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OZET

MAKROEKONOMIK DEGISKENLER iLE BiST-100 ENDEKSi ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

ISANC, Yasin
Yiksek Lisans Tezi
Uluslararasi Ticaret ve Finansman ABD
Uluslararasi Ticaret ve Finans Yiksek Lisans Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. irfan ERTUGRUL

Kasim 2024, VIII + 118 Sayfa

Bu calismanin 6nemi, Tiirkiye’nin onde gelen borsa endeksi olan Borsa
Istanbul (BIST-100) ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskinin ortaya
konulmasinda yatmaktadir. Literatiirde, ozellikle Tiirkiye ekonomisi acisindan
BIST-100 Endeksi'nin makroekonomik degiskenlere duyarhhg iizerine yapilan
calismalar simirhdir. Bu boslugu doldurmak amaciyla, bu ¢alisma BIST-100
Endeksi'nin agirhkh ortalama fonlama maliyeti, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE),
Dolar/TL kuru ve sanayi Uretim endeksi gibi Kilit makroekonomik degiskenlerle
iliskisini incelemeyi amac¢lamaktadir. Analizlerde, 2011 yili Ocak ayindan 2024 yih
Mayis ayma kadar olan doneme ait ayhk veriler kullamlmistir. Bu donem, Borsa
Istanbul’da yabanci yatirimer oraninin en yiiksek seviyelerden en diisiik seviyelere
kadar degisimini kapsayan genis bir zaman dilimini icermektedir. Caliymada
kullamlan yontemler aracihigiyla, faiz oranlarindaki degisimlerin BIST-100
Endeksi iizerinde ters yonde etkili oldugu; enflasyondaki artislarin ise endeks
iizerinde aym yonde bir etki yaptig1 sonucuna ulasilmistir. Yani, faizlerin
artmasiyla BIST-100 Endeksi'nin diistiigii, enflasyonun yiikselmesiyle ise endeksin
deger kazandigr gozlenmistir. Bu bulgular, Tiirkiye borsasinin ekonomik
dinamiklere duyarhhgmni gostererek yatirimcilar ve politika yapicilar icin 6nemli
c¢ikarimlar sunmaktadir. Cahsmanin politika onerileri, ekonomik biiyiimeyi
destekleyen ve piyasalar istikrara kavusturacak faiz ve enflasyon politikalarinin
onemini vurgulamaktadir. Bu analiz, Tiirkiye borsas1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koyarak finansal karar alma siirecglerine
katki saglamay1 hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST-100, ARDL, Birim K&k, Finansal Piyasalar



ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN MACROECONOMIC
VARIABLES AND BIST-100 INDEX

ISANC, Yasin
Master Thesis
Department of International Trade and Finance
International Trade and Finance Master Programme
Adviser of Thesis: Prof. Dr. frfan ERTUGRUL

November 2024, V11 + 118 Pages

The significance of this study lies in revealing the relationship between
Turkey's leading stock index, Borsa Istanbul (BIST-100), and key macroeconomic
indicators. In the literature, studies examining the sensitivity of the BIST-100
Index to macroeconomic variables, especially from the perspective of the Turkish
economy, are limited. To fill this gap, this study aims to analyze the relationship
between the BIST-100 Index and key macroeconomic variables such as the
weighted average funding cost, Consumer Price Index (CPI), USD/TRY exchange
rate, and industrial production index. Monthly data from January 2011 to May
2024 were used in the analysis. This period encompasses a broad timeframe during
which the foreign investor ratio in Borsa Istanbul shifted from its highest to its
lowest levels. Through the methods used in this study, it was found that changes in
interest rates have an inverse effect on the BIST-100 Index, while increases in
inflation have a positive effect on the index. In other words, as interest rates rise,
the BIST-100 Index declines, whereas an increase in inflation corresponds with an
appreciation of the index.These findings underscore the sensitivity of the Turkish
stock market to economic dynamics, providing important implications for
investors and policymakers. The policy recommendations of this study emphasize
the importance of interest and inflation policies that support economic growth and
stabilize markets. By revealing the interaction between the Turkish stock market
and macroeconomic variables, this analysis aims to contribute to financial
decision-making processes.

Keywords: BIST-100, ARDL, Unit Root, Financial Markets
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GIRIS

Makroekonomik degiskenler, bir lilke ekonomisinin genel durumunu ortaya
koyan ve politika yapicilar icin Onemli bilgiler saglayan temel verilerdir. Bu
degiskenler, para politikast ve maliye politikas1 gibi ana politika araglarinin
sekillendirilmesine rehberlik eder ve ekonominin genel saglik durumunun anlagilmasina
katkida bulunur. Ekonominin mevcut durumunu nicel verilere dayandirarak ortaya
koymak, yalnizca mevcut durumu degerlendirmekle kalmayip gelecege doniik politika
belirlenmesine de olanak tanir. Faiz oranlari, enflasyon, déviz kuru ve sanayi iiretimi
gibi makroekonomik gostergeler, sadece ulusal ekonomi iizerinde degil, ayn1 zamanda
kiiresel ekonomi iizerinde de etkilidir. Ozellikle kiiresellesen diinya ekonomisinde, bu

gostergeler uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyebilir.

Kiiresellesme siireci, 1980°li yillarda hiz kazanarak diinya ekonomilerinin
birbiriyle olan etkilesimini artirmistir. Bu yillardan itibaren kiiresellesme, diinya
ekonomisinde onemli bir doniim noktas1 olarak kabul edilmistir. Savaglardan ¢ikmis
tilkeler, ekonomik kalkinmalarini hizlandirmak ve uluslararasi ticarete entegre olmak
amaciyla kiiresellesmeyi benimsemistir. Ik basta sosyal hayati ve kiiltiirel etkilesimi
etkileyen bu siireg, kisa siirede sermaye piyasalarinin da birbirine entegre olmasinin
Oontinii agmustir. Kiiresellesmenin etkisi, iilkelerin i¢ piyasalarina olumlu sonuglar
getirdigi kadar bazi olumsuz sonucglar da dogurmustur. Ancak, genel anlamda
bakildiginda, serbest sermaye hareketleri bir¢ok iilke i¢in olumlu sonuglar saglamistir.
Ozgiirlesen sermaye, iilkeler arasinda daha hizli, kolay ve genis bir gecis olanag

sunmus; bu da ekonomik firsatlarin ve risklerin diinya ¢capinda yayilmasina yol agmustir.

Ozellikle finansal piyasalar, kiiresellesmenin etkilerini en yogun sekilde
hissettiren alanlardan biridir. Reel yatirimlar gibi uzun vadeli ve daha yavas gecisler
gerceklestiren diger alanlarin aksine, finansal piyasalar kiiresellesen sermaye
hareketlerine daha hizli ve kisa vadeli tepkiler vermektedir. Finansal piyasalarin
dinamik yapisi, yatirimcilarin makroekonomik verilere hizli ve etkili bir sekilde tepki
vermelerine olanak saglar. Bu durum, finansal piyasalarin kiiresel ekonomilerdeki
dalgalanmalara en hassas sekilde yanit veren piyasalar arasinda yer almasini saglamigtir.
Finansal piyasalar {izerindeki bu gegisler, ilkelerin uyguladigi para ve maliye

politikalarinin dogrudan bir yansimasidir. Ornegin, faiz oranlarindaki degisim ya da



doviz kuru miidahaleleri gibi politika araclari, finansal piyasalarda varlik
fiyatlamalarina ve para akisina hizli bir sekilde etki edebilmektedir. Makroekonomik
veriler, finansal piyasalarin yani sira reel piyasalarda da énemli bir rol oynamaktadir.
Reel piyasalarda daha uzun vadeli ve yavas etkiler gozlemlenebilirken, finansal
piyasalar kisa vadede hizli ve dogrudan tepki verirler. Bu baglamda, makroekonomik
gostergeler, yatinmeilar igin karar alma sireclerinde kilit bir rol oynar. Ozellikle
finansal piyasalarda faaliyet goOsteren yatirimcilar, makroekonomik verilerin
dalgalanmalaria daha duyarlidir. Ciinkii bu veriler, finansal piyasalarda, reel piyasalara
kiyasla daha erken ve belirgin sekilde fiyatlanmaktadir. Degisen makroekonomik
veriler, hisse senedi fiyatlamalarina, para birimlerinin degerine ve genel anlamda
sermaye akislarima dogrudan etki edebilir. Bu nedenle, bir¢ok analist ve fon ydneticisi
makroekonomik verileri analiz ederek yatirim stratejileri olusturur ve bu stratejileri

raporlar halinde yatirimcilarla paylasir.

Hisse senedi piyasalari, finansal piyasalar icerisinde en hassas piyasalardan biri
olarak One cikar. Hisse senedi piyasalari, arz ve talep kanunlarinin gegerli oldugu
piyasalardan biri olmasi nedeniyle, makroekonomik degiskenlere verilen tepkileri en
hizli ve carpict sekilde yansitan piyasalardan biridir. Etkin piyasa hipotezine gore,
piyasalarin tiim mevcut bilgiye hizli ve sorunsuz bir sekilde erisebildigi kabul edilir. Bu
nedenle, makroekonomik veriler gibi kamuya agiklanan veriler, etkin piyasa
kosullarinda hizla fiyatlara yansir. Etkin piyasa kosullarinda bilgiye hizli erisim imkani,
piyasa katilimeilarinin dogru karar almasini kolaylastirir ve fiyatlarin gercek degerine
ulagsmasina yardimci olur. Ancak, diger bazi bilgiler, 6rnegin ani gelisen haberler gibi,
tiim yatirimcilara esit bir sekilde ulasamayabilir. Bu da piyasanin etkinligini zayiflatan

etkenlerden biri olarak kabul edilebilir.

Makroekonomik degiskenler, yalnizca kisa vadeli degil, ayn1 zamanda uzun
vadeli etkiler de tasir. Uygulanan para ve maliye politikalarinin etkileri kisa vadede
hemen go6zlenemeyebilir, dolayisiyla makroekonomik gostergelerin piyasalara olan
etkisi genellikle uzun vadeli olarak degerlendirilir. Ornegin, bir merkez bankasmin faiz
politikasi, yalnizca belirli bir donemde degil, gelecekte de yatirimcilarin beklentilerini
sekillendirebilir. Bu ylizden makroekonomik gostergeler, hisse senedi piyasasi gibi
gelecegi fiyatlayan piyasalarda stratejik bir 6neme sahiptir. Yatirimcilarin karar alma

stireclerinde makroekonomik verilerin degerlendirilmesi, piyasa tepkilerini anlamalarini



ve risklerini yonetmelerini saglar. Boylece, finansal piyasalar ve yatirimcilar arasinda
makroekonomik verilerin yorumlanmasi, finansal karar alma siireglerinde 6énemli bir yer

tutar.

Makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalara etkisi sadece hisse senetleri
ile sinirli degildir. Tahvil ve doviz piyasalar1 gibi diger finansal piyasa tiirleri de bu
degiskenlere karsi oldukga hassastir. Ornegin, faiz oranlar1 ve enflasyon tahvil piyasasi
tizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Faiz oranlarinin artmasi, yeni ihrag¢ edilen tahvillerin
daha yiiksek getiri sunmasina neden olurken, mevcut tahvillerin fiyatinda diislise yol
acar. Bu nedenle, tahvil yatirimcilari, faiz oranlarindaki degisimlerden kaynaklanan
fiyat dalgalanmalarina karsi olduk¢a hassas bir tutum sergiler. Ayrica, enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde, tahvillerin reel getirisi diisebilir; bu durum, yatirimcilari

enflasyona kars1 koruma saglayan enstriimanlara yoneltebilir.

Doéviz piyasalart da makroekonomik verilerden yogun bir sekilde etkilenir.
Ornegin, faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski, doviz piyasasinda biiyiik onem
tagir. Bir iilkede faiz oranlarinin yiiksek olmasi, yabanci yatirimcilarin daha ytiksek
getiri elde etme arayisinda o iilkenin para birimine olan talebini artirabilir. Bu durum,
doviz kurunun giliglenmesine yol acarken, ihracatgilar agisindan rekabet giiclinii
zayiflatabilir. Benzer sekilde, enflasyon verileri de doviz kurlarinda dalgalanmalara
neden olabilir. Yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerde para birimi deger kaybedebilir,

bu da ithalat maliyetlerini artirabilir ve ekonomik istikrar1 olumsuz yonde etkileyebilir.

Makroekonomik verilerin etkisini analiz eden finansal analistler ve
ekonomistler, yatirimcilara piyasa Ongoriileri ve stratejik kararlar alma siirecinde
rehberlik eder. Makroekonomik verilerin analiz edilmesi, yalnizca kisa vadeli piyasa
hareketlerini anlamak i¢in degil, aynit zamanda uzun vadeli ekonomik egilimleri
ongérmek igin de onemlidir. Ornegin, bir ekonomide uzun siiren yiiksek enflasyon
donemi, yatirnmcilarin giivenini sarsarak hem yerli hem de yabanci yatirimlarda
azalmaya neden olabilir. Bu durumda, yatirimcilar portfoylerini korumak adina

alternatif piyasalara yonelebilir ya da riskten korunma stratejileri gelistirebilir.



Son olarak, makroekonomik degiskenler ve finansal piyasalar arasindaki
iliskinin iilkeler arasi farkliliklar gosterebilecegi unutulmamalidir. Ornegin, gelismis
ekonomilerde enflasyonun ve faiz oranlarinin piyasa tizerinde daha 6ngoriilebilir etkileri
bulunurken, gelismekte olan ekonomilerde bu etkiler daha dalgali ve Ongoriilemez
olabilir. Gelismekte olan tilkelerde siyasi istikrar, dis ticaret dengesi, kamu borglar1 gibi
faktorler de makroekonomik gostergelere duyarliligi artirabilir ve piyasalarin verdigi
tepkileri daha karmasik hale getirebilir. Dolayisiyla, bu tiir ekonomilerde yatirimcilar
daha yiiksek riskle karsi karsiya olabilir ve piyasalarin dalgalanmalarina karst daha

temkinli bir yaklasim benimseyebilir.

Bu baglamda, makroekonomik verilerin analizi, finansal piyasalarin ve
ekonomilerin anlagilmasinda vazge¢ilmez bir aragtir. Yatirimcilar, politika yapicilar ve
analistler i¢in makroekonomik gostergelerin dogru bir sekilde yorumlanmasi hem
piyasa istikrarinin saglanmasi hem de uzun vadeli ekonomik biiylimenin desteklenmesi

acisindan kritik oneme sahiptir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL PIYASALAR
Finansal piyasalar, modern ekonomilerin isleyisinde kritik rol oynayan, fon arz
edenlerle fon talep edenlerin bir araya geldigi platformlardir. Teorik olarak finansal
piyasalar, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon agigi olanlara fon transferi yaparlar
(Gokdeniz, Erdogan ve Kalyiincii, 2003).

Ekonomik sistemlerin saglikli islemesi ve siirdiiriilebilir bliylimenin saglanmasi
icin finansal piyasalarin etkin c¢alismasi gereklidir. Finansal piyasalar, sermaye
sahiplerinin yatirimlarin1 yonlendirebilecegi, isletmelerin ve devletlerin ise ihtiyag
duyduklar1 kaynaklara erisebilecegi bir yap1 sunar. Bu baglamda, finansal piyasalarin
temel islevleri ve yapisi incelendiginde, ekonomik kalkinmayi nasil destekledikleri,
yatirimcilar ve igletmeler i¢in ne tlir olanaklar sunduklart daha iyi anlagilmaktadir. Bu
bolimde finansal piyasalarin tanimu, tiirleri, isleyisi ve ekonomik role katkis1 gibi temel
ozellikler ayrintili olarak ele alinmaktadir. Finansal piyasalar, en basit haliyle, sermaye
fazlas1 olanlar ile sermaye a¢1g1 olan ekonomik birimleri bir araya getirerek fon akisini
saglayan  sistemlerdir. Bu  sistemler, sermaye sahiplerinin  tasarruflarini
degerlendirmesine olanak tanirken, fon talep eden kurumlarin, bireylerin veya
devletlerin ihtiya¢ duydugu kaynaklara ulagsmasini saglar. Bdylece ekonomide
tiretkenligin artmas1 ve yatirim firsatlarinin genislemesi miimkiin hale gelir. Finansal
piyasalarin sagladigi fon akisi, isletmelerin ve ekonomilerin biiylimesi igin temel bir 6n
kosul olarak kabul edilmektedir. Sermayenin verimli dagitimi, yalnizca 6zel sektor
yatirnmlarinin artmasina katki saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda {ilkelerin ekonomik
gelisimine ve toplumsal refaha da olumlu yonde etki eder. Bu yiizden, finansal
piyasalar, yalnizca sermaye saglayicilar1 ve fon arayanlar i¢in degil, biitiin bir ekonomi

icin hayati 6nem tasir.

Bir Ulke ekonomisi ve iilke ekonomisinin birimleri farkli sebeplerden dolayi
farkl1 fonlara ihtiyag duyarlar. Ulke i¢indeki fon birikimlerinin dagilimi diizenli sekilde
yatirimlara ve fon ihtiyact olanlara aktarilabilmelidir. Bu aktarimin gergeklesmesi igin
piyasaya ihtiya¢ vardir. Yani fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelerek
iliskiye girdikleri ara¢g ve kurumlardan olusan piyasalara finansal piyasalar denir

(Canbas ve Dogukanli, 2001).



Finansal piyasalarin en 6nemli islevlerinden bir digeri de likidite saglamasidir.
Likidite, bir varligin hizla ve deger kaybetmeden nakde ¢evrilebilme yetenegi olarak
tanimlanir. Finansal piyasalarda islem goren varliklar, ihtiya¢ duyuldugunda hizla nakde
cevrilebilir, bu da piyasalara olan giiveni artirir. Yatirimcilar, ihtiya¢ aninda ellerindeki
varliklar1 satisa c¢ikararak nakde doniistiirebileceklerini bildikleri i¢in piyasalara daha
fazla ilgi duyar. Likiditenin saglanmasi, sadece yatirimcilarin piyasaya katilimini tegvik
etmekle kalmaz, ayn1 zamanda ekonomik faaliyetlerin stirekliligine de katki saglar.
Yiiksek likidite seviyesine sahip finansal piyasalar, ekonomik sistemdeki fonlarin
stirekli olarak en verimli alanlara yonlendirilmesini saglayarak, ekonominin saglikli bir
sekilde islemesini miimkiin kilar. Bir diger 6nemli islev olan fiyat kesfi de finansal
piyasalarin kritik 6zelliklerinden biridir. Fiyat kesfi, bir varligin fiyatinin, piyasa
kosullarina gore arz ve talep dengesi ¢ercevesinde belirlenmesi siirecidir. Piyasalarda
islem goren finansal araglarin fiyatlari, yatirimcilarin beklentileri ve piyasa kosullarina
gore siirekli olarak degisir. Bu degisim, piyasadaki fiyatlarin ger¢ek degeri yansitmasina
olanak tamir ve yatirimcilarm bilingli kararlar almasina katki saglar. Ozellikle hisse
senedi piyasalarinda fiyat kesfi siireci, piyasalarin seffaf ve rekabetci bir yapiya sahip
olmasin1 gerektirir. Ulkelerarasindaki finansal piyasalarin gelismisligi dlgiiliirken, ulusal
ve uluslararasi tasarruflar1 harekete gecirilmesi veya reel sektore aktarilma oranlart ile

olctulmektedir (Bulut, 2013).

