismen paralellik gostermektedir.

Finansal a¢idan VIX ile altin ons fiyat1 arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskilerinin saptanmayis1 degerlendirildiginde; risk yiikseldigi donemlerde altin
giivenilir bir liman olarak algilandig1 i¢in insanlarin altindan g¢ekilmedigi, altina
yatirmmlarini devam ettirdigi dolayisiyla altinin VIX endeksinden etkilenmedigi
(aralarinda bir nedensellik iligkisi bulunmamasi) anlasilmaktadir. Dolayisiyla VIX

endeksinin yiiksek oldugu donemlerde insanlar altina yatirim yapabilirler.

Model 3 ile VIX Volatilite Endeksinin ABD 10 Yillik Tahvil Verimine etkisi
incelenmistir. Sinanan 6n testler neticesinde, bu modele EKK ve Granger Nedensellik
testleri uygulanmistir. EKK sonucuna gore, model degisen varyans i¢erdigi i¢in model
“Huber-White” direngli tahmincilerle tahmin edilmekte olup VIX endeksinin tahvil
getirisini negatif etkiledigi ancak bu etkinin istatistiki a¢idan anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Granger Nedensellik testi sonucuna gore, tahvil getirisi ile VIX endeksi
arasinda tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani VIX endeksinden
tahvil getirisine dogru tek yonlii Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur. Ilgili
donemde, VIX endeksi ile tahvil getirisi arasindaki tek yonlii nedensellik sonucu

literatiirdeki Oner (2018a) ¢alismast ile kismen paralellik gostermektedir.

Finansal agidan VIX’in tahvil getirisine bir etkisinin (tek yonlii nedensellik
iligkisi) oldugu lakin negatif bir iliski ve etkinin derecesinin de istatistiki agidan
anlamsiz olmast su sekilde degerlendirilebilir. Riskin arttigi donemlerde,
ekonomilerde bozulma olabileceginden dolay1 Merkez bankalarinin faiz artirrmina
gittigi gozlemlenmektedir. Merkez bankalarinin faiz artinmina gitmesi, mevcut
tahvillerin fiyatin1 ve verimini diisirmektedir. Bundan dolay1 bu tahvillere yonelimin
azaldig1 gorillmektedir. Yani piyasadaki belirsizligin artmasiyla (VIX endeksinin

yiikselmesiyle) birlikte tahvil getirisinin olumsuz etkilendigi sGylenebilir.

Model 4 ile VIX Volatilite Endeksinin ABD Dolar Endeksine etkisi
incelenmistir. Sinanan 6n testler neticesinde, bu modele EKK ve Granger Nedensellik
testleri uygulanmistir. EKK sonucuna gére, VIX endeksi Dolar endeksini pozitif
etkilemis ve VIX endeksi istatistiki agidan (0.0002) %1 6nem diizeyinde anlaml
bulunmustur. Yani %1 6nem diizeyinde VIX endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir

artisin Dolar endeksinde 0.02’lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Granger

191



Nedensellik testi sonucuna gore, VIX endeksi ile Dolar endeksi arasinda higbir 6nem
seviyesinde Granger Nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Boylece VIX ve Dolar
degiskenlerinin ilgili donemde birbirlerinin nedeni olmadiklar1 yani kisa donemde
birbirlerini etkilemedikleri anlasilmistir. Ilgili donemde, VIX endeksi ile Dolar
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin tespit edilmemesi sonucu

literatlirdeki Caglar Bektas ve Babuscu (2019) caligsmast ile paralellik gostermistir.

Finansal agidan VIX endeksi ile Dolar endeksi arasinda pozitif ve anlamli bir
iliskinin varlig1 su sekilde degerlendirilebilir. Diinya genelinde dolar, bir yatirim araci
olarak goriilmektedir. VIX endeksi yiikseldigi donemlerde belirsizlik arttigindan
insanlarin pay senedine ve faize parasini yatirmaktan ziyade dolar1 glivenli bir liman
olarak goriip (ABD giiclii bir iilke oldugundan dolar deger kaybetmez mantigiyla) daha
cok dolara yoneldikleri ve bundan dolayr VIX endeksinin dolar endeksini pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Boylece VIX endeksinin yiiksek oldugu déonemlerde insanlar

paralarini dolar kurunda tutabilirler.