Piyasa bilgilerine tiim yatirimecilarin esit erisimi, etkin piyasa hipotezi
cercevesinde fiyatlarin dogru olusumuna katk: saglar. Etkin piyasa hipotezi, finansal
piyasalardaki tiim bilgilerin hizli bir sekilde fiyatlara yansiyacagi varsayimina dayanir.
Bu varsayim altinda, piyasadaki fiyatlar mevcut tiim bilgileri yansittif1 icin

yatirimeilarin rasyonel kararlar almasi beklenir.

Finansal piyasalar, sunduklar1 hizmet ve isleyis sekillerine gore farkl tiirlere
ayrilir. Bunlar arasinda en temel ayrim para piyasalart ve sermaye piyasalari
seklindedir. Para piyasalari, kisa vadeli fon arz ve talebini karsilamak icin islev
goriirken, sermaye piyasalart daha uzun vadeli yatirimlar i¢in sermaye tahsis eder. Para
piyasalari, yiiksek likiditeye sahip ve kisa vadeli bor¢lanma araglarinin islem gordiigii
piyasalardir. Hazine bonolari, finansman bonolar1 ve repo islemleri gibi kisa vadeli
finansal araglar bu piyasalarda islem goriir ve bu araclar genellikle bir y1l veya daha kisa

vadelidir. Para piyasalari, ekonomik birimlerin kisa vadeli finansman ihtiyag¢larini



karsilamalarina olanak taniyarak finansal sistemin likidite gereksinimini saglar.
Ozellikle bankalar ve finansal kurumlar, kisa vadeli fon ihtiyaglarim para piyasalari

araciligiyla karsilayarak faaliyetlerini surdirmektedir.

Sermaye piyasalar1 ise, uzun vadeli finansman ihtiyaclarinin karsilandigi
piyasalardir. Bu piyasalarda hisse senetleri, tahviller ve uzun vadeli bor¢lanma araglari
islem goriir. Isletmelerin biiyiime ve yatirim projelerini finanse edebilmeleri igin
sermaye piyasalar1 biiyiikk 6nem tasir. Hisse senedi piyasasi, sermaye piyasasinin en
bilinen bdliimiidiir ve yatirimcilar burada sirketlere ortak olarak sermaye sunarlar.
Tahvil piyasasi ise sirketler veya devletler tarafindan uzun vadeli bor¢lanma amaciyla
ihrag edilen tahvillerin alinip satildig1 bir piyasa olarak tanimlanir. Sermaye piyasalari,
isletmelerin sermaye ihtiyaclarini karsilamalarina olanak tanirken, yatirimcilara da uzun

vadeli kazang saglama firsati sunar.

Kiiresellesme stirecinin hiz kazanmasi ile birlikte finansal piyasalar arasindaki
etkilesim artmis ve iilkeler arasi sermaye hareketliligi kolaylasmistir. Artik sermaye,
iilkeler arasinda serbestce dolasabilmekte, bu da piyasalardaki kiiresel entegrasyonu
guclendirmektedir. Kiiresellesme kavrami aslinda ii¢ temel baslik tizerine sistemli bir
sekilde incelenebilir. Bu basliklar ekonomik kiiresellesme, siyasal kiiresellesme ve
sosyokiiltiirel kiiresellesme olarak gruplandirabilir (Aytekin, 2018). Kdiresel finansal
piyasalar, yatirnmcilara farkli iilke ve piyasalar arasinda yatirim yapma firsati sunarak
cesitlendirme olanaklarim1 artirmaktadir. Ancak, kiiresel sermaye hareketlerinin
hizlanmas: finansal piyasalarda bazi riskleri de beraberinde getirmistir. Piyasalardaki
dalgalanma ve kiiresel ekonomik krizler, finansal piyasalarda hizli sermaye ¢ikislarina
neden olabilmektedir. Ornegin, bir iilkedeki politik veya ekonomik belirsizlikler,
yabanci yatirimcilarin hizla piyasadan ¢ekilmesine yol agabilir. Bu durumda, finansal
piyasalar iizerinden iilkeler arasinda yayilan ekonomik soklar, ulusal ekonomiler
uzerinde olumsuz etki yapabilmektedir. Finansal piyasa volatilitesi 6zellikle son yillarda

yatirim kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir (Akay ve Nargelecekenler, 2006).

Finansal piyasalar, ekonomik sistemin saglikli islemesi ve biiyiimesi i¢in hayati
oneme sahiptir. Ekonomik biiylimeyi desteklemenin yani sira, yatirimcilar ve fon talep
edenler i¢in ¢esitli yatirim firsatlar1 ve risk yonetimi olanaklar1 sunar. Ancak, finansal
piyasalarin etkin ve giivenilir bir sekilde isleyebilmesi i¢in seffaflik, rekabet ve bilgiye

erisim gibi unsurlarin saglanmasi gerekmektedir. Etkin piyasalar, piyasaya ulasan



bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam ve dogru olarak yansidigi piyasalardir (Fama,
1970). Finansal piyasalardaki gelismeler, ekonomik politika yapicilar ve diizenleyiciler
icin Onemli bir gosterge niteligi tasir; c¢linkii bu piyasalar, ekonominin mevcut
durumuna ve gelecekteki beklentilere iliskin degerli bilgiler sunar. Etkin bir piyasada
birbirini izleyen fiyat ve getiri degisimleri birbirlerinden bagimsiz ve tesadiifidir (Yiicel,

2016).

1.1. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalari, ekonomik birimler arasinda uzun vadeli fon transferlerinin
gerceklestirildigi piyasalardir. Bu piyasalar, hisse senetleri, tahviller, yatirim fonlar1 gibi
finansal araglarn alim satimma olanak sunar. Sermaye piyasalari, ekonominin
gelisimine katkida bulunarak sermaye birikimini saglar ve ekonomik biiyiimeyi
destekler. Son yillarda uluslararasi sermaye piyasalart diger piyasalarin {izerinde bir
bliyiime ve gelisme gostermistir (Aytekin, 2018). Ayrica, yatirimcilarin tasarruflarini
degerlendirerek getiri elde etmelerine imkan tanir. Sermaye piyasalarinin etkinligi,
diizenleyici kurumlar tarafindan saglanir ve bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar,
piyasalarin giivenilirligi ve istikrar1 agisindan biiyiilk 6nem tasimaktadir. Tasarruflarini
finansal araclara yatirnm yaparak degerlendirmek isteyen bireysel ve kurumsal
yatirimeilar, finansal piyasalardaki olumsuzluklardan kacinmak, kendilerini giivende
hissetmek ve risklerden en az sekilde etkilenmek amaciyla siirekli bir arayis igindedirler

(Kok ve Nazlioglu, 2020).

Sermaye piyasalarimin gelismesi; ekonomik buylmeye, sermayenin tabana

yayilmasina ve gelir dagiliminin dengeli hale gelmesine katki saglamaktadir (Gengturk,
2009).

1.1.1. Sermaye Piyasas1 Kurumlar

Sermaye piyasast kurumlari, piyasalarin isleyisini saglayan ve diizenleyen
kurumlardir. Bu kurumlar arasinda borsalar, aract kurumlar, yatirim fonlari, portfoy
yonetim sirketleri ve yatirnm danigmanligr sirketleri yer alir. Borsalar, menkul
kiymetlerin alim satiminin yapildig1 organize piyasalardir ve piyasanin seffafligr ile
likiditesini saglar. Aract kurumlar ise yatirnmcilar adina alim satim iglemleri

gerceklestirir.



1.1.2. Sermaye Piyasasi1 Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlari

Sermaye piyasasi diizenleyici ve denetleyici kurumlar, piyasalarin diizenli ve
giivenli bir sekilde islemesini saglamak amaciyla olusturulmus kurumlardir. Bu
kurumlar, piyasa katilimcilarinin faaliyetlerini denetler, diizenleyici ¢ergeveler olusturur
ve piyasa diizenini korur. Tirkiye'de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), sermaye
piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevini Ustlenmistir. SPK, piyasa
katilimcilarinin faaliyetlerini izler, ihlalleri tespit eder ve gerekli yaptirimlar1 uygular.
Bu sayede, piyasanin giivenilirligi ve yatirnmcilarin korunmasi saglamaktadir.
Gliniimiizde teknolojinin en st diizeyde ekonominin hizmetinde kullanilmas: ile
birlikte, 0zellikle sermaye piyasasinda hizina yetismekte giiclik ¢ekilen bir degisim
gorulmektedir (Gursel, 2005).

1.1.3. Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri

Sermaye piyasasi faaliyetleri, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi, alim satim
islemlerinin  gerceklestirilmesi ve piyasa katilimcilar1 arasinda bilgi  akisinin
saglanmasimi icerir. Menkul kiymet ihraclari, sirketlerin sermaye artirimi igin
basvurdugu yontemlerden biridir ve bu sayede sirketler, yatirinmcilardan fon temin eder.
Alm satim iglemleri, piyasalarin likiditesini ve etkinligini artirir. Ayrica, piyasa
katilimcilar1 arasinda siirekli bilgi akisi saglanarak, yatirim kararlarinin daha saglikli ve
bilingli bir sekilde alinmasi miimkiin olur. Bu faaliyetler, sermaye piyasalarinin
etkinligini ve derinligini artirarak ekonomik biiylimeye katki saglar. Sermaye
piyasasinin etkin bir sekilde isleyebilmesi ve bdylelikle sermayenin tabana
yayilabilmesine saglamada yatirimcinin ihtiya¢ duydugu giiveni saglayacak olan faktor

bagimsiz dis denetimdir (Ulusoy, 2005).

1.1.4. Sermaye Piyasasi1 Fonksiyonlari

Sermaye piyasalarinin ana amaci fon saglama, likidite saglama, fiyat belirleme
ve risk dagitma yer almaktadir. Fon saglama fonksiyonu, yatirimcilarin tasarruflarini
yatirnm araglarina yonlendirerek sirketlerin ve devletin sermaye ihtiyaglarini
karsilamasin1 saglar. Likidite saglama fonksiyonu, menkul kiymetlerin hizli alinip
satilabilmesini olanak saglamaktadir. Fiyat belirleme fonksiyonu ise arz ve talep
dengesine gore menkul kiymetlerin fiyatlarinin belirlenmesini saglamaktadir. Risk
dagitma fonksiyonu, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirerek risklerini azaltmalarina

yardimct olur. Bu fonksiyonlar, sermaye piyasalarinin etkin ve verimli ¢aligmasini
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destekler. Sermaye piyasasini giiclii kilan yanlar bu fonksiyonlar olup ciddi 6nem arz
etmektedirler. Bu 6nem ayni zamanda sermaye piyasalarinin varolus amaclarina kadar

uzanmaktadir.

1.1.5. Finansal Araclar

Finansal araglar, yatirnmcilarin sermaye ve finans piyasalarinda gesitli varlik
smiflarina yatirrm yapmalarina olanak taniyan finansal enstriimanlardir. Bu araglar,
yatirimcilarin getiri elde etme, risklerini yonetme, sermaye artirma ve finansal koruma
gibi hedeflerine ulasmalarin1 saglar. Borsa Istanbul gibi organize piyasalar, finansal
araglarin diizenli ve seffaf bir ortamda islem gormesine imkan tanir. Finansal araclar,
farkli risk ve getiri 6zellikleri sunarak yatirimcilarin stratejik ihtiyaglarina cevap verir.
Tiirkiye'de finansal araclar, ekonomik kalkinmaya katki saglama ve bireylerin finansal

birikimlerini degerlendirmesi agisindan énemli bir yere sahiptir.

Finansal araclar genel olarak iki ana grupta incelenmektedir. Borglanma araglari
ve sermaye araglari. Bor¢lanma aracglari, ihraggilarin yatirimcilardan bor¢ almasini
saglayan ve belirli bir vade sonunda geri 6denmek {izere olusturulan finansal
enstriimanlardir. Bu araglar, sabit gelirli yatirim araglar1 olarak da bilinir ve tahvil,
hazine bonosu gibi cesitli tiirleri igerir. Bor¢lanma araclari, genellikle diizenli faiz
Odemeleri sagladigindan, daha diisiik risk profiline sahip yatirimcilar tarafindan tercih

edilir. Para ve sermaye piyasalarinin temel farki iglem goren araglarin vadelerinin

stresidir (Kuguk, 2020).

Sermaye araclar1 ise, yatirimcilarin isletmelerin ortaklari olmalarini saglayan
enstriimanlardir. Bu tiir araglara 6rnek olarak pay senetleri verilebilir. Sermaye araglari,
yatirimeiya sirketin biliylimesi ve kar etmesi durumunda kazang saglar, ancak ayni
zamanda sirketin zarar etmesi durumunda da risk tasir. Sermaye araglari, bor¢glanma
araclarma gore daha yiiksek getiri potansiyeline sahiptir, ancak genellikle daha fazla
risk icermektedir.

Finansal araclar, sirketlerin sermaye yapisim1 giiclendirirken, bireylerin ve
kurumlarin yatirnm yaparak birikimlerini degerlendirmelerine olanak tanir. Finansal
araglarin yaygin kullanimi, sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve ekonominin
biiylimesine katki saglar. Sirketler, finansal araglar yoluyla sermaye artirarak biiyiime

projelerini finanse ederken; bireyler ve kurumlar, finansal araglara yatirim yaparak
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getiri elde etme sansi bulurlar. Bu siire¢, hem sermaye birikiminin artmasina hem de
yatirimlarin artmasiyla ekonomik biiylimenin desteklenmesine olanak tanimaktadir.
Finansal araglar, 0Ozellikle ekonomik dalgalanmalardan korunma amaci tasiyan
yatirimcilar igin gesitli risk yonetimi secenekleri sunar. Risk ile getiri arasindaki
iligkinin incelenmesi finansal ekonometrinin en temel konularindan birini

olusturmaktadir (Biiberkdkii, 2021).

Pay senetleri gibi sermaye araglari, daha yiiksek getiri potansiyeli ile
yatirimcilara biiyiime odakli bir segenek sunar. Tiirkiye’de finansal araclar, hem yerli
hem de yabanci yatirimeilar icin genis bir yelpazede sunulmaktadir. Borsa Istanbul,
finansal araglarin iglem gordiigii ana platform olarak yatirimcilara giivenli ve diizenli bir
islem ortami saglar. Tiirkiye'de finansal araglara olan talep, sermaye piyasalarinin
gelismesiyle paralel olarak artis gostermektedir. Yerel ve uluslararasi yatirimcilar,
Borsa Istanbul’da islem goren gesitli finansal araglara yatinm yaparak portfoylerini

¢esitlendirme imkani bulmaktadirlar.

Borsa Istanbul'da islem goren baslica finansal araglar arasinda pay senetleri,
tahviller, hazine bonolar1 ve borsa yatirim fonlar1 yer alir. Bu araglar, yatirimecilarin
farkli risk ve getiri tercihlerini karsilayabilecek genis bir yelpaze sunar. Pay senetleri,
blyume potansiyeli olan sirketlerin hisselerine yatirim yapma imkani saglarken,
tahviller ve hazine bonolar1 daha sabit gelir arayan yatirimcilar i¢in giivenli birer yatirim
aract olarak one ¢ikar. Finansal araglara yatirim yapan yatirimcilar, risk profilleri ve
yatirim hedeflerine gore farkli siniflara ayrilabilir. Riskten kagman yatirimcilar,
genellikle daha diistik risk tasiyan tahvil ve hazine bonosu gibi sabit getirili araglara
yonelirken; daha fazla risk alabilen ve yiiksek getiri hedefleyen yatirimcilar pay
senetleri gibi sermaye araglarini tercih ederler. Yatirimci profillerinin ¢esitlenmesi,
Tiirkiye sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglar ve piyasada farkli finansal
araglarin talep gormesine olanak tanir. Tiirkiye'de bireysel yatirimecilarin yani sira,
kurumsal yatirimcilar da finansal araglara yogun ilgi gostermektedir. Emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, bankalar ve yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimeilar, portféylerini
cesitlendirmek ve uzun vadeli getiri saglamak amaciyla finansal araglara yatirim
yaparlar. Ozellikle son yillarda bireysel emeklilik sistemine (BES) yapilan katkilar ve
yatirim fonlarina olan ilginin artmasi, Tiirkiye’deki yatirime1 tabaninin genislemesine

katkida bulunmustur.
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Tiirkiye’de finansal araglar, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
diizenlenir ve denetlenir. SPK, yatirime1 haklarmin korunmasi ve piyasanin giivenli bir
sekilde islemesi i¢in ¢esitli diizenlemeler yapmaktadir. Bu diizenlemeler, yatirimci
giivenligini saglamak ve manipiilasyon gibi piyasa suistimallerini 6nlemek amaciyla
yapilir. Ayrica, finansal araglarin seffaf ve hesap verebilir bir ortamda islem gérmesi
icin Borsa Istanbul’da belirli standartlar uygulanir. Finansal araglarin diizenlenmesi,
piyasa giivenligini artirirken ayn1 zamanda yatirimcilarin bilingli ve giivenli bir sekilde
yatirim yapmalarimi saglar. SPK’nin getirdigi diizenlemeler, 6zellikle bireysel
yatirimeilarin haklarini koruyarak piyasa gilivenligine katkida bulunur. Bu diizenlemeler
sayesinde, yatirimcilarin finansal araglara olan giiveni artar ve sermaye piyasalarina
olan talep desteklenir. Finansal araglara yatinm yapan yatirimcilar, piyasa
dalgalanmalarina karst kendilerini koruyabilmek i¢in ¢esitli risk yonetimi stratejileri
kullanirlar. Portfoy ¢esitlendirmesi, finansal araglar arasindaki farkli risk profillerinin
dengelenmesi acisindan yaygin bir risk yonetimi yontemidir. Ornegin, yatirimeilar,
portfdylerinde hem tahvil gibi sabit getirili araclara hem de pay senedi gibi yiksek getiri
potansiyeli sunan araclara yer vererek risklerini azaltabilirler. Sistematik riskin veya
beta’nin tahmini finans alaninda bir ¢ok uygulama i¢in 6nem tasir. Sermaye maliyeti
tahmininde, finansal varlik fiyatlandirma ve risk yoOnetimi uygulamalarinda finans

profesyonelleri beta tahminlerini kullanirlar (Odabasi, 2003).

Ayrica, finansal araglarda karsilasilan riskler arasinda piyasa riski, kredi riski ve
likidite riski bulunmaktadir. Piyasa riski, varlik fiyatlarinin beklenmedik bir sekilde
degismesi durumunda ortaya c¢ikan risktir. Kredi riski, bor¢lanma araglarinin
ihraggisinin yiikimlultklerini yerine getirememe ihtimalidir ve genellikle tahvil gibi
bor¢clanma araglarinda goriiliir. Likidite riski ise finansal aracin kolayca nakde

cevrilememesi durumunda ortaya ¢ikar.

Finansal araglar, Tiirkiye ekonomisinin sermaye piyasalart i¢inde 6nemli bir
yere sahiptir. Yatirimeilar, cesitli risk ve getiri profillerine sahip bu araglara yatirim
yaparak sermayelerini degerlendirme imkan1 bulurlar. Finansal araglarin yaygin olarak
kullanilmasi, Tiirkiye sermaye piyasalariin derinlesmesine ve ekonominin biytimesine
katki saglar. Finansal varlik fiyatlama modellerinin ve c¢esitli yatirim stratejilerinin test
edilmesinde de akademisyenler, arastirmacilar beta tahminlerini kullanmak

zorundadirlar (Odabasi, 2003). Sermaye artirimi, risk yonetimi ve uzun vadeli tasarruf
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olanaklart sunan finansal araglar, yatirimcilarin finansal hedeflerine ulagmalarini

desteklemektedir.

1.1.5.1. Pay Senedi

Pay senetleri, sirketlerin sermaye ihtiyacini karsilamak amaciyla ihrag ettikleri
ve sahiplerine sirket ortaklig1 hakki taniyan menkul kiymetlerdir. Pay senedi sahipleri,
sirketin karindan pay alma ve genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakkina sahiptir.
Ayrica, pay senetleri borsalarda islem gorerek yatirimcilara likidite saglar. Finansal
piyasalarda kolayca dolasan alim-sattimi s6z konusu olan pay senetleri anonim
ortakliklara aittir (Karsli, 1989). Pay senetlerinin degeri, sirketin performansina, piyasa
kosullarina ve ekonomik gelismelere bagl olarak degisir. Yatirimcilar, pay senetleri

araciligiyla sermaye kazanci elde edebilir ve portfoylerini ¢esitlendirebilir.

Pay senetleri, sirketlerin sermaye yapisinda yer alan ve yatirimcilara sirket
tizerinde ortaklik hakki saglayan finansal araglardir. Pay senedi sahibi olan yatirimcilar,
sirketin karma ortak olurken, ayn1 zamanda sermaye artiglar1 ve yonetim kararlart gibi
onemli konularda séz hakkina sahip olurlar. Borsa Istanbul gibi organize piyasalarda
islem goren pay senetleri, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar icin deger
saklama ve sermaye artirma imkani sunar. Pay senetleri, risk ve getiri potansiyeli
yiiksek olan yatirnm araglar1 arasinda yer alir ve yatirimcilara uzun vadeli kazang
firsatlar1 sunar. Bir hisse senedinin fiyati, o senedin gelecekte saglayacagi nakit

akimlarinin iskonto edilmis degeridir (Ozer vd., 2011).

Pay senetleri, bir sirketin sermaye yapisina katilmak isteyen yatirimcilara
sahiplik hakk: tanir. Pay senetleri araciligiyla yatirnmcilar, sirketin biiylimesinden,
karmdan ve deger artisindan fayda saglayabilirler. Pay senedi sahipleri, ayni zamanda
sirketin karindan pay alabilme hakkina sahiptirler. Kar pay1 (temettii) olarak bilinen bu
gelir, sirketin yillik kar dagitimma bagli olarak yatirimcilara 6denir. Pay senetleri,
sinirsiz siireli bir sahiplik hakki sunarak diger bor¢lanma araglarindan ayrilir. Bu
araclar, yatirimciya sirket iizerinde dogrudan bir hak sagladig i¢in, sirketin deger artisi
ve biliylimesi ile birlikte pay senetlerinin degeri de artabilir. Ancak bu durum, ayni
zamanda sirketin zarar etmesi veya deger kaybetmesi durumunda yatirimcilarin zarar
etmesine neden olabilir. Tiirkiye’de pay senetleri, Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem
gormektedir. Borsa Istanbul, yatirnmcilara gesitli sektorlerden birgok sirketin pay

senetlerine yatirim yapma imkani sunar. Borsa Istanbul’da islem gdren pay senetleri,
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yildiz pazar, ana pazar ve gelisen isletmeler pazar1 gibi farkli piyasa segmentlerinde
siiflandirilir. Bu siniflandirma, sirketlerin biiylikligtine, likiditesine ve islem hacmine
gore yapilir ve yatirnmcilara farkl biiytikliiklerdeki sirketlere yatirim yapma olanagi

tanir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda alim-satim islemleri, elektronik ortamda
gerceklesir ve islemler fiyat ve zaman Onceligi esasina gore siralanir. Yatirimeilar, islem
saatleri boyunca ¢esitli emir tiirleri kullanarak pay senetlerini alip satabilirler. Borsa
Istanbul, piyasa derinligini ve likiditeyi artirarak yatirimcilarin islem yapabilecegi
giivenli bir ortam sunar. Yatirimcilar, piyasa dalgalanmalarina gore kisa vadeli alim-
satim iglemleri yapabilecegi gibi, uzun vadeli yatirim stratejileri de izleyebilirler. Pay
senetlerine yatirim yapan yatirimcilar, genellikle uzun vadeli getiri elde etmeyi
hedefleyen bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olusur. Bireysel yatirimcilar, daha ¢ok
kisa vadeli kazan¢ amaci giliderken; kurumsal yatirimcilar, sirketlerin biiyiime
potansiyeline dayanarak uzun vadeli yatirimlar yaparlar. Emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri ve yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimeilar, portfoylerini ¢esitlendirmek ve
getiri saglamak amaciyla pay senetlerine yatirnm yapmaktadirlar. Riski minimize eden
bir portfdy olusturmanin ilk sartlarindan birisi portfoye dahil edilecek menkul
kiymetlerin kendi aralarinda diisiik korelasyona sahip olmalar1 ve herhangi bir nedensel

iliskiye sahip olmamalar1 gerekir (Polat ve Olgun, 2020).

Bireysel yatirimcilar, piyasa trendlerine ve sirketlerin performansina bagli olarak
alim-satim yaparlar. Kurumsal yatirimcilar ise genellikle piyasa oynakligindan
etkilenmeden, daha uzun vadeli bir yatirim stratejisi izlerler. Bu durum, pay senetlerinin
hem spekiilatif amaglarla hem de biiyiime stratejisiyle yatirim yapilabilen esnek bir arag
oldugunu gosterir. Pay senetleri, sirketlerin sermaye artirrminda ve biiylime projelerinde
onemli bir finansman kaynagidir. Sirketler, pay senetleri yoluyla 6z kaynak artirarak
finansal yapisini giiclendirir ve yeni projelere yatirim yapma imkanina sahip olurlar.
Pay senetleri aracilifiyla saglanan sermaye, sirketlerin uzun vadeli biliylimesini
desteklerken, ayn1 zamanda istthdam yaratilmasina ve ekonomik biiylimeye katki saglar.
Ulkeler arasinda artan sermaye hareketleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve

portfoy yatirimlar1 olarak goriilmektedir (Kamaci ve Konya, 2016).

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin pay senetlerine olan talebi, Tiirkiye sermaye

piyasalarinin derinlesmesine ve likiditenin artmasina olanak tanir. Pay senetleri,
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yatirimeilarin birikimlerini degerlendirerek uzun vadeli getiri saglama amacini kargilar
ve bu durum, iilke ekonomisinin siirdiiriilebilir biiyiimesine katkida bulunur. Ozellikle
blyiik sirketlerin halka arz edilmesi, sermaye piyasalarina yeni yatirimcilarin
katilmasina ve finansal sistemin gelismesine katki saglamaktadir. Uluslararasi portfoy
yatirimlari, bir iilkenin ihrag ettigi tahvillerin ve pay senetlerinin yabanci yatirimcilar
tarafindan o {ilkenin sermaye piyasasinda alinip satilmasi olarak ifade edilirken;
piyasalar arasi portfOy yatirimi, uluslararasi portfoy yatirimlarindaki islemlerin iilke
disinda bir merkezde gergeklesmesi seklinde ifade edilmektedir (Dogukanli, 2012). Pay
senetleri, yatirimcilara yiiksek getiri potansiyeli sunmakla birlikte belirli riskleri de
beraberinde getirir. Pay senetlerinde karsilasilan en yaygin riskler arasinda piyasa riski,
sirket riski ve likidite riski yer alir. Piyasa riski, pay senetlerinin degerinin piyasa
kosullarina bagl olarak dalgalanmasi durumunda ortaya ¢ikar. Sirket riski ise sirketin
finansal performansina bagli olarak pay senetlerinin deger kaybetmesi ihtimalidir.
Likidite riski, yatirnmcilarin pay senetlerini nakde ¢evirememesi durumunda karsilagilan

bir risktir.

Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), pay senetleri piyasasinda
islem yapan yatirnmcilarin giivenligini saglamak i¢in cesitli diizenlemeler yapar. SPK,
piyasa manipiilasyonlarini engellemek, yatirimci haklarini korumak ve adil bir iglem
ortami1 saglamak amaciyla piyasa denetimini siirdiirmektedir. Bu diizenlemeler,
yatirimeilarin bilingli bir sekilde yatirim yapmalarimi saglarken, piyasa giivenligine de
katkida bulunmaktadir. Pay senetleri, yatirimcilara ortaklik hakki sunarak yiiksek getiri
potansiyeline sahip bir finansal ara¢ olarak Tirkiye sermaye piyasalarinda énemli bir
yere sahiptir. Borsa Istanbul gibi organize piyasalarda islem géren pay senetleri,
bireysel ve kurumsal yatirimcilara uzun vadeli kazang elde etme imkani sunar.
Yatirimcilar, pay senetlerine yatirim yaparak sirketlerin biliylime potansiyelinden
faydalanirken, ayni zamanda piyasa risklerine karsi da stratejik planlamalar

yapmaktadir.

1.1.5.2. Tahvil

Tahviller, uzun vadeli borglanma araglari olup, ihra¢ eden kurulusun belirli bir
siire sonunda anapara ve faiz 6ddemesi taahhiidiinde bulundugu menkul kiymetlerdir.
Sirketler ve devletler, finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla tahvil ihrag ederler.

Tahvil sahipleri, ihrag eden kurulusa borg veren pozisyonundadir ve belirli donemlerde
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faiz geliri elde ederler. Tahviller, sabit getiri sunarak yatirimcilar igin diisiik riskli bir
yatirim imkani1 saglar. Ayrica, tahvillerin ikinci el piyasada alim satimi yapilabilir ve bu
sayede yatinmcilara likidite saglamaktadir. Belirsizlik zamanlarinda, finansal
varliklardan biri olan emtialar, hisse senedi, tahvil ve tiirev araglar gibi finansal araglar
tarafindan ortaya ¢ikarilan belirsizlik ve riske karsi guvenli bir ara¢ olarak
gorulmektedir (Erer vd., 2019).

Tahviller, sirketler, devletler ve diger kuruluslar tarafindan belirli bir siire
sonunda anaparanin geri 6denmesi kosuluyla ihra¢ edilen bor¢lanma araglaridir. Tahvil
ihra¢ eden kuruluslar, yatirnmcilardan borg alarak projelerini finanse ederken,
yatirmeilar da diizenli faiz geliri elde etme olanagi bulurlar. Borsa Istanbul gibi
organize piyasalarda islem goren tahviller, yatirimcilara giivenli bir yatirim araci olarak

sunulurken, ihragcilar i¢in uzun vadeli fon kaynag saglar.

Tahviller, sabit gelirli yatirim araglari olarak bilinir ve genellikle riskten kaginan
yatirimcilar tarafindan tercih edilir. Tahviller, kamu kuruluslar1 veya sirketlerin, halka
bor¢lanarak saglayacaklari fonlar i¢in seri halde cikardiklari, esit kiymette ve ayni
ibareli, kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlene borg senetleridir.” Seklinde ifade

edilmektedir (Karsli, 1989).

Tahviller, sirketlerin ve kamu kuruluslarinin uzun vadeli bor¢lanma ihtiyaglarini
karsilayan bir arag olarak islev goriir. Tahvil ihrag eden bir kurulus, belirli bir siire sonra
anaparay1 geri 0deyecegini taahhiit eder ve bu siire boyunca yatirimcilara faiz 6demeleri
yapar. Bu faiz 6demeleri, genellikle tahvilin vadesi boyunca belirli araliklarla yapilir ve
sabit veya degisken olabilir. Sabit faizli tahviller, yatirimcilara diizenli bir gelir
saglarken, degisken faizli tahviller piyasa faiz oranlarina gére degisen bir getiri sunar.
Tahviller, sahiplerine ortaklik hakki vermedigi i¢in pay senetlerinden farklidir; tahvil
sahipleri yalnizca bor¢ veren olarak kabul edilir ve sirketin karmna veya ydnetimine
dogrudan katilim hakkina sahip olmazlar. Tahvillerin siiresi, ihrag¢inin ihtiyaglarina
gore degisebilir ve kisa, orta veya uzun vadeli olabilir. Vade sonunda, tahvil ihraggisi
yatirnmciya anaparayt geri Oder. Gilinlimiizde iilkelerin, biitce acgig1 gibi finansal
ithtiyaclarmin giderilmesi i¢in hiikiimet tarafindan tahvil ve bono gibi finansal araclari

kullanmalar1 yaygin hale gelmistir (Yelghi, 2019).
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Borsa Istanbul Borglanma Araclar1 Piyasasi, Tiirkiye'de tahvil islemlerinin
gerceklestirildigi ana platformdur. Bu piyasada kamu ve 6zel sektor tahvilleri islem
gormektedir. Kamu tahvilleri genellikle Hazine tarafindan ihrag¢ edilirken, 6zel sektor
tahvilleri sirketler tarafindan ihra¢ edilir. Kamu tahvilleri, devlet garantisi altinda
olduklart i¢in diisiik riskli kabul edilirken, 6zel sektor tahvilleri ihrag eden sirketin mali
durumuna bagl olarak degisen risk profillerine sahiptir. Borsa Istanbul’da tahvil
islemleri, elektronik iglem platformlar1 iizerinden gerceklesir ve yatirimcilar piyasa
fiyatlar1 lizerinden alim-satim yapabilirler. Tahviller, genellikle biiylik miktarlarda islem
gorse de bireysel yatirimcilar i¢in de ulasilabilir seviyede alim-satim imkani sunar. Bu
piyasada tahvillerin likiditesi, genellikle kamu tahvillerinde daha ylksek olup, 0zel
sektor tahvillerinde daha diisiik olabilir. Yatirimcilar, piyasa kosullarina gore fiyatlanan
tahvilleri alip satarak kisa vadeli kazang elde edebilecegi gibi, tahvili vade sonuna kadar
tutarak faiz gelirinden yararlanabilir. Tahvil piyasasinin gelisiminde, fon arz edenler ile
fon talep edenler arasindaki etkilesiminin hizlanmasi ve piyasa yapilarina gore tahvil
tiirlerinin gelistirilmesi ile 6nemli bir alternatif finansal kaynak ortaya cikmaktadir

(Yelghi, 2019).

Tahviller, diisiik risk profiline sahip yatirimeilar i¢in cazip bir yatirim aracidir.
Bu yatirimcilar, genellikle piyasa dalgalanmalarindan etkilenmeden sabit bir getiri elde
etmeyi hedefleyen bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olusur. Ozellikle emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri ve bankalar gibi kurumsal yatirimeilar, tahvilleri uzun vadeli
gelir elde etmek amaciyla portfoylerinde bulundururlar. Bu kurumlar, tahviller

sayesinde risklerini yonetirken, ayn1 zamanda diizenli bir gelir akis1 saglamaktadir.

Bireysel yatirimcilar ise tahvilleri portfoylerinde giivenli bir liman olarak
degerlendirirler. Ozellikle ekonomik belirsizlik dénemlerinde tahvillere olan talep
artmaktadir. Bireysel yatirimeilar, tahvilleri kisa vadeli alim-satim yaparak kazang elde
etmek yerine, vade sonuna kadar elde tutarak dizenli faiz geliri elde etmeyi tercih
ederler. Tahvillerin uzun vadeli ve gilivenli bir yatirnm araci olmasi, riskten kaginan
yatirimeilar i¢in cazip bir alternatif sunar. Tahviller, hem ihragg¢ilar hem de yatirimcilar
acisindan ekonomik fayda saglar. Devlet tarafindan tahvil ihraci yaklasik 500 y1l dnceye
dayanmaktadir ve ilk kez Amsterdam sehrinde ihra¢ edilmistir (Yelghi, 2019). Sirketler
ve kamu kurumlari, tahviller araciligiyla uzun vadeli finansman kaynagi saglarken,

yatirimceilar da sabit bir getiri elde etme olanagi bulurlar. Tahvil ihraglari, ithraggilarin
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yeni yatirimlar yapmasina, mevcut borglarini ¢evirmesine veya biiylime projelerini
finanse etmesine olanak tanir. Bu siire¢, ekonomiye likidite saglar ve istihdam

yaratilmasina katkida bulunur.

Kamu tahvilleri, devletin i¢ bor¢lanma ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullanilir ve
kamu harcamalarmin finansmaninda 6nemli bir rol oynar. Devlet, kamu projelerini
finanse etmek, altyap1 yatirnmlar1 yapmak veya biit¢ce agigin1 kapatmak icin tahvil ihrag
edebilir. Ozel sektdr tahvilleri ise sirketlerin sermaye maliyetlerini diisiirmesine ve uzun
vadeli bor¢lanma yaparak isletme sermayelerini giiclendirmelerine olanak tanir. Bu
nedenle tahviller, ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir kalkinma agisindan stratejik bir
Oneme sahiptir. Tahviller, genellikle diisiik riskli yatirim araglart olarak kabul edilse de,
bazi riskleri igerir. Tahvil yatirnmlarinda en yaygin karsilasilan riskler arasinda faiz
orani riski, kredi riski ve likidite riski bulunur. Faiz oram riski, piyasa faiz oranlarinin
degismesi durumunda tahvil fiyatlarinin etkilenmesiyle olusur. Faiz oranlarinin
yiikselmesi, sabit faizli tahvillerin piyasa degerini diistirebilir ve bu durum, yatirimeinin

tahvili vade sonundan 6nce satmasi1 durumunda zarar etmesine yol acabilir.