Model 5 ile VIX Volatilite Endeksinin Bitcoin (BTC) fiyatina etkisi
incelenmistir. Sinanan 6n testler neticesinde, bu modele EKK ve Granger Nedensellik
testleri uygulanmistir. EKK sonucuna gore, model otokorelasyon igerdiginden dolay1
model “HAC (Newey-West)” direngli tahmincilerle dikkate alinmakta olup VIX
endeksi BTC degiskenini negatif etkilemistir ve bu etki istatistiki agidan (0.0119) %5
onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani %5 6nem diizeyinde VIX endeksinde
meydana gelen 1 puanlik bir artisin BTC’de 0.18’lik bir azaliga neden oldugu tespit
edilmistir. Granger Nedensellik testi sonucuna gore, VIX endeksi ile Bitcoin
degiskeni arasinda hi¢bir onem seviyesinde Granger Nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir. Boylece VIX ve Bitcoin degiskenlerinin ilgili donemde birbirlerinin
nedeni olmadiklar1 yani kisa dénemde birbirlerini etkilemedikleri anlasilmistir. Tlgili
donemde, Bitcoin ile VIX endeksi arasindaki iligkinin negatif ve istatistiki agidan
anlamli bulunmast sonucu literatiirdeki Gupta vd. (2017) caligmas: ile paralellik
gosterirken, VIX endeksi ile Bitcoin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
saptanmayis1 da literatiirdeki Giirsoy ve Tuncel (2020) calismasi ile paralellik

gostermistir.

VIX endeksinin Bitcoin fiyatlarini negatif etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel

olarak anlamli oldugu bulgusu finansal agidan su sekilde yorumlanabilir. VIX
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endeksinin yiiksek oldugu donemlerde piyasada belirsizlik artmaktadir. Yani VIX
endeksi yiikseldiginde (piyasa belirsizligi arttiginda), yatirimeilarin riskten kaginma
egilimleri artar. Bu durumda yatirimcilarin o tedirginlikle riskli olan Bitcoin

yatirimindan uzaklastiklar1 anlasilmaktadir.

Analiz sonuglar1 dogrultusunda elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda; VIX
endeksinin yiikseldigi donemlerde yatirimcilarin pay piyasasi, bitcoin ve tahvile
yatirim yapmamalari, daha ¢ok altin ve dolara yatinm yapmalar1 faydali olacaktir.
Finansal piyasalarda yatirnm yapan yatirimcilar, yatirnm kararlar1 alirken VIX
Volatilite endeksini bir gosterge olarak kullanabilirler. Boylece piyasalardaki
belirsizlik ve korkuyu 6lgen VIX Volatilite endeksi igin kritik olan nokta, yatirimcilar
bu endeksi kullanirken dogru zamanlamaya (belirsizligin arttigi donemlere) dikkat

etmelidirler.

Calismadan elde edilen sonuglar kiiresel ¢apta, VIX endeksi ile pay senedi, altin,
tahvil, dolar ve bitcoin yatirimlari arasindaki iligkilerin irdelenmesi agisindan literatiire
katki sunacag diisiiniilmektedir. VIX endeksinin bu varliklar tizerindeki etkisini daha
derinlemesine ve kapsamli bir sekilde incelemenize olanak tanimaktadir. ileride
yapilacak olan ¢alismalar i¢in farkli oynaklik gostergeleri ve alternatif modeller ile
baska analiz teknikleri kullanilarak caligmalarin analiz kapsami genisletilebilir.
Ornegin; altin oynaklik endeksi (GVZ) veya petrol oynaklik endeksi (OVX) ile

alternatif yatirim araglar arasindaki iligkiler incelenebilir.
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