Kredi riski, tahvil ihra¢ eden kurulusun yiikiimliiliikklerini yerine getirememe
olasiligidir. Kamu tahvilleri devlet garantisi altinda oldugundan daha diisiik kredi
riskine sahipken, 6zel sektor tahvilleri ihraggr sirketin mali durumuna bagli olarak
degisen bir kredi riskine sahiptir. Likidite riski ise tahvilin hizli bir sekilde nakde
cevrilememesi durumunda ortaya cikar. Ozellikle 6zel sektor tahvillerinde likidite
seviyesi daha diisiik olabilir. Borsa Istanbul ve SPK, tahvil piyasasinda yatirimci
giivenligini saglamak amaciyla cesitli diizenlemeler yapmaktadir. Bu diizenlemeler,
yatirimeilarin haklarmin korunmasi, piyasada manipiilasyonun engellenmesi ve seffaf
bir iglem ortaminin saglanmasi i¢in yapilir. Ayrica, SPK tarafindan belirlenen
standartlara gore tahvil ihra¢ eden kurumlarin kredi notlar1 degerlendirilir ve
yatinmcilarin bu bilgiye erisimi saglanir. Bu diizenlemeler, yatirimci giivenligini
artirarak tahvil piyasasinin saglikli bir sekilde islemesine katki saglar. Tahviller, diisiik
riskli ve sabit getirili yapilariyla yatirnmcilara gilivenli bir yatirim araci sunar.
Tiirkiye’de tahvil piyasast hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan yogun bir sekilde
kullanilmaktadir ve ekonomiye onemli katkilar saglamaktadir. Tahviller, sirketlerin ve

devletin uzun vadeli finansman ihtiyacini karsilarken, yatirimcilara da istikrarli bir gelir
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kaynagi sunar. Tahvil piyasasinin genislemesi, sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve

ekonomik biiylimenin desteklenmesine katkida bulunmaktadir.

SPK ve Borsa Istanbul tarafindan saglanan diizenlemeler, tahvil piyasasinda
yatirimci1 giivenligini artirarak piyasanin siirdiiriilebilir bir yapida devam etmesine
olanak tanir. Bu diizenlemeler sayesinde, yatirimcilarin tahvillere olan giiveni artmakta
ve piyasaya olan talep desteklenmektedir. Sonug olarak, tahviller, Turkiye ekonomisi ve
finansal piyasalar1 i¢in 6nemli bir yere sahip olup hem ihraggilar hem de yatirimcilar

icin ¢esitli avantajlar sunmaktadir.

1.1.5.3. Hazine Bonosu

Hazine bonolari, devletin kisa vadeli bor¢lanma araglari olup, genellikle bir
yildan kisa vadeli olarak ihra¢ edilirler. Para piyasasi araclarindan birisi olan Hazine
bonosu, hiikiimetlerin kisa vadeli bor¢lanmak amaciyla ¢ikardiklart menkul kiymetlerdir
(Bulut, 2013). Hazine bonolari, diisiik riskli ve glivenli yatirim araglaridir. Devlet, biitge
aciklarini finanse etmek veya gecici nakit ihtiyacini karsilamak amaciyla hazine bonosu
ithra¢ eder. Yatirimcilar, hazine bonolarini ihra¢ aninda nominal degeri {izerinden satin
alir ve vade sonunda anapara ve faiz gelirini elde ederler. Hazine bonolari, ikincil
piyasada islem gorerek yatirimcilara likidite imkani sunar. Hazine bonolari, devlet
tarafindan ihra¢ edilen ve kisa vadeli bor¢clanma ihtiyacim1 karsilamak amaciyla
kullanilan bor¢lanma araglaridir. Genellikle bir yil veya daha kisa vadeli olarak
c¢ikarilan hazine bonolari, devletin i¢ bor¢clanma gereksinimlerini karsilamak ve biitce
aciklarimi finanse etmek i¢in kullanilir. Hazine bonolari, kamu garantisi altinda
oldugundan diisiik riskli kabul edilir ve yatirimeilar igin giivenli bir yatirim araci olarak
one cikar. Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda islem géren hazine bonolar
hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar icin diizenli ve sabit getiri elde etme firsati

sunar.

Hazine bonolari, belirli bir vade sonunda anaparanin geri 6denmesi ve vade
boyunca diizenli faiz 6demesi yapilarak devletin bor¢lanma ihtiyacini karsilar. Hazine
bonolar1 genellikle sabit faizli olarak ihra¢ edilir, bu da yatirnmcilara vade siiresi
boyunca sabit bir gelir akist saglar. Diger bor¢lanma araclarindan farkli olarak, hazine
bonolarinin vadeleri kisa olup, genellikle birkac ay ile bir yil arasinda degisir. Bu kisa

vadeli yapi, yatirimcilarin piyasa riskine kars1 korunmalarina olanak tanir.
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Hazine bonolari, devlet garantisi altinda oldugu i¢in diisiik riskli yatirim araclart
arasinda yer alir. Devlet, borcunu geri 6deme taahhiidiinde bulundugu ic¢in hazine
bonolari, piyasa dalgalanmalarina kars1 daha dayanikli ve gilivenilir bir se¢enek sunar.
Bu ozellikleri, 6zellikle piyasa belirsizligi ve ekonomik dalgalanmalar dénemlerinde
yatirimeilarin ilgisini c¢eker. Hazine bonolari, Borsa Istanbul Borg¢lanma Araglari
Piyasasi’nda islem gormektedir. Yatirimeilar, elektronik islem platformlar1 araciligiyla
hazine bonolarin1 alip satabilirler. Hazine bonolar, yiiksek likiditeye sahip olduklari
i¢in yatirrmeilarin kolayca alim-satim yapmasina olanak tanir. Borsa Istanbul’da hazine
bonolarmin iglem gordiigii piyasa derinligi ve likidite seviyesi yiiksek olup,

yatirimeilarin giivenli bir ortamda islem yapmasini saglar.

Borsa Istanbul’da hazine bonosu islemleri, fiyat ve zaman 6nceligi esasina gore
gerceklestirilir. Hazine bonolari, ABD’de dis iskonto, Tirkiye’de ise i¢ iskonto
esaslarina gore hesaplanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012).

Yatirimceilar, hazine bonolarini1 vade sonuna kadar tutabilecekleri gibi, likidite
ihtiyaglarina gore piyasa fiyatindan satma imkani da bulurlar. Hazine bonolarinin
yiiksek likiditeye sahip olmasi, yatirimcilarin kisa vadeli finansal planlamalarin1 daha
kolay yapabilmelerine olanak tanir. Ayrica, hazine bonolarmin likiditesi, bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin bu araci kisa vadeli bir deger saklama yontemi olarak
kullanmalarina katkida bulunur. Hazine bonolari, diisiik risk profiline sahip ve sabit
getirili yatirnm araci olarak Ozellikle riskten kaginan yatirimcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Bireysel yatirimcilar, hazine bonolarini giivenli bir liman olarak goriir ve
piyasa dalgalanmalarindan etkilenmeden diizenli bir getiri saglamay1 hedefler. Hazine
bonolarinin kisa vadeli yapisi, yatirnmcilara vade sonunu beklemeden pozisyonlarini
hizl1 bir sekilde nakde ¢evirme imkani sunar. Kurumsal yatirimcilar, 6zellikle emeklilik
fonlar1, sigorta sirketleri ve bankalar, hazine bonolarmi portfoylerinde giivenli bir
yatirim araci olarak bulundururlar. Bu kurumlar, hazine bonolar1 araciligiyla hem risk
yonetimi saglar hem de diizenli bir nakit akis1 elde ederler. Hazine bonolarinin devlet
garantili yapisi, kurumsal yatirnmcilar igin diislik riskli bir yatirim araci olarak one
cikmasini saglar. Kurumsal yatirimcilar, genellikle hazine bonolarint portfoy
cesitlendirme stratejisi ¢ercevesinde degerlendirirler ve diisiik risk profiline sahip bu
enstriman ile giivenli yatirim yapmayr hedeflerler. Hazine bonolari, devletin i¢

borglanma ihtiyacini karsilamak amaciyla kullanildigindan, ekonomik agidan 6nemli bir
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rol oynar. Devlet, hazine bonolar1 aracilifiyla biitce agigin1 finanse eder ve kamu
harcamalarinin siirdiiriilebilirligini saglar. Hazine bonosu ihraglari, devletin projelerini
finanse etmesine, altyapr yatirimlari yapmasina ve kamu hizmetlerini siirdiirmesine
olanak tanir. Hazine bonolari, ayn1 zamanda maliye politikalarinin etkin bir sekilde
uygulanmasinda da rol oynar. Hazine bonolarinin ekonomik katkist yalnizca devletin
bor¢lanma ihtiyacini karsilamakla sinirli kalmaz, ayn1 zamanda finansal sisteme likidite
saglama islevini de igerir. Hazine bonolarinin Borsa Istanbul’da islem gérmesi, finansal
piyasalara likidite kazandirir ve yatirimcilarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarimi
kargilamalarina imkan tanir. Ayrica, hazine bonolarina olan talep, devletin bor¢lanma

maliyetlerini diisiiriir ve ekonomik istikrarin korunmasina katki saglar.

Hazine bonolar, diisiik risk profiline sahip olmalarina ragmen bazi riskleri de
icerir. Bu riskler arasinda en yaygin olanlar1 faiz orani riski ve enflasyon riskidir. Faiz
orani riski, piyasa faiz oranlarmin yiikselmesi durumunda hazine bonolarinin piyasa
degerinin diismesi anlamina gelir. Yatirnmcilar, faiz oranlarinin artti§i dénemlerde
hazine bonolarin1 piyasa fiyatindan satmak istediklerinde deger kaybi yasayabilirler.
Enflasyon riski ise enflasyon oranlarinin tahvilin sagladigi getiriyi agsmasi durumunda

yatirimeinin reel getirisinin diismesi durumudur.

SPK ve Borsa Istanbul, hazine bonosu islemlerinde yatirrmer giivenligini
saglamak amaciyla cesitli diizenlemeler yapmaktadir. Bu diizenlemeler, yatirimcilarin
giivenli bir ortamda islem yapmalarini ve bilingli bir sekilde yatirim kararlar1 almalarini
saglamaktadir. Devlet garantisi altinda olan hazine bonolari, yatirimer giivenligini
artiran bir unsur olarak 6ne ¢ikar. Ayrica, yatirimcilarin risk yonetimi konusunda bilgi
sahibi olmalar1 ve piyasa kosullarini takip etmeleri, hazine bonosu yatirimlarinda

basarili olmalarini destekler.

Hazine bonolari, diisiik riskli yapilar1 ve devlet garantisi altinda olmalartyla
Tiirkiye sermaye piyasalarinda 6nemli bir yere sahiptir. Hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar i¢in giivenli bir yatirim araci olan hazine bonolari, kisa vadeli bor¢lanma
araglar1 olarak yatirimcilara sabit bir getiri saglar. Devletin i¢ bor¢lanma
gereksinimlerini karsilayan bu arag, ayni zamanda ekonomik biliylime ve kamu

harcamalarinin finansmani agisindan stratejik bir 6neme sahiptir.
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Tiirkiye’de hazine bonosu piyasasinin gelismesi, sermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve ekonomik istikrarin korunmasina katki saglamaktadir. SPK ve Borsa
Istanbul tarafindan saglanan diizenlemeler, hazine bonosu piyasasinda yatirimei
giivenligini artirarak piyasanin siirdiiriilebilir bir yapida devam etmesine olanak tanir.
Sonug olarak, hazine bonolari, yatirimcilara diisiik riskli bir yatirim araci sunarken,

Tiirkiye ekonomisine likidite ve mali istikrar saglayarak onemli katkilar sunmaktadir.

1.1.5.4. Borsa Yatirim Fonlari

Borsa yatirim fonlar1 (BYF), ¢esitli menkul kiymetlerden olusan portfoyleri
temsil eden ve borsalarda islem goren yatinm araglaridir. BYF'ler, yatirimcilara
cesitlendirilmis ve profesyonelce yonetilen portfoylere kolayca erisim imkani saglar.
BYF'ler, belirli bir endeksi takip ederek yatirimcilara endeks performansina paralel
getiri sunar. Bu fonlar, diisiik maliyetli ve seffaf yatirim araglart olup, yatirimcilar
arasinda giderek daha popiiler hale gelmektedir. Borsa yatirnrm fonlar1t (BYF), bir
endeksi baz alan, baz aldig1 endeksin performansini yatirimcilara yansitmay1 amaglayan

ve paylar1 borsalarda islem gdren yatirim fonlaridir (Altin, 2016).

Borsa yatirim fonlar1 (BYF), ¢esitli varliklar1 i¢inde barindiran ve borsada alim-
satim yapilabilen yatirim araglaridir. Borsa yatirim fonlari, hisse senetleri, tahviller,
emtialar ve diger varlik siniflarini igerebilir ve genellikle belirli bir endeksi takip etmek
amactyla olusturulurlar. Borsa Istanbul’da islem géren BYF’ler, yatirrmcilara portfoy
cesitlendirmesi ve diisiik maliyetlerle yatirrm yapma imkani sunar. Borsa yatirim
fonlar1, yatirnmcilara genis bir varlik yelpazesine erisim saglarken, ayn1 zamanda anlik
fiyat degisimleri ile hizli alim-satim yapilabilmesine olanak tanilanmaktadir. Borsa
yatirim fonlari, yatirimcilara belirli bir endeksi veya varlik sinifini takip etme firsati
sunarak, yatirim portfoylerini genis bir yelpazede ¢esitlendirme imkani tanir. Bu fonlar,
yatirimcilara hisse senetleri, tahviller ve emtialar gibi varlik siniflarina tek bir arag ile
yatirnm yapma imkam saglar. Tasarruf sahibinin risk algisina gore de farkli tiirde

olusturulmus yatirim fonlar1 vardir (Altin, 2016).

BYF’ler, genellikle pasif olarak yonetilen fonlar olup, fon portfoyu bir endeksin
performansini takip edecek sekilde olusturulur. Bu nedenle, BYF’ler diisiik islem
maliyetleri ve yonetim iicretleri ile yatirimcilara daha cazip bir secenek sunar. Borsa
yatirim fonlarinin en 6nemli 6zelliklerinden biri, giin i¢i islem yapilabilme 6zelligidir.

Hisse senetleri gibi borsada islem goren BYF’ler, yatirimcilara anlik fiyatlarla alim-
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satim yapma imkani saglar. Bu durum, yatirimcilarin piyasa kosullarina hizli tepki
verebilmelerini ve portfoylerini kisa vadede yonetebilmelerini kolaylastirir. Ayrica,
BYF’lerin diisiik maliyetli olmasi, yatirimcilarin daha az giderle yatirirm yapmalarina ve
getiri potansiyelini artirmalarina olanak tanir. Borsa Istanbul BYF Pazari, Tiirkiye’de
borsa yatirnm fonlarmin islem gordiigii ana platformdur. Bu piyasada islem goéren
BYF’ler, BIST 30 gibi belirli endeksleri veya altin gibi belirli varliklari takip eden
fonlardan olusur. BYF Pazari, yatirimcilara genis bir yatirim c¢esitliligi sunarak, farkl
varlik smiflarina yatirim yapma firsati tanir. Yatirimeilar, hisse senetleri veya tahviller
gibi diger varlik siniflarma gore daha diisiik islem maliyetleri ile BYF’lere yatirim

yapabilirler.

Borsa Istanbul BYF Pazari’nda islem géren BYF’ler, yatirimcilara portfoylerini
anlik olarak yonetme ve cesitlendirme olanagi saglar. Yatirimcilar, BYF’leri tipki hisse
senetleri gibi alip satarak piyasa kosullarina gore pozisyon alabilirler. BYF’ler,
endekslerin performansina gore deger kazandigi veya kaybettigi i¢in, yatirimcilar da bu
degisimlerden etkilenir. Borsa Istanbul’da islem géren BYF’lerin yiiksek likiditesi,

yatirimcilarin kolayca alim-satim yapabilmelerini saglar ve piyasa derinligini artirir.

Borsa yatirim fonlarina yatirnrm yapan yatirimcilar, genellikle portfoy
cesitlendirmesi ve diisiik maliyetli yatirim imkanlarindan faydalanmak isteyen bireysel
ve kurumsal yatirimcilardan olusur. Bireysel yatirnmcilar, BYF’ler araciligiyla tek bir
arag ile gesitli varliklara yatirim yaparak risklerini dagitmay: hedefler. Ozellikle kiglk
yatinmeilar i¢cin BYF’ler, diisiik maliyetli ve genis yelpazeli bir yatirnm araci olarak
cazip bir secenektir. Bireysel yatirimcilar, piyasa dalgalanmalarina gore hizli pozisyon
alarak portfoylerini yonetme esnekligine sahip olmaktadir. Yatirim fonlari, tasarruf
sahiplerinden para kabul edip ve topladigi bu tasarruflar1 devlet veya 06zel sektor
tarafindan ¢ikartilan pay senetleri, tahvil veya kisa vadeli bor¢lanma araglarina yatiran

anonim sirketlerdir (Altin, 2016).

Kurumsal yatirimcilar ise BYF’leri, portfoy cesitlendirmesi saglamak ve endeks
performansina dayal getiri elde etmek amaciyla kullanirlar. Emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri ve yatirim fonlar1 gibi kurumlar, BYF’leri uzun vadeli yatirim stratejileri
cercevesinde degerlendirir. Kurumsal yatirimcilar, genellikle diisiik maliyet avantaji ve

BYF’lerin sundugu likidite imkanlar1 sayesinde bu enstriimanlara yonelmektedir.
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BYF’lerin endeks takibi yapmasi, kurumsal yatirimcilarin endeks performansin

yansitan bir getiri elde etmelerini saglar.

Borsa yatirim fonlari, Tiirkiye ekonomisinin sermaye piyasalarina olan katkisi
acisindan Onemli bir yere sahiptir. BYF’ler, yatirimcilara kolay erisim saglayarak
sermaye piyasalarina olan ilgiyi artirir ve daha genis bir yatirimci tabani
olusturulmasina katkida bulunur. Borsa yatirnm fonlarinin yayginlasmasi, sermaye
piyasalarmin derinlesmesine olanak tanir ve piyasa likiditesinin artmasina katkida
bulunur. Ayrica, BYF’ler yatirnmcilarin piyasa dalgalanmalarina karsi daha iyi
korunmasini saglayarak finansal istikrarin giiclenmesine katki saglar. BYF’lerin diisiik
maliyetli yapisi ve erisim kolayligi, bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarligini
artirarak uzun vadeli yatinm yapmalarini tesvik eder. Ozellikle ekonomik belirsizlik
donemlerinde BYF’ler, yatirnmcilara gesitli varlik siniflarina tek bir arag ile erisim
saglayarak risklerini dagitma olanagi sunar. Bu durum, yatirimeilarin daha giivenli bir
yatirirm ortaminda Dbirikimlerini degerlendirmelerine imkan tanir ve sermaye

piyasalarinin saglikli bir sekilde islemesine katkida bulunur.

Borsa yatirim fonlari, genis varlik cesitliligine sahip olmalarina ragmen,
yatirimcilara bazi riskler de igerir. BYF’lerde en yaygin karsilasilan riskler arasinda
piyasa riski, likidite riski ve yOnetim riski bulunmaktadir. Piyasa riski, BYF nin
dayanak varliklarimin fiyatinda meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan risktir.
BYF’ler, endeks performansini yansittiklar i¢in piyasa kosullarindaki degisikliklerden
dogrudan etkilenir. Ornegin, BIST 30 endeksine dayali bir BYF, endeksin diismesi

durumunda deger kaybeder.

Likidite riski, BYF’nin kolayca alinip satilamamasi durumunda ortaya ¢ikar.
Ancak, Borsa Istanbul’da islem géren BYF’ler genellikle yiiksek likiditeye sahip
oldugundan likidite riski diigiik seviyededir. Yonetim riski ise BYF’yi yoneten kurumun
etkinligi ve performansiyla ilgilidir. BYF’lerin yonetiminde yapilan hatalar veya endeks
takibindeki sapmalar, yatirimcilarin beklenen getiriden sapmasina neden olabilir. SPK
ve Borsa Istanbul, BYF’lerin giivenli bir ortamda islem gorebilmesi icin cesitli
diizenlemeler yapmaktadir. Bu diizenlemeler, yatirimer haklarinin  korunmasi ve
seffaflik saglanmasi agisindan Onem tasir. Ayrica, SPK tarafindan belirlenen
standartlara gére BYF’ler, diizenli olarak raporlanir ve yatirimcilarin bilgiye kolayca

erismesi saglanir. Bu diizenlemeler, BYF yatirnmcilarinin daha bilingli bir sekilde
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yatirim yapmalarina olanak tanir ve piyasa gilivenligini artirir. Bir yatirim fonu hisse
senetlerinden olusuyorsa ve bu fonun 6zelligi saldirgan biiyiime seklinde tanimlanmigsa

fon yoneticisi diislik kar 6deyen ve biiylime gosteren sirketlerin paylarina yatirim yapar.
(Altin, 2016).

Borsa yatirim fonlari, yatirimceilara diisiik maliyetle genis bir varlik yelpazesi
sunarak Tirkiye sermaye piyasalarinda dnemli bir yere sahiptir. BYF’ler, yatirimcilara
hisse senetleri, tahviller, emtialar gibi varlik siniflarina yatirim yapma imkani saglarken,
ayni zamanda piyasa dalgalanmalarina kars1 korunma ve portfoy cesitlendirme olanagi
sunar. Tiirkiye’de BYF piyasasinin gelismesi, bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin
daha erisilebilir bir yatirim ortami yaratmakta ve finansal okuryazarligin artmasina

katkida bulunmaktadir.

1.2. Para Piyasalan

Para piyasalari, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasalardir. Bu
piyasalar, genellikle bir yildan kisa vadeli finansal araglarin alim sattminin yapildigi
piyasalardir. Para piyasalari, likidite saglama ve kisa vadeli fon ihtiyaclarinin
kargilanmasi acisindan Onemlidir. Bankalar, sirketler ve devletler, gecici nakit
ithtiyaclarin1 karsilamak amaciyla para piyasalarinda islem yaparlar. Para piyasalarinda
islem goren araglar arasinda hazine bonolari, finansman bonolari, banka bonolar1 ve
repo islemleri yer alir. Bu araglar, yatirimeilara diisiik risk ve sabit getiri imkén1 sunar.
Ekonomik birimler kisa vadeli fon ihtiyaglarini para piyasasindan saglayabilirler
(Canbas ve Dogukanli, 2001).

Para piyasalar, kisa vadeli bor¢lanma araglarimin islem gordiigli finansal
piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren araclar genellikle bir y1l veya daha kisa vadeli
olup, likidite ihtiyaci yliksek olan yatirimcilara hitap eder. Para piyasalari, finansal
sistemin saglikli isleyisi i¢in kritik bir rol oynar; bankalar, finansal kuruluslar ve diger
biiyiikk kuruluslar i¢in kisa vadeli finansman imkani sunar. Para piyasalari, finansal
piyasalardaki likidite ihtiyacin1 karsilayarak ekonomik istikrarin saglanmasina katkida
bulunur ve para politikasinin uygulanmas: i¢in Onemli bir ara¢ saglar. Para
piyasalarinda islem goren enstriimanlar, diisiik riskli ve yliksek likiditeye sahip araglar
olarak kabul edilir. Bu piyasa, finansal kuruluslarin, devletlerin ve biiyiik olcekli
sirketlerin kisa vadeli bor¢lanma ihtiyacini karsilamak amaciyla faaliyet gosterir. Para

piyasalari, faiz oranlarmin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar ve ekonomik
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aktivitelerin dilizenlenmesine katkida bulunur. Para piyasalarimin en belirgin
Ozelliklerinden biri, kisa vadeli finansman saglamasidir. Bu piyasada islem goren
araclar, genellikle bir yila kadar vadeye sahip olup, finansal kuruluslarin kisa vadeli
likidite ihtiyaclarim1 karsilamaktadir. Para piyasalarinda islem goren araglarin diisiik risk
profili, yatirimcilar i¢in glivenli bir yatirim ortami sunar. Diisiik risk ve yiiksek likidite
Ozellikleri, para piyasalarimin finansal kriz dénemlerinde bile glvenli bir liman olarak
kabul edilmesine yol a¢gmaktadir. Para piyasalari, finansal kuruluslar arasinda nakit
akisinin saglanmasina katkida bulunur. Bankalar, kisa vadeli likidite ihtiyaglarini para
piyasalarindan temin edebilir ve bu sayede likidite pozisyonlarini giiglendirebilir. Bu
piyasada islem goren araclar, yiiksek likiditeye sahip olmalar1 nedeniyle kolayca alinip
satilabilir. Para piyasalarinin etkin bir sekilde islemesi, finansal sistemin genel sagligini
korumak ve finansal kurumlarin nakit ihtiyaglarini karsilamak agisindan 6nemlidir. Para
piyasalari, para politikasinin uygulanmasinda da kilit bir rol oynar. Merkez bankalari,
para politikas1 araglarini kullanarak para piyasalarini etkiler ve bdylece ekonominin
genel saghgini korur. Ornegin, merkez bankalar1 faiz oranlarmi belirleyerek para
piyasalarindaki likidite seviyesini diizenler ve ekonomik aktivitenin yoniinii belirler.
Faiz oranlarmin diisliriilmesi, para arzinin artmasima ve ekonomik biiylimeyi tesvik
ederken; faiz oranlarinin artirilmasi, para arzinin kisitlanmasina ve enflasyonun kontrol

altina alinmasina yardimci olur.

Merkez bankalarinin para piyasalarina miidahalesi, ekonomik istikrarin
saglanmasinda kritik bir 6neme sahiptir. Para piyasalarinin istikrarl bir sekilde islemesi,
finansal sistemin gilivenligini korur ve yatirimcilarin finansal piyasalar tizerindeki
giivenini artirir. Para politikasi araglariin para piyasalarindaki etkisi, ayn1 zamanda
ulkenin ekonomik buyime, istihdam ve enflasyon gibi makroekonomik hedeflerine

ulagsmasinda da 6nemli bir rol oynar.

Para piyasalari, ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunan ve finansal
kurumlarin kisa vadeli likidite ihtiyaclarini karsilayan dnemli bir platformdur. Para
piyasalari, bankalar ve diger finansal kuruluglar arasindaki kisa vadeli bor¢lanma
islemlerinin diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglar ve bu durum, finansal sistemin
genel sagligini korur. Finansal kuruluslar, para piyasalarindan likidite saglayarak kredi
verebilir ve boylece ekonomik aktivitenin artmasina katki saglar. Para piyasalarinin

geligsmis olmasi, lilke ekonomisinin kriz donemlerinde daha dayanikli olmasini saglar.
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Ozellikle finansal kriz dénemlerinde para piyasalarmin istikrarli bir yapida olmast,
finansal sistemdeki likidite sikisikligini 6nlemeye yardimer olur. Bu nedenle, para
piyasalarmin gelisimi ve likidite seviyesi, ekonomik istikrar agisindan 6nemli bir
gosterge olarak kabul edilir. Para piyasalari, kisa vadeli yatirim yapmak isteyen bireysel
ve kurumsal yatirimcilara hitap eder. Bu piyasada islem goren araclar, diisiik risk
profiline sahip olduklar1 icin ozellikle riskten kaginan yatirimcilar tarafindan tercih
edilir. Para piyasasi araglari, bireysel yatirimcilar igin giivenli bir yatirirm limani

sunarken, kurumsal yatirimcilar i¢in de nakit akislarini yonetme imkani tanir.

Kurumsal yatirimceilar, likidite ihtiyaglarin1 yonetmek ve portfdylerinde denge
saglamak amaciyla para piyasalarina yatirim yaparlar. Bankalar, sigorta sirketleri,
emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlar1 gibi kurumlar, para piyasalarindaki araglara yatirim
yaparak diisiik riskli ve giivenli bir gelir kaynag: elde ederler. Bireysel yatirimcilar ise
para piyasasi araglarina yatirnm yaparak kisa vadeli birikimlerini degerlendirebilir ve
nakit ihtiyaglari1 karsilayabilirler. Para piyasalari, digik riskli yatirim araglar
sunmasina ragmen bazi riskler barindirir. En yaygin riskler arasinda faiz oran riski ve
likidite riski yer alir. Faiz oram riski, piyasa faiz oranlarinin degismesiyle birlikte para
piyasasi araglarinin getirilerinde meydana gelen degisikliklerdir. Likidite riski ise
piyasada yeterli alici veya saticinin bulunamamasi durumunda, yatirnmcilarin para
piyasast araglarmi nakde c¢evirememe olasilifidir. Para piyasalarinda yatirimci
giivenligini saglamak amaciyla gesitli diizenlemeler yapilir. Merkez bankalar1 ve diger
diizenleyici kurumlar, para piyasalarindaki islemleri denetleyerek piyasa istikrarini
korur ve yatirnmci haklarin1 giivence altina alir. Ayrica, para piyasalarinda faaliyet
gosteren kuruluslar igin belirli standartlar ve raporlama yukimlalikleri getirilerek
piyasa seffaflifi saglanir. Bu diizenlemeler, yatirimcilarin para piyasalarma olan

giivenini artirir ve piyasalarin saglikli bir sekilde islemesine katkida bulunmaktadir.

Para piyasalari, finansal sistemin kisa vadeli likidite ihtiyacini karsilayan ve
ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunan 6nemli piyasalardir. Bu piyasada
islem goren araglar, yatirnmcilara diisiik riskli ve giivenli bir yatirim imkani sunarken,
ayn1 zamanda bankalar ve finansal kuruluslar i¢in kisa vadeli finansman kaynagi saglar.
Para piyasalarinin diizenli isleyisi, finansal sistemin genel sagligin1 korur ve ekonomik
kriz donemlerinde sistemin dayanikliligini artirir. Tirkiye’de para piyasalarinin

gelisimi, finansal sistemin derinlesmesine ve ekonominin surddrdlebilir blyltmesine
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katkida bulunmaktadir. Merkez bankasi ve diizenleyici kurumlar tarafindan saglanan
giivenlik Onlemleri, para piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin giivenini artirarak
piyasanin saglikli bir yapida devam etmesine olanak tanir. Sonug olarak, para piyasalari,
finansal kuruluglar ve yatinmcilar igin 6nemli bir platform sunarken, Tirkiye

ekonomisinin gelisimine de katki saglamaktadir.

1.2.1. Para Piyasas1 Araclar

Para piyasasi araglari, kisa vadeli bor¢lanma araglar1 olup, genellikle bir yildan
kisa vadeli olarak ihra¢ edilirler. Bu araglar, likidite saglama ve kisa vadeli fon
ihtiyaglarinin karsilanmasi agisindan onemlidir. Bankalar, sirketler ve devletler, gegici
nakit ihtiyaglarim1 karsilamak amaciyla para piyasalarinda islem yaparlar. Para
piyasalarinda islem goren araglar arasinda hazine bonolari, finansman bonolari, banka
bonolar1 ve repo islemleri yer alir. Bu araglar, yatirimcilara diisiik risk ve sabit getiri
imkani sunar. Para piyasasi araglari, genellikle yiiksek likiditeye sahip olup,

yatirimcilarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamalarina yardimer olur.

Para piyasalar1 araclari, finansal kuruluslarin, devletin ve biyiik 6lgekli
isletmelerin kisa vadeli finansman ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla ihra¢ edilen
finansal enstriimanlardir. Bu araglar, genellikle bir yila kadar kisa vadeli olup, likidite
seviyesi yliksek, diisiik riskli ve kolayca nakde cevrilebilir yapiya sahiptir. Para
piyasalar1 araglari, likidite ihtiyacin1 hizlica karsilayarak ekonomik sistemin saglikli bir
sekilde islemesini saglar. Ayn1 zamanda para piyasalar1 araglari, merkez bankalarinin

para politikas1 uygulamalarinda 6nemli bir arag olarak islev gortir.

Para piyasalar1 araglari, kisa vadeli, likiditesi yiiksek ve diisiik riskli yapilar ile
finansal piyasalarin likidite ihtiyaglarin1 kargilar. Bu araclar genellikle bankalar, kamu
kuruluslar1 ve 6zel sektdr tarafindan ihrag edilir ve kisa vadeli nakit akislarin1 saglamak
icin kullanilir. Para piyasalar1 araglari, diisiik getiri sunmalarina ragmen, giivenli ve kisa

vadeli yatirnmlar arayan yatirimcilar i¢in cazip bir segcenek olarak 6ne ¢ikar.

Para piyasalar1 araclarinin bir diger dnemli 6zelligi ise yliksek likiditeye sahip
olmalaridir. Yatirimeilar, ihtiya¢ duyduklarinda bu araglari hizla nakde g¢evirebilir ve
piyasa fiyatina yakin degerlerde alim-satim yapabilirler. Bu 6zellikleri nedeniyle para
piyasalar1 araglari, 6zellikle ekonomik belirsizlik dénemlerinde yatirimeilarin giivenli

liman arayisina cevap verir. Kisa vadeli yapilart nedeniyle faiz orani riskine kars1 daha
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az hassas olan bu araclar, yatirimcilara sabit getirili ve diislik riskli bir yatirim olanagi
sunar. Para piyasalarinda farkli amaglara hizmet eden ¢esitli araglar bulunur. Bu araglar,
likidite yonetimi, kisa vadeli finansman saglama ve diisiik riskli yatirirm yapma
amaciyla kullanilir. Tiirkiye’de ve diinya genelinde en yaygin olarak kullanilan para

piyasalar1 araglar1 sunlardir:

1. Hazine Bonosu: Hazine bonolari, devlet tarafindan kisa vadeli bor¢clanma
ithtiyacim karsilamak i¢in ¢ikarilan bor¢lanma araglaridir. Genellikle bir yi1l veya daha
kisa vadeli olarak ihrag¢ edilir ve devlet garantisi altinda olduklar i¢in diisiik riskli
yatirim araclart olarak kabul edilir. Hazine bonolari, bireysel ve kurumsal yatirimcilar

tarafindan giivenli bir yatirim araci olarak tercih edilmektedir.

2. Finansman Bonosu: Ozel sektdr tarafindan ¢ikarilan finansman bonolari,
sirketlerin kisa vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamak amaciyla ihrag edilir. Hazine
bonolarma kiyasla daha yiiksek getiri sunan finansman bonolari, ihraggi sirketin mali
durumu ve kredi riskine bagli olarak degisen bir risk profiline sahiptir. Bu bonolar,
yatirimcilara kisa vadede getiri saglarken, ihra¢ eden sirketlerin likidite ihtiyaglarini

karsilamalarina olanak tanir.

3. Banka Bonolari: Bankalar tarafindan ¢ikarilan banka bonolari, bankalarin kisa
vadeli borclanma ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla ihra¢ edilir. Banka bonolari,
genellikle diger bor¢lanma araclarina kiyasla daha giivenli kabul edilir ve bankalarin
mali yapilarina gore diistik riskli yatirim araglar olarak 6ne ¢ikar. Bankalar, bu bonolar

araciligiyla miisterilerine sabit gelirli ve kisa vadeli yatirnm imkani sunar.

4. Repo ve Ters Repo Islemleri: Repo, yatirimeilarin ellerindeki finansal araglar
kisa vadeli olarak geri alim taahhiidii ile satmalar1 islemidir. Ters repo ise repo
isleminin tersi olarak yatirnmcinin, belirli bir siire sonra geri satmak {izere finansal
varlik satin almasidir. Repo islemleri, para piyasalarinda en yaygin likidite yonetim
araclarindan biridir ve genellikle kisa vadeli nakit ihtiyacit olan bankalar ve finansal

kurumlar tarafindan tercih edilir.

Para piyasalar1 araglari, ekonomide likidite yoOnetimi ve para politikasi
uygulamalar1 acisindan 6nemli bir role sahiptir. Bu araglar, finansal kuruluslarin ve
devletin kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaclarin1 karsilayarak finansal sistemin saglikli bir

sekilde islemesine katkida bulunur. Merkez bankalari, para politikalarin1 uygularken
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para piyasalart araglarini kullanarak ekonomideki likidite seviyesini diizenler ve faiz
oranlarmi belirler. Ornegin, merkez bankalar1 repo islemleri yoluyla para arzini artirarak
ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir veya para arzini kisitlayarak enflasyonu kontrol
altina alabilir. Para piyasalar1 araglari, finansal kriz donemlerinde ekonominin
dayanikliligini artirarak likidite sikisikliginin 6nlenmesine yardimci olur. Bu araglar,
finansal sistemin isleyisini destekleyerek ekonomik istikrarin korunmasina katkida
bulunur. Ayrica, para piyasalari araglari araciligiyla yatirimeilar kisa vadeli, diisiik riskli
yatirnm firsatlarindan  yararlanabilir ve  birikimlerini  giivenli  bir  sekilde
degerlendirebilirler. Para piyasalar1 araglarina yatirim yapan yatirimcilar, genellikle
diistik risk profiline sahip ve likidite ihtiyaci yiiksek olan bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan olusur. Para piyasalari araglari, 6zellikle riskten kacinan ve kisa vadeli
yatirimlara yonelen yatirimcilar i¢in cazip bir se¢cenek sunar. Bu yatirimcilar, piyasa
dalgalanmalarina karsi korunmak ve nakit akiglarini1 yonetmek amaciyla para piyasalari
araglaria yonelirler. Para piyasalart araglari, diisiik riskli olmalarina ragmen faiz orani
riski ve likidite riski gibi bazi riskleri barindirir. Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarinin
degismesi durumunda para piyasasi araglarinin getirilerinde meydana gelen
degisiklikleri ifade eder. Likidite riski ise, para piyasasi araclarinin hizla nakde
cevrilememesi durumunda ortaya c¢ikar. Ancak, para piyasalarinda yiiksek likidite
seviyesi nedeniyle likidite riski genellikle disiiktiir. Yatirimcilar, risklerini yonetmek
icin portfoylerini g¢esitlendirerek ve kisa vadeli araglara yonelerek risklerini minimize
edebilirler. Para piyasalar1 araglari, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde 6nemli bir yere
sahip olup, kisa vadeli finansman ihtiyaglarin1 karsilayan, diisiik riskli ve yiiksek
likiditeye sahip yatirim araglaridir. Bu araglar, finansal kuruluslar ve devletler i¢in kisa
vadeli bor¢lanma kaynag: saglarken, yatirimcilara giivenli bir yatirnm imkani sunar.
Para piyasalar araglari, finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesine katkida

bulunarak ekonomik istikrarin korunmasina yardimeci olur.

Tiirkiye’de para piyasalart araglarinin  gelisimi, sermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve finansal istikrarin saglanmasina katki saglamaktadir. Merkez bankasi
tarafindan yapilan diizenlemeler, para piyasalar1 araclarmin giivenli bir ortamda islem
gérmesini ve yatirnmcilarin bilingli bir sekilde yatirnm yapmalarii saglamaktadir.
Sonug olarak, para piyasalari araglari, ekonomik biiyiime ve finansal istikrar agisindan
stratejik bir 6neme sahiptir ve yatirnmcilara diisiik riskli bir yatirim secenegi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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1.2.2. Hazine Bonosu

Hazine bonolari, devletin kisa vadeli bor¢lanma araglari olup, genellikle bir
yildan kisa vadeli olarak ihra¢ edilirler. Hazine bonolar1, diisiik riskli ve giivenli yatirim
araclanidir. Devlet, biitce aciklarin1 finanse etmek veya gecici nakit ihtiyacini
karsilamak amaciyla hazine bonosu ihra¢ eder. Yatirimcilar, hazine bonolarini ihrag
aninda nominal degeri lizerinden satin alir ve vade sonunda anapara ve faiz gelirini elde
ederler. Hazine bonolari, ikincil piyasada islem gorerek yatirimcilara likidite imkani
sunar. Bu araglar, 6zellikle riskten kacinan ve giivenli liman arayan yatirimcilar icin

ideal bir yatirim aracidir.

Hazine bonolari, devletin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak
amactyla ihra¢ ettigi borclanma araclaridir. Genellikle bir yila kadar vade ile ihrag
edilen hazine bonolari, devlet garantisi altinda olduklari i¢in diisiik riskli yatirim araclar
olarak kabul edilir. Tiirkiye’de Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag¢ edilen bu
bonolar, biitce agiginin kapatilmasi ve kamu harcamalarinin finansmani1 gibi amaglar
dogrultusunda kullanilir. Hazine bonolari, bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in glivenli
bir yatirim araci olarak one ¢ikar ve yiksek likiditeye sahiptir. Hazine bonolar1, devletin
i¢ bor¢lanma araglarindan biridir ve vade sonunda anaparanin yani sira sabit bir getiri
sunar. Bu bonolar genellikle sabit faizli olarak ihra¢ edilir ve yatirimcilara diizenli bir
gelir saglar. Hazine bonolarimin vadeleri kisa olup, likidite seviyesi yliksektir, bu da
yatirimeilarin bonolar1 vade sonunu beklemeden nakde cevirmelerine olanak tanir.
Devlet garantisi altinda olduklarindan, hazine bonolar1 en diistik riskli yatirnm araglari
arasinda yer alir. Hazine bonolari, genellikle acik artirma yontemiyle ihra¢ edilir ve
piyasa faiz oranlarina gore fiyatlanir. Bu durumda, piyasa faiz oranlar yiikseldiginde
hazine bonolarinin fiyat1 diiger; faiz oranlan diistiiglinde ise bono fiyat: artar. Bu durum,
hazine bonolarinin piyasa faiz oranlarina duyarli olmasina neden olur ve yatirimcilar
icin kisa vadeli faiz orani degisikliklerine karsi koruma saglamaz. Ancak sabit getirili
olmalari, yatirnmcilara belirli bir gelir akisi sunarak riskten kaginma imkani saglar.
Hazine bonolari, Borsa Istanbul Borglanma Araclar1 Piyasasi’nda islem gormektedir.
Yatirimcilar, elektronik islem platformlar: iizerinden hazine bonolarini alip satabilirler.
Borsa Istanbul, hazine bonosu islemleri igin giivenli bir ortam saglamakta ve likiditeyi
artirmak amaciyla piyasa yapicilig1 uygulamalarina yer vermektedir. Bu piyasa, yiiksek
likiditeye sahip oldugundan, yatirnmcilar hazine bonolarint kolayca alip satabilir ve

nakit ihtiyag¢larini karsilayabilirler.
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Borsa Istanbul’da islem géren hazine bonolari, piyasa faiz oranlarina gore
fiyatlanir ve anlik piyasa kosullarina gore deger kazanabilir veya kaybedebilir.
Yatirimcilar, bono fiyatlarindaki bu dalgalanmalardan yararlanarak kisa vadeli alim-
satim islemleri gergeklestirebilir. Ayrica, hazine bonolarimin sabit getirili yapisi,
yatirimceilara giivenli bir gelir kaynagi sunar ve piyasa oynakligina kars1 koruma saglar.
Hazine bonolari, diisiik risk profiline sahip yatirimeilar i¢in cazip bir yatirim aracidir.
Bireysel yatirimcilar, glivenli bir yatinm yapma ve dizenli faiz geliri elde etme
amaciyla hazine bonolarina yonelirler. Ekonomik belirsizlik donemlerinde hazine
bonolarina olan talep artmakta ve yatirimcilar, devlet garantisi altinda olan bu araci
giivenli bir liman olarak degerlendirmektedir. Bireysel yatirimcilar, hazine bonolarini
vade sonuna kadar tutarak sabit bir getiri elde edebilir veya piyasa kosullarina gore

nakde cevirebilirler.

Kurumsal yatirimcilar, hazine bonolarin1 portfdy c¢esitlendirmesi ve risk
yonetimi amaciyla kullanirlar. Emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve yatirim fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilar, hazine bonolarmi uzun vadeli gelir saglamak amaciyla
portfoylerinde bulundururlar. Devlet garantisi ve diisiik risk profili, kurumsal
yatirimcilarin hazine bonolarina olan ilgisini artirir. Ayrica, kurumsal yatirimeilar,
hazine bonolarin1 portfoylerinde giivenli bir bilesen olarak degerlendirerek toplam

risklerini azaltmay1 hedeflerler.

Hazine bonolari, devletin i¢ bor¢lanma ihtiyacim1 karsilayarak ekonomik
istikrarin korunmasina katki saglar. Devlet, hazine bonolar1 yoluyla elde ettigi fonlar
blitce acigin1 kapatmak, altyapir projeleri yapmak veya kamu harcamalarini finanse
etmek amaciyla kullanir. Hazine bonolarmin ihra¢ edilmesi, kamu finansmaninda
stirekliligi saglarken, devletin mali yiikiimliiliklerini yerine getirmesine olanak tanir.
Hazine bonolar1 ayni zamanda finansal piyasalarda likidite saglar ve merkez
bankalariin para politikasin1 uygulamada 6nemli bir rol oynar. Merkez bankalari, faiz
oranlarin1 diizenleyerek para piyasalarina miidahale ederken hazine bonolarini da
kullanabilirler. Ornegin, merkez bankalar1 hazine bonolarini satin alarak para arzini
artirabilir veya bono satislari ile para arzini kisitlayabilir. Bu islemler, faiz oranlarmin
belirlenmesinde etkili olup, ekonomik blyume ve enflasyon gibi makroekonomik
hedeflerin saglanmasinda kritik bir rol oynar. Hazine bonolar1 diisiik riskli yatirim

araclar olarak kabul edilmekle birlikte, bazi riskler de igerir. Bu risklerin basinda faiz
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orani riski gelir. Faiz oranlarinin artmasi, hazine bonolarinin piyasa degerini diisiirebilir
ve yatirimcilarin bono fiyatlarinda kayiplar yasamasina neden olabilir. Hazine bonolari
sabit getirili olduklarindan, faiz oranlarinin artmasi durumunda alternatif yatirim

araglarina kiyasla daha diisiik getiri sunabilir.

SPK ve Borsa Istanbul, hazine bonosu islemlerinde yatirimci giivenligini
saglamak amaciyla cesitli diizenlemeler yapmaktadir. Bu diizenlemeler, piyasa
seffafligin1 artirarak yatirimcilarin bilingli bir sekilde yatinm yapmalarin1 saglar.
Ayrica, merkez bankalar1 hazine bonosu piyasasini likidite saglayarak desteklemekte ve
piyasa istikrarin1 korumak amaciyla ¢esitli onlemler almaktadir. Bu gilivenlik 6nlemleri,
yatirimcilarin hazine bonosu piyasalarina olan gilivenini artirmakta ve piyasanin saglikli
bir sekilde islemesine katkida bulunmaktadir. Hazine bonolari, diisiik risk profili, devlet
garantisi ve kisa vadeli yapilan ile Tiirkiye sermaye piyasalarinda onemli bir yere
sahiptir. Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in giivenli bir yatirim araci olan
hazine bonolari, diizenli getiri saglama ve nakit ihtiya¢larini karsilama amaciyla tercih
edilmektedir. Devletin i¢ bor¢lanma ihtiyacini karsilayan hazine bonolari, ekonomik
biiylime, kamu harcamalarinin finansmani ve para politikasinin uygulanmasinda Kkritik

bir rol oynar.

Tiirkiye’de hazine bonosu piyasasinin  gelisimi, sermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve ekonomik istikrarin korunmasina katkida bulunmaktadir. SPK ve
Borsa Istanbul tarafindan saglanan diizenlemeler, hazine bonosu piyasasinda yatirimet
giivenligini artirmakta ve piyasanin siirdiiriilebilir bir yapida devam etmesine olanak
tanimaktadir. Sonug olarak, hazine bonolari, yatirimcilara giivenli bir yatirim se¢enegi
sunarken, Tiirkiye ekonomisinin finansal istikrarina ve siirdiiriilebilir biiylimesine katki

saglamaktadir.

1.2.3. Finansman Bonosu

Finansman bonolari, sirketlerin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla ihrag ettikleri bor¢lanma araglaridir. Genellikle bir yildan kisa vadeli olarak
ihra¢ edilen bu bonolar, ylksek likiditeye sahip olup, kisa vadeli nakit ihtiyaglarini
karsilamada etkili bir aragtir. Finansman bonolari, ihra¢ eden sirketin kredi degerliligine
bagli olarak belirli bir faiz orani ile satilir ve yatirimeilara vade sonunda anapara ve faiz
getirisi saglar. Bu bonolar, genellikle biiyiik ve kredi itibar yiiksek sirketler tarafindan

ithrag edilir ve yatirimeilar tarafindan giivenilir bir yatirim araci olarak degerlendirilir.
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Bonolar senede dayali bor¢ almay1 saglayan finansal araclardandir. Bonoyu piyasaya
surenin 6zel sektér olmasi durumunda finansman bonosu, devlet olmasi durumunda

hazine bonosu olarak isimlendirilir (Sevim, 2016).

Finansman bonolari, sirketlerin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak
amactyla ihrag ettikleri bor¢lanma araglaridir. Genellikle 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen finansman bonolari, isletmelerin likidite ihtiyaclarini kisa vadede karsilamalarina
olanak tanir. Bu bonolar, vadesi bir yildan kisa olan bor¢lanma araglar1 olup, hazine
bonolarina kiyasla daha yiiksek getiri sunma potansiyeline sahiptir. Finansman bonolari,
thra¢ eden sirketin kredi riskine bagli olarak degisen bir risk profiline sahip olup,
yatirimcilara kisa vadeli getiri imkan1 sunar. Finansman bonolari, genellikle sabit faizli
olarak ihra¢ edilir ve vade siresi boyunca yatirimcilara belirli bir getiri saglar. Bu
bonolar, diger bor¢lanma aracglarina kiyasla daha yiiksek bir faiz oranina sahip olabilir,
clinkii 6zel sektor tarafindan ihrac edildikleri i¢in devlet garantisi altinda degildirler.
Finansman bonolarinin getiri orani, piyasa kosullarina ve ihra¢ eden sirketin mali
durumuna bagl olarak belirlenir. Finansman bonolarinin vadesi genellikle birkag ay ile
bir yil arasinda degisir. Bu kisa vadeli yapi, sirketlerin gegici likidite ihtiyaglarini
kargilamalarina ve ani finansman ihtiyaglarina hizli ¢6ziim bulmalarina imkan tanir.
Finansman bonolari, hazine bonolarindan farkli olarak daha yiiksek bir risk tasir, ¢linkii
yatirimeilar bu bonolar1 ihra¢ eden sirketin mali yapisina ve kredi notuna giivenerek
yatirim yaparlar. Ancak, yiliksek getiri potansiyeli nedeniyle risk alabilen yatirimcilar

igin cazip bir se¢enek olarak kabul edilir.

Finansman bonolar;, Borsa Istanbul Borglanma Araclar1 Piyasasi’nda islem
gorebilir. Borsa Istanbul, finansman bonosu ihra¢ eden sirketlere ve yatirimcilara
givenli bir islem ortami sunar. Bu piyasada islem goren finansman bonolari,
yatirimecilarin - kisa vadeli finansman ihtiyaclarmi karsilamak ve portfoylerini
cesitlendirmek amaciyla tercih ettigi araglardandir. Yatirimcilar, finansman bonolarini
Borsa Istanbul iizerinden alip satarak kisa vadeli getiriler elde edebilirler. Finansman
bonolarinin  Borsa Istanbul’da islem gérmesi, yatinmcilarin likiditeye —erigimini
kolaylagtirir ve bono islemlerinin piyasa seffafligin1 artirir. Yatirnmcilar, Borsa
Istanbul’daki fiyatlar takip ederek finansman bonolarini piyasa fiyatindan alip satabilir
ve vade sonunu beklemeden likidite ihtiyaclarim1 karsilayabilirler. Ayrica, Borsa

Istanbul, finansman bonosu piyasasinda piyasa yapiciligi uygulamalar ile likiditeyi
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desteklemekte ve yatirimer giivenini artirmaktadir. Finansman bonolarina yatirim yapan
yatirimeilar genellikle kisa vadeli, yiiksek getiri arayisinda olan bireysel ve kurumsal
yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilar, finansman bonolarin1 yiiksek getiri potansiyeli
nedeniyle tercih ederken, bu bonolarin 6zel sektor tarafindan ihrag edilmesi ve devlet
garantisi tagimamasi nedeniyle belirli bir risk de {istlenirler. Bireysel yatirimcilar,
finansman bonolarint portfdy cesitlendirmesi amaciyla kullanarak daha fazla getiri

saglama hedefindedirler.

Kurumsal yatirimcilar ise finansman bonolarini portfoylerinde kisa vadeli
yatirim araci olarak bulundurur. Ozellikle yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlari, finansman bonolarin1 yiiksek getiri saglayan ve kisa vadeli nakit ihtiyacinm
karsilayan araclar olarak degerlendirir. Kurumsal yatirimcilar, bu bonolar1 ihra¢ eden
sirketlerin mali yapisin1 ve kredi notlarin1 analiz ederek risklerini minimize etmeye

calisirlar.

Finansman bonolari, 06zel sektoriin finansman ihtiyaclarin1  karsilayarak
ekonomik biiylimeye ve istthdam artigina katkida bulunur. Sirketler, finansman bonolar1
araciligiyla projelerini finanse edebilir, operasyonel maliyetlerini karsilayabilir ve
biiyiime hedeflerine ulasabilirler. Bu durum, sirketlerin yeni yatirimlar yapmalarina ve
ekonomik aktiviteye katkida bulunmalarina olanak tanir. Ozellikle ekonomik belirsizlik

donemlerinde, finansman bonolar1 6zel sektor icin dnemli bir finansman kaynagi olarak

kabul edilir.

Finansman bonolarinin yaygin olarak kullanilmasi, sermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve 6zel sektdriin finansmana erisiminin kolaylagsmasina katki saglar.
Sirketler, finansman bonolar1 yoluyla bor¢lanma maliyetlerini diistirerek daha
stirdiiriilebilir bir mali yapiya kavusurlar. Bu durum, sermaye piyasalarindaki ¢esitliligi
artirarak hem yatirimcilara hem de sirketlere daha genis bir yatinm ve finansman

secenekleri sunar.

Finansman bonolari, 6zel sektor tarafindan ihra¢ edildikleri i¢in belirli riskler
tasir. En Onemli riskler arasinda kredi riski, faiz orani riski ve likidite riski
bulunmaktadir. Kredi riski, ihra¢ eden sirketin mali durumunun kotiilesmesi durumunda
bono sahibinin anapara ve faiz 6demelerini alamama olasihiidir. Ozellikle diisiik kredi

notuna sahip sirketler tarafindan ihra¢ edilen finansman bonolari, yiiksek kredi riski



36

igerir. Faiz orami riski, piyasa faiz oranlarmin degigsmesi durumunda finansman
bonolarmmin piyasa degerinde meydana gelen dalgalanmalardir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi, sabit getirili finansman bonolarinin degerini diisiirebilir ve yatirimcilar
piyasa kosullarina gore zarar edebilir. Likidite riski ise finansman bonolarinin piyasada
yeterli alici veya saticinin bulunamamasi durumunda hizli bir sekilde nakde
cevrilememesi anlamina gelir. SPK ve Borsa Istanbul, finansman bonosu islemlerinde
yatirimcr  glivenligini  saglamak amaciyla cesitli diizenlemeler yapmaktadir. Bu
diizenlemeler, yatirimcilarin finansman bonolarini giivenli bir ortamda alip satmalarimni
saglamak ve piyasa manipiilasyonlarin1 engellemek amaciyla yapilmaktadir. Ayrica,
SPK tarafindan kredi derecelendirme zorunlulugu getirilerek yatirimcilarin ihrag eden
sirketin mali durumu hakkinda bilgi sahibi olmalar1 saglanir. Bu Onlemler,

yatirimcilarin finansman bonosu piyasasina olan giivenini artirmaktadir.

Finansman bonolari, 6zel sektor tarafindan ihrag edilen, kisa vadeli ve yiliksek
getiri potansiyeline sahip bor¢lanma araglaridir. Hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar i¢in cazip bir yatirnm araci olan finansman bonolari, sirketlerin likidite
ithtiyaglarini karsilamalarina olanak tanir. Bu bonolar, 6zel sektoriin finansman yapisinin
giiclenmesine ve ekonomik biiylimenin desteklenmesine katkida bulunur. Finansman
bonolari, sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi
yapmalarina olanak saglayarak finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesine katkida

bulunmaktadir.

Tiirkiye’de finansman bonosu piyasasinin gelisimi, sermaye piyasalarinin daha
genis bir yatirimcr tabanma hitap etmesine ve 6zel sektoriin finansal kaynaklara
erisiminin kolaylagmasina katki saglar. SPK ve Borsa Istanbul tarafindan saglanan
diizenlemeler, finansman bonosu piyasasinda yatirimci giivenligini artirmakta ve
piyasada seffaflifin saglanmasina olanak tanimaktadir. Sonu¢ olarak, finansman
bonolari, kisa vadeli yatirimlarda yiiksek getiri arayan yatirimcilara cazip bir secenek

sunarken, 0zel sektoriin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasina katki saglamaktadir.

1.2.4. Banka Bonolari

Banka bonolari, bankalarin kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla ihrag¢ ettikleri bor¢glanma araclaridir. Bu bonolar, genellikle bir yildan kisa
vadeli olup, bankalarin likidite yonetiminde onemli bir rol oynar. Banka bonolari,

yatirimcilara sabit getiri saglarken, bankalar i¢in de diisiik maliyetli bir finansman
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kaynagi olusturur. Bu bonolar, bankalarin kredi itibarina bagli olarak belirli bir faiz
orani ile ihra¢ edilir ve yatirimcilar tarafindan giivenilir bir yatirim araci olarak kabul
edilir. Banka bonolari, genellikle kurumsal yatirimcilar ve likidite yOnetimi yapan

yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Banka bonolari, bankalar tarafindan kisa veya orta vadeli finansman ihtiyaglarini
kargilamak amaciyla ihra¢ edilen bor¢lanma araclaridir. Banka bonolari, bankalarin
likidite pozisyonlarini gii¢lendirmesine ve gesitli projeleri finanse etmesine imkan tanir.
Hazine bonolar1 ve finansman bonolarina benzer sekilde, banka bonolar1 da
yatirimcilara belirli bir vade sonunda anapara ve faiz 6demesi vaat eden sabit getirili
araglar arasinda yer alir. Ancak, banka bonolar1 devlet garantisi tasimadigindan, bu
bonolarin getiri oranlar1 ve risk seviyeleri ihra¢ eden bankanin mali yapisina bagl

olarak degisiklik gdsterebilir.

Banka bonolari, bankalarin kredi tabanini genisletmek ve operasyonel
ihtiyaglarimi karsilamak igin ihrag ettikleri araglardir. Genellikle sabit faizli olarak ihrag
edilen bu bonolar, yatirimcilara belirli bir getiri saglar ve banka bor¢glanma
enstriimanlar1 arasinda dnemli bir yere sahiptir. Banka bonolarinin vadeleri genellikle
bir yildan uzun olmamakla birlikte, bankalarin likidite ve finansman ihtiyaclarina gore
vade siireleri degisiklik gosterebilir. Banka bonolari, bankalarin kredi notu ve mali
durumu ile dogrudan iliskili oldugundan, yatirimcilara getiri potansiyeli sunmakla
birlikte belirli riskler de tasir. Ihra¢ eden bankanin kredi notu ve mali yapisi giilii
oldugunda, banka bonolar1 daha diisiik risk profiline sahip olarak kabul edilir. Ancak,
bankanin mali durumu kotiilesirse, yatirnmcilar anapara ve faiz 6demeleri konusunda
riskle kars1 karsiya kalabilir. Bu nedenle, banka bonolari, giivenli bir yatirim araci
olmasina ragmen, bankanin mali sagligina bagl olarak yatirimcilara farkli risk diizeyleri
sunabilir. Banka bonolar;, Borsa Istanbul Borg¢lanma Araclar1 Piyasasi’nda islem
gorebilir. Borsa Istanbul’da islem gdren banka bonolari, yatirimcilara giivenli ve seffaf
bir islem ortaminda yatirim yapma imkam sunar. Bu piyasada islem goren banka
bonolari, yiiksek likidite seviyesine sahip olup, yatirimcilar istedikleri zaman bu
bonolar1 alip satabilirler. Borsa Istanbul, banka bonolar1 piyasasinda islem hacmini
artirmak ve likiditeyi desteklemek amaciyla piyasa yapiciligi uygulamalar ile piyasay1
desteklemektedir. Yatirimcilar, banka bonolarini Borsa Istanbul’da piyasa fiyatina gore

alip satarak kisa vadeli kazang elde edebilir veya vade sonuna kadar tutarak duzenli faiz
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geliri saglayabilir. Banka bonolarinin islem gordiigii bu piyasa hem bireysel hem de
kurumsal yatirimeilar icin giivenli bir yatirim ortami sunar. Borsa Istanbul, banka
bonolar1 piyasasinda piyasa yapiciligi sistemi ile islem hacmini desteklemekte ve

yatirimcilarin likidite ihtiyaglarini karsilamalarina olanak tanimaktadir.

Banka bonolarina yatirim yapan yatirimeilar genellikle kisa vadeli, giivenli ve
diizenli bir getiri arayan bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olusur. Bireysel
yatirimcilar, banka bonolarii diisiik risk profiline sahip olmasi ve sabit getiri sunmasi
nedeniyle tercih eder. Bireysel yatirimcilar, banka bonolarin1 genellikle portfoy
cesitlendirmesi ve kisa vadeli nakit akiglarini yonetmek amaciyla kullanirlar. Banka
bonolarinin likidite seviyesinin yiliksek olmasi, yatirimcilarin bu bonolar1 kolayca alip

satabilmelerine olanak tanir.

Kurumsal yatirimcilar ise banka bonolarini portfoylerinde giivenli bir bilesen
olarak degerlendirirler. Ozellikle emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri ve yatirim fonlari
gibi kurumsal yatirimcilar, banka bonolarin1 uzun vadeli ve diizenli gelir saglama
amactyla portfdylerinde bulundururlar. Banka bonolari, kurumsal yatirimeilar igin
giivenli ve diisiik riskli bir yatirim araci olarak kabul edilirken, ayn1 zamanda finansal
risklerin minimize edilmesine katki saglar. Kurumsal yatirimcilar, bankanin kredi
notunu ve finansal giiclinii analiz ederek banka bonosu yatirimlarinda risklerini
yoOnetirler. Banka bonolari, bankalarin finansman ihtiyaglarini karsilayarak ekonominin
biiyiimesine ve bankacilik sektoriinlin gelisimine katki saglar. Bankalar, banka bonolari
araciligiyla sermaye yapilarimi giiclendirir ve kredi tabanlarini genisletir. Bu durum,
bankalarin daha fazla kredi vererek ekonomiye likidite saglamalarina ve ekonomik
faaliyetlerin artmasina olanak tanir. Banka bonolarmin yaygin olarak kullanilmasi,
bankacilik sektoriinde finansal istikrar1 destekler ve bankalarin finansal kaynaklara

erisimini kolaylastirir.

Banka bonolarinin ekonomiye katkis1 yalnizca bankalarin finansman yapisini
giiclendirmekle sinirli kalmaz; ayn1 zamanda bireysel ve kurumsal yatirimcilara diisiik
riskli yatirnm segenekleri sunar. Banka bonolari, gilivenli bir yatirnm araci olarak
yatirimeilarin finansal birikimlerini degerlendirmelerine olanak tanir. Bankalarin banka
bonolar1 yoluyla bor¢lanma maliyetlerini diisiirmesi, finansal sistemin saglikli bir
sekilde islemesine katkida bulunur ve ekonominin siirdiiriilebilir biiyiimesini destekler.

Banka bonolari, giivenli kabul edilmesine ragmen bazi riskler igerir. En Onemli
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risklerden biri, ihra¢ eden bankanin mali durumunun kétillesmesi durumunda
karsilagilan kredi riskidir. Kredi riski, bankanin iflas etmesi veya mali yiikiimliilikklerini
yerine getirememesi durumunda yatirimcinin anapara ve faiz 6demelerini alamama
ihtimalidir. Bu risk, 6zellikle diisiik kredi notuna sahip bankalar tarafindan ihra¢ edilen
bonolarda daha yuksek olabilir. Banka bonolarinda bir diger risk faktorii, faiz orani
riskidir. Piyasa faiz oranlarmin yiikselmesi, sabit faizli banka bonolarmin piyasa
degerini diisiirebilir ve yatirimcilarin zarar etmesine yol agabilir. Ancak, bu risk kisa
vadeli banka bonolarinda genellikle sinirhidir. Ayrica, banka bonolarinin likidite riski de
bulunabilir; bu risk, yatirnmcilarin ihtiyag duyduklar1 anda bonolarin1 nakde
cevirememesi durumunda ortaya cikar. SPK ve Borsa Istanbul, banka bonolar:
piyasasinda yatirimer giivenligini saglamak ic¢in cesitli diizenlemeler yapmaktadir. Bu
diizenlemeler, yatirimci haklarinin korunmasi ve piyasanin giivenli bir sekilde islemesi
amaciyla yapilir. Ayrica, banka bonolarinin ihra¢ edilmesinde kredi derecelendirme
zorunlulugu getirilerek, yatirnmcilarin ihrag eden bankanin mali durumu hakkinda bilgi
sahibi olmalar1 saglanir. Bu diizenlemeler, yatirimcilarin banka bonosu piyasasina olan
giivenini artirmakta ve piyasada seffafligi saglamaktadir. Banka bonolari, diisiik risk
profili ve diizenli getiri saglamasi ile Tiirkiye sermaye piyasalarinda 6nemli bir yere
sahiptir. Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in giivenli bir yatirim araci olan
banka bonolari, bankalarin finansman yapisinin giligclenmesine ve kredi verme
kapasitelerinin artmasimna katkida bulunur. Banka bonolarimin yaygin olarak
kullanilmasi, finansal sistemin saglikli islemesini destekler ve bankacilik sektoriiniin
surdiirtilebilir biiyimesine katki saglar. Tiirkiye’de banka bonosu piyasasinin geligimi,
sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve yatirimci tabaninin genislemesine olanak
tammaktadir. SPK ve Borsa Istanbul tarafindan saglanan diizenlemeler, banka bonosu
piyasasinda yatirimer giivenligini artirarak piyasanin siirdiiriilebilir bir yapida devam
etmesine olanak tanir. Sonug¢ olarak, banka bonolari, giivenli ve kisa vadeli bir yatirim
araci olarak yatirimcilara cazip bir secenek sunarken, bankacilik sektoriintin likidite

yonetimini desteklemektedir.

1.2.5. Repo ve Ters Repo Islemleri

Repo (geri alim) ve ters repo islemleri, kisa vadeli bor¢lanma ve yatirim aracglari
olarak kullanilmaktadir. Repo islemleri, bir menkul kiymetin belirli bir siire sonunda
geri satin alinmak tizere satilmasi islemidir. Bu islemler, genellikle bankalar ve finansal

kurumlar arasinda kisa vadeli likidite saglamak amaciyla yapilabilir. Ters repo islemleri
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ise repo islemlerinin tersidir; yani bir menkul kiymetin belirli bir siire sonunda geri
satilmak {izere satin alinmasi islemidir. Repo ve ters repo islemleri, finansal piyasalarin
likidite ihtiyaglarini karsilamakta ve kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde 6nemli
bir rol oynar. Bu igslemler, genellikle merkez bankalar1 tarafindan para politikas1 araglari

olarak da kullanilmaktadir.

Repo ve ters repo islemleri, para piyasalarinda sik¢a kullanilan kisa vadeli
bor¢lanma ve yatirim araglaridir. Repo, bir finansal varligin belirli bir vade sonunda geri
alim vaadiyle satilmasini ifade ederken; ters repo, ayni islemin alici tarafindaki
islemidir. Repo ve ters repo islemleri, finansal kuruluslarin kisa vadeli likidite
ihtiyaglarini karsilamak ve nakit akiglarin1 yonetmek amaciyla tercih ettikleri likidite
yonetim araglaridir. Bu islemler, para politikalarinin uygulanmasinda merkez bankalari
tarafindan da siklikla kullanilan araglar arasinda yer alir ve ekonomik istikrarin
saglanmasina katkida bulunur. Repo islemi, belirli bir siire sonunda geri alim sartiyla
satilan bir finansal varligin, genellikle bir devlet tahvili veya hazine bonosu olmasiyla
gerceklesir. Bu islem, saticinin gecici bir siire i¢in likidite elde etmesine, alicinin ise
kisa vadeli bir yatirnm yaparak gelir elde etmesine olanak tanir. Repo isleminde faiz
orani ve vade siiresi islem sirasinda belirlenir ve vade sonunda finansal varlik aliciya
geri satilir. Repo islemleri, genellikle kisa vadeli olup, gecelik veya birkag giin ile sinirh
stirelerde gergeklestirilir. Ters repo islemi ise repo isleminin tersidir. Ters repo islemi,
yatirrmeinin belirli bir silire sonra geri satma taahhiidii ile finansal bir varlik satin
almasidir. Bu islemde, yatirimci gegici olarak finansal varligir alarak vade sonunda
nakde dontistiirmeyi hedefler. Ters repo islemi, yatirimcilara kisa vadeli ve giivenli bir
yatirim olanag1 sunarken, finansal kuruluslarin gegici nakit ihtiyacini karsilamasina
yardimci olur. Repo ve ters repo islemleri, yliksek likiditeye sahip olmalar1 nedeniyle
yatirimeilar tarafindan kisa vadeli nakit ihtiyaglarinin karsilanmasinda tercih

edilmektedir.

Repo ve ters repo islemleri, Borsa Istanbul Takasbank ve diger finansal
kuruluslar araciligiyla gerceklestirilmektedir. Borsa Istanbul Repo-Ters Repo Pazari,
yatirimeilarin giivenli bir ortamda repo ve ters repo islemleri yapmalarina olanak tanir.
Bu piyasada devlet tahvilleri, hazine bonolar1 ve diger yiiksek likiditeye sahip finansal
varliklar repo islemlerinde teminat olarak kullanilmaktadir. Borsa Istanbul’da

gerceklestirilen repo ve ters repo islemleri, finansal piyasalarin likidite ihtiyacini
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karsilamakta ve yatirimcilara giivenli bir yatirim araci sunmaktadir. Borsa Istanbul’daki
repo ve ters repo islemleri, giinliik veya haftalik olarak yapilabilir ve kisa vadeli likidite
ihtiyacim1 karsilayan araglar arasinda onemli bir yere sahiptir. Yatirimcilar, repo
islemlerinde elde ettikleri faiz oranlar ile giivenli bir gelir elde edebilirken, finansal
kuruluglar da likidite ihtiyaclarmi hizlica karsilayabilir. Repo ve ters repo iglemlerinin
Borsa Istanbul’da yapilmasi, islem giivenligini artirarak yatirrmeilarin repo piyasalarina
olan giivenini artirmaktadir. Repo ve ters repo islemlerine yatirim yapan yatirimcilar
genellikle kisa vadeli ve giivenli bir yatirim arayan bireysel ve kurumsal yatirimcilardan
olusur. Bireysel yatirimcilar, repo islemlerini kisa vadeli birikimlerini degerlendirmek
ve sabit bir getiri elde etmek amaciyla tercih ederler. Repo islemlerinin vade siiresi
genellikle gecelik veya haftalik oldugundan, bireysel yatirimcilar kisa vadeli nakit
akislarini repo islemleriyle yonetebilirler. Bireysel yatirimcilar, repo islemleri sayesinde
kisa vadeli ve diisiik riskli yatirim yaparak gelir elde edebilirler. Kurumsal yatirimcilar,
repo ve ters repo islemlerini portfoylerinde kisa vadeli likidite yonetimi amaciyla
kullanirlar. Bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve yatirirm fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilar, repo islemleri aracilifiyla kisa vadeli bor¢glanma yaparak nakit
ihtiyaglarini karsilayabilirler. Ters repo islemleri ise kurumsal yatirimeilara kisa vadeli
ve giivenli bir yatinm olanagi sunarak portfoylerini cesitlendirme imkani tanir.
Kurumsal yatirimeilar, repo ve ters repo islemlerini portfoylerinde riskleri dagitmak
amaciyla kullanarak finansal denge saglarlar. Repo ve ters repo islemleri, ekonomik
istikrarin  saglanmas1 ve finansal piyasalarin likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi
acisindan onemli bir rol oynar. Merkez bankalari, para politikalarini uygularken repo ve
ters repo islemlerini kullanarak piyasaya likidite saglar veya piyasadan likidite geker.
Ornegin, merkez bankasi repo islemleri ile piyasaya likidite saglayarak ekonomik
biiyiimeyi tesvik ederken, ters repo islemleri ile piyasadaki likiditeyi azaltarak enflasyon
kontrolii saglar. Repo ve ters repo islemlerinin merkez bankasi tarafindan etkin bir

sekilde kullanilmasi, ekonomik istikrarin korunmasina katkida bulunur.

Repo ve ters repo iglemleri ayrica finansal sistemin giivenli ve saglikli bir
sekilde islemesini saglar. Repo islemleri, finansal kuruluslarin kisa vadeli bor¢lanma
ihtiyaclarim1  karsilamasina ve ekonomik kriz donemlerinde likidite sikisikligini
onlemesine yardimci olur. Bu islemler, piyasalarin istikrarim1 koruyarak ekonomik
faaliyetlerin stirdiiriilebilirligini saglar ve yatirimer gilivenini artirir. Repo ve ters repo

islemleri, ekonomik biiyiime ve finansal istikrar acisindan 6nemli katkilar sunar. Repo
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ve ters repo islemleri, diisiik riskli yatirim araclari olarak kabul edilmekle birlikte bazi
riskler tasir. Bu risklerin basinda kars taraf riski, faiz orani riski ve likidite riski yer alir.
Karg1 taraf riski, repo islemlerinde alic1 veya satici tarafin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi durumunda ortaya c¢ikar. Faiz orami riski ise piyasa faiz oranlarmin
degismesi durumunda repo islemlerinin getirilerinde meydana gelen dalgalanmalardir.
Ozellikle uzun vadeli repo islemlerinde faiz orani riski, yatirimcilar icin 6nemli bir

faktor olabilir.

SPK ve Borsa Istanbul, repo ve ters repo islemlerinde yatirimer giivenligini
saglamak amaciyla cesitli diizenlemeler yapmaktadir. Bu diizenlemeler, piyasa
seffafligin1 artirarak yatirimeilarin bilingli bir sekilde islem yapmalarini saglar. Ayrica,
repo islemlerinde kullanilan teminatlarin yeterliligi ve likiditesi diizenli olarak
denetlenmekte ve karst taraf riskinin minimize edilmesi amaciyla teminat
yiikiimliiliikleri uygulanmaktadir. Bu diizenlemeler, yatirimcilarin repo ve ters repo
piyasalarina olan giivenini artirmakta ve piyasada giivenli bir islem ortami

saglamaktadir.

Repo ve ters repo islemleri, finansal kuruluslarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini
karsilayan ve para piyasalarinin saglikli bir sekilde islemesine katkida bulunan 6nemli
finansal araclardir. Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in giivenli ve kisa
vadeli bir yatirnm araci olarak repo islemleri, yatirimcilara diizenli bir gelir saglama
olanag sunar. Merkez bankalarmin para politikalarinin uygulanmasinda etkin bir arag
olan repo ve ters repo islemleri, ekonominin biiylimesi ve enflasyonun kontrol altinda

tutulmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Tiirkiye’de repo ve ters repo piyasalarinin gelisimi, finansal sistemin likidite
yapisinin giiclenmesine ve ekonomik istikrarin korunmasina katki saglamaktadir. SPK
ve Borsa Istanbul tarafindan saglanan diizenlemeler, repo ve ters repo islemlerinde
yatirimci giivenligini artirmakta ve piyasanin siirdiiriilebilir bir yapida devam etmesine
olanak tanimaktadir. Sonug olarak, repo ve ters repo islemleri, kisa vadeli ve giivenli
yatirim arayiginda olan yatirimcilara cazip bir segenek sunarken, finansal sistemin

saglikl1 islemesine ve ekonomik istikrarin korunmasina katki saglamaktadir.
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1.3. Uluslararasi Finans Sistemi

Uluslararas1 finans piyasalari, kiiresel ekonominin dinamiklerini belirleyen ve
iilkeler arasinda sermaye akisini saglayan bir yapiya sahiptir. Bu piyasalar, doviz
islemlerinden hisse senedi alim-satimina, tiirev iiriinlerden tahvil piyasalarina kadar
genis bir alan1 kapsar ve diinya genelindeki yatirnmcilarin ekonomik firsatlar
degerlendirmesine olanak tanir. Globallesmenin hiz kazanmasiyla birlikte, uluslararasi
finans piyasalarinin énemi giderek artmis ve iilkeler arasindaki ekonomik baglantilar
derinlesmistir. Ozellikle son yillarda teknoloji ve iletisimdeki gelismeler, finansal
islemlerin daha hizli ve kolay bir sekilde yapilmasini saglamis, boylece uluslararasi
piyasalardaki islem hacmi de katlanarak biiylimiistiir. Bu piyasalara erisim saglayan
finans merkezleri, uluslararas1 finansal sistemin isleyisi ve hisse senedi piyasalari,
sermaye akisinin yonlendirilmesinde 6nemli rol oynar. Bu baglik altinda, uluslararasi
finans piyasalarinin isleyisi, bilesenleri ve kiiresel ekonomiye olan katkilart detayli bir

sekilde ele alinacaktir.

Finans merkezleri, uluslararasi finans piyasalarinin temel yapi taglarindan birini
olusturur. Londra, New York, Tokyo ve Hong Kong gibi sehirler, diinya ekonomisinin
kalbi konumunda olup, biiyiikk finansal islemlerin gerceklestigi noktalardir. Bu
sehirlerde bankalar, yatirnrm fonlari, sigorta sirketleri, borsalar ve c¢esitli finansal
kuruluslar yogunlasmistir. Ornegin, New York, kiiresel sermaye piyasalarinin en biiyiik
merkezi olarak bilinirken; Londra, 6zellikle doviz islemlerinde oOncii bir rol
oynamaktadir. Tokyo ve Hong Kong ise Asya piyasalarina yonelik islemler i¢in biiyiik
bir dnem tasir. Finans merkezleri, yalnizca sermaye islemlerinin gergeklestigi yerler
degil, ayn1 zamanda finansal yeniliklerin ve regiilasyonlarin sekillendigi alanlardir.
Ornegin, finansal teknoloji (FinTech) alanindaki gelismeler, ilk olarak bu merkezlerde
denenmekte ve tiim diinyaya yayilmaktadir. Bu merkezlerin diinya ekonomisinde kritik
bir yeri bulunmaktadir; ¢iinkii burada gerceklesen islemler, sermayenin diinya ¢apinda
hareket etmesine olanak saglar ve bu da ekonomilerin biiyiime potansiyelini dogrudan

etkiler.

Uluslararas1 finansal sistem, diinya genelindeki sermaye akisini diizenleyen ve
finansal istikrar1 saglamaya yonelik bir yapidir. Bu sistem, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin yani sira, ¢ok sayida uluslararasi finansal

kurum ve diizenleyici kurumu igermektedir. 1944 yilinda Bretton Woods anlagmasi ile
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temelleri atilan bu sistem, llkeler arasindaki ticaretin finansmanini saglamak ve doviz
kurlarmin diizenlenmesi gibi gorevler istlenmistir. IMF, iiye iilkelerin doviz kuru
dengesini saglarken, Diinya Bankasi ise gelismekte olan iilkelere kalkinma destegi
sunmaktadir. 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte, doviz
kurlarinda serbest dalgalanmaya gecilmis ve uluslararasi finansal sistem daha karmasik
bir yapiya biirlinmiistiir. Giliniimiizde uluslararasi finansal sistem, kiiresel krizlerin ve
ekonomik dalgalanmalarin onlenmesi adina ¢esitli diizenlemelere tabi tutulmakta ve

ulkeler arasi is birligini tesvik etmektedir.

Finansal kiiresellesme ile birlikte, uluslararasi finans piyasalarinin en onemli
bilesenlerinden biri olan hisse senedi piyasalari da biiyiikk bir gelisim gostermistir.
Yatirimcilar artik kendi iilkelerinin sinirlarint asarak, diinyanin farkli bolgelerindeki
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapabilmektedir. Bu durum, yatirimcilar igin
cesitlendirilmis portfoy olusturma ve risk dagitimi saglama imkani sunmaktadir.
Ornegin, Amerikan teknoloji sirketlerinin hisse senetlerine yatirrm yapmak isteyen bir
Avrupa yatirnmcis, New York Borsast veya NASDAQ gibi borsalara erisim
saglayabilmektedir. Capraz listeleme adi verilen bu uygulama sayesinde, sirketler
birden fazla iilkede islem gorebilmekte ve kiiresel sermayeye ulasma sansina sahip
olmaktadir. Bununla birlikte, uluslararas: hisse senedi piyasalarinda doviz riski, politik
belirsizlikler ve ekonomik istikrarsizlik gibi risk faktorleri de bulunmaktadir. Bu riskleri
yonetmek icin tiirev lirlinler ve hedging islemleri gibi finansal stratejiler kullanilmakta

ve yatirimeilarin risklerini azaltmalarina olanak taninmaktadir.

Kiiresel finans piyasalariin biiylimesi ve ¢esitlenmesi, yeni finansal iriinlerin
ve piyasa tiirlerinin ortaya ¢ikmasina da yol agmustir. Ornegin, tiirev iiriinler, opsiyonlar
ve vadeli islemler gibi araglar, yatirimcilara risk yonetimi ve spekiilasyon yapma imkan
sunmaktadir. Swap piyasalar1, llkeler arasi doviz ve faiz riskini yonetmek igin
kullanilan bir diger 6nemli aragtir. Bu piyasalar, finansal istikrarin saglanmasinda ve
sermaye akismnin diizenlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerdeki firmalar, uluslararasi piyasalarda kaynak bulmak ve finansman
saglamak amaciyla bu araclara bagvurmaktadir. Bu tiir piyasalar, yatirimcilara farkl
finansal enstruimanlar kullanarak kiiresel ekonomide aktif rol alma ve risklerini yonetme

firsat1 sunar.
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Son olarak, uluslararasi finans piyasalarmin kars1 karsiya oldugu zorluklar ve
riskler iizerinde durulmasi gerekmektedir. Kiiresel finansal krizler, uluslararasi finans
piyasalarimi etkileyen en biiylik sorunlardan biridir. 2008 yilinda Amerika’da baglayan
mortgage krizi, kisa siirede tiim diinyaya yayilarak kiiresel bir finansal krize doniismiis
ve uluslararas1 piyasalarda biiylik dalgalanmalara neden olmustur. Bu tiir krizler,
finansal sistemdeki agiklar1 ve regiilasyon eksikliklerini ortaya koymaktadir.
Gilinlimilizde, uluslararasi finans piyasalarinin istikrarini korumak amaciyla gesitli
diizenleyici onlemler alinmakta ve iilkeler arasinda is birligi tesvik edilmektedir. Basel
dizenlemeleri, finansal kuruluslarin sermaye yeterliligini saglamak ve olasi krizleri
onlemek i¢in 6nemli bir adim olarak goriilmektedir. Ayrica, finansal teknolojilerin ve
dijital para birimlerinin ortaya ¢ikmasi, uluslararasi finans piyasalarinin gelecekteki
yapisini ve isleyisini yeniden sekillendirebilir. Dijitallesme ile birlikte finansal iglemler
daha hizli, giivenilir ve diisiik maliyetli hale gelirken, ayn1 zamanda yeni diizenleyici

ihtiyaclar1 da giindeme getirmektedir.

Sonug olarak, uluslararasi finans piyasalari, diinya ekonomisinin vazgecilmez bir
unsuru haline gelmis durumdadir. Bu piyasalar, sermaye akisinin diizenlenmesi, doviz
kurlarinin dengelenmesi ve kiiresel ticaretin finansmani gibi temel islevlere sahiptir.
Finans merkezlerinin, uluslararasi finansal sistemin ve hisse senedi piyasalarinin
katkisiyla uluslararasi finans piyasalari, diinya ekonomisine istikrar ve biiylime
saglamaktadir. Ancak, kiiresel krizler ve yeni teknolojiler gibi faktorler bu piyasalarin
yapisin1  siirekli olarak etkilemekte ve gelecekteki isleyisine dair belirsizlikleri
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, uluslararasi finans piyasalarinin etkin bir sekilde

yonetilmesi ve diizenlenmesi, kiiresel ekonomik istikrar i¢in hayati 6nem tagimaktadir.

1.3.1. Finans Merkezleri

Finans merkezleri, uluslararasi finans piyasalarinin kalbini olusturan ve sermaye
akisini diizenleyen onemli noktalardir. New York, Londra, Tokyo ve Hong Kong gibi
sehirler, diinya genelinde en 6nemli finans merkezleri olarak kabul edilir. Bu sehirler,
blyuk bankalar, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve borsalar gibi finansal kuruluslarin
yogunlagtig1 bolgelerdir. New York, diinya ¢apinda sermaye piyasalarinin lideridir ve
New York Borsas1 (NYSE) ile NASDAQ gibi biiyiik borsalara ev sahipligi yapar.
Londra, 6zellikle doviz islemlerinde 6nemli bir rol oynar ve diinyanin en biiyiikk doviz

piyasasina sahiptir. Tokyo ve Hong Kong ise Asya piyasalarinda 6ne ¢ikan merkezlerdir
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ve Asya kitasindaki sermaye akisinin biiyiik bir kismin1 yonetirler. Bu merkezlerde
gerceklestirilen finansal islemler, diinya ekonomisine yon verirken, kiiresel finansal

sistemin istikrarin1 saglamada da kritik bir rol oynar.

Finans merkezlerinin varligi, sadece finansal islemler i¢in degil, ayn1 zamanda
ekonomik blylme, istihdam ve teknolojik yeniliklerin gelismesi agisindan da biiyiik bir
onem tasir. Ornegin, Londra ve New York, yalnizca finansal islemlerin yogun olarak
gerceklestigi yerler degil, aym1 zamanda finansal teknolojilerde (FinTech) oncii
gelismelerin  yasandigi alanlardir. FinTech girisimleri, yeni finansal Urlnlerin ve
hizmetlerin gelistirilmesine olanak taniyarak finans sektoriinde yenilik¢i ¢oziimler
sunar. Bu merkezler, finansal teknolojilerin ve uygulamalarin ilk kez denendigi ve tiim
diinyaya yayildigi yerlerdir. Dolayisiyla, finans merkezleri, finansal inovasyonun
gelismesi i¢in gerekli altyapiy: saglar ve finansal regiilasyonlarin olusumunda 6ncii rol

oynar.

Finans merkezlerinin isleyisi, sadece yerel ekonomiyi degil, kiiresel ekonomiyi
de dogrudan etkiler. Bu merkezler, diinya ¢apinda yatirnmcilari ¢ekme kapasiteleri
sayesinde sermaye akisinin merkezinde yer alir. Londra ve New York gibi merkezlerde
islem goren enstriimanlar, diinya ¢apinda yatirimcilar tarafindan takip edilir ve bu
merkezlerdeki fiyat hareketleri global piyasalarda yanki bulur. Ornegin, Londra’da
yapilan doviz islemleri tiim diinyadaki doviz kurlarini etkilerken, New York
Borsasi’ndaki hisse senedi islemleri diger borsalarin agilis ve kapanislarini dogrudan
etkileyebilir. Finans merkezleri, uluslararasi yatirimcilar i¢in biiyiik firsatlar sunarken
aynt zamanda ekonomik belirsizlikler ve kriz donemlerinde risk faktorlerini de
beraberinde getirir. Bu merkezlerdeki piyasa hareketleri ve yatirim akislari, diinya

ekonomisinin genel sagligina dair onemli gostergeler sunmaktadir.

1.3.2. Uluslararasi Finansal Sistemi

Uluslararas1 finansal sistem, diinya genelinde finansal istikrarin saglanmasi,
sermaye akisinin diizenlenmesi ve ticaretin kolaylastirilmasi i¢in olusturulmus bir
yapidir. Bu sistem, IMF (Uluslararast1 Para Fonu), Diinya Bankasi, Diinya Ticaret
Orgiitii (WTO) ve uluslararas1 bankalar gibi ¢esitli kuruluslar tarafindan yénetilir.
Uluslararas1 finansal sistemin temel amaci, diinya genelindeki iilkelerin ekonomik
istikrarin1 saglamak ve gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye akisini

tesvik etmektir. Bu sistem, doviz kurlari, faiz oranlari ve sermaye hareketlerini
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diizenleyerek kiiresel ekonomik dengenin korunmasina katkida bulunur. IMF ve Diinya
Bankas1 gibi kuruluslar, finansal krizlerin Onlenmesi, iilkeler arasindaki ticaretin

gelistirilmesi ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi amaciyla 6nemli roller iistlenir.

Uluslararas1 finansal sistemin en onemli unsurlarindan biri olan doviz kurlari,
diinya genelindeki ekonomik istikrarin saglanmasinda kritik bir rol oynar. Déviz kuru
sistemleri, ilkelerin ekonomik politikalarina ve piyasa kosullarima gore farklilik
gosterir. Uluslararasi finans sistemi, uluslararasi finansal islemleri diizenleyen kurumlar,
kurallar ve diizenlemeler biitiiniidiir. Uluslararasi finans sistemi, kiiresel ekonomiyi her
gecen giin daha fazla etkilemektedir (Ozkan, 2010). Serbest d6viz kuru, sabit déviz kuru
ve yonetimli dalgali doviz kuru gibi sistemler, uluslararasi finansal sistemin temel yap1
taglaridir. Serbest doviz kuru sistemi, doviz kurlarmin piyasa kosullarina gore
belirlenmesini saglarken, sabit doviz kuru sistemi bir para biriminin degerinin baska bir
para birimi veya altina sabitlenmesi esasina dayanir. Yonetimli dalgali doviz kuru ise
piyasa kosullarina gore belirlenmekle birlikte, merkez bankalarinin miidahale etmesiyle
diizenlenir. Bu sistemler, diinya ekonomisinde doviz kuru istikrarin1 saglamak icin
kullanilir ve uluslararasi ticaretin kolaylastirilmasma katkida bulunur. Uluslararas:
finansal sistem, ekonomik krizler ve kuresel dalgalanmalar gibi risk faktorleriyle karsi
karstyadir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi, uluslararas: finansal sistemin ne kadar
kirilgan olabilecegini gdstermistir. Bu kriz, finansal sistemdeki diizenlemelerin yetersiz
oldugunu ve finansal kuruluslarin risk yonetiminde eksiklikler bulundugunu ortaya
koymustur. Giiniimiizde, finansal sistemin daha saglam ve dayanikli hale getirilmesi
amactyla Basel diizenlemeleri gibi kiiresel finansal diizenlemeler yiiriirlige girmistir.
Basel diizenlemeleri, bankalarin sermaye yeterliligi standartlarini belirleyerek finansal
istikrar1 saglamay1 hedefler. Bu diizenlemeler, finansal kuruluslarin risklerini daha etkin
bir sekilde yonetmelerine olanak tanir ve olasi krizlerin 6nlenmesine yardimer olur.
Ayrica, finansal teknolojilerin gelismesi ve dijital para birimlerinin ortaya ¢ikmasi,
uluslararas: finansal sistemin gelecekteki yapisini etkileyebilecek ©nemli faktorler

arasinda yer almaktadir.

1.3.3. Uluslararasi Hisse Senedi Sistemi

Uluslararast hisse senedi sistemi, yatirnmcilarin farkli ilkelerdeki sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapmalarina olanak tanir ve globallesmenin etkisiyle giderek

daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu sistem, yatirimcilarin farkli cografyalarda yatirim
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yaparak portfoy c¢esitlendirmesi saglamalarina ve risk dagitimimni optimize etmelerine
olanak tanir. Capraz listeleme adi verilen uygulama, sirketlerin birden fazla iilkede hisse
senetlerinin islem gdrmesini saglar. Ornegin, bir Amerikan sirketi hem New York
Borsasi'nda (NYSE) hem de Londra Borsasi'nda islem gorebilir. Bu sayede, sirketler
kiiresel yatirimcilara ulasarak daha genis bir sermaye tabanina erisir. Uluslararasi hisse
senedi sistemi, aynt zamanda gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki yatirim

firsatlarinin kiiresel ¢apta degerlendirilebilmesini saglar.

Uluslararasi hisse senedi piyasalarinda yatirim yapmanin yatirimcilara sundugu
avantajlar kadar riskleri de bulunmaktadir. Bu riskler arasinda doviz kuru riski, politik
riskler ve piyasa riski gibi faktdrler yer alir. Ornegin, bir Tiirk yatirrme1 Amerikan
borsasinda bir hisse senedi alirken, Dolar/TL kuru Gzerinden déviz kuru riskine maruz
kalir. Benzer sekilde, bir iilkedeki politik belirsizlikler veya ekonomik krizler, o iilkenin
borsasindaki hisse senetlerinin degerini olumsuz etkileyebilir. Bu risklerin yonetilmesi
amaciyla tiirev irlinler ve hedging stratejileri gibi finansal araglar kullanilmaktadir.
Tiirev triinler, yatirimcilara risk yonetimi ve spekiilasyon yapma imkani sunarken,

hedging islemleri ile yatirnmcilar doviz kuru gibi dissal risk faktorlerini minimize

edebilir.

Uluslararas: hisse senedi piyasalarinda islem goren enstriimanlar, yatirimcilar
i¢in biiytlik firsatlar sunar. Kiiresel yatirim fonlari, borsa yatirim fonlar1 (ETF) ve diger
yatirim araglari, yatirimcilara diinyanin farkli bolgelerindeki hisse senetlerine erigim
imkam saglar. Ornegin, bir yatirrmc1 Amerikan teknoloji hisselerine yatirim yapmak
istediginde NASDAQ’a erisim saglayarak bu hisselere kolayca yatirim yapabilir. Borsa
yatirim fonlar1 (ETF’ler) ise, yatirimcilara belirli bir {ilkenin veya endiistrinin hisse
senetlerine topluca yatirim yapma firsati sunar. Bu tiir yatirim araglari, uluslararasi hisse
senedi sisteminin yatirimcilara sundugu ¢esitlendirilmis yatirim firsatlar1 arasinda yer
alir ve kiiresel piyasalardaki hareketlilikten yararlanmak isteyen yatirimcilar igin cazip
secenekler sunar. Uluslararasi hisse senedi sistemi, yatirimcilara genis bir yatirim
yelpazesi sunarken, global ekonominin biiylimesine ve piyasa likiditesinin artmasina da

katk1 saglar.

1.4. Forward ve Future Piyasalar

Forward ve future piyasalari, finansal piyasalarda énemli bir yere sahip olan

tiirev trtinlerin islem gordiigii piyasalardir. Bu piyasalar, yatirimcilara ve sirketlere,
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gelecekteki bir tarihte belirli bir varligi dnceden belirlenen bir fiyat {izerinden alma veya
satma imkan1 sunar. Forward ve future piyasalari, yatirimcilarin ve sirketlerin doviz,
emtia, hisse senedi gibi varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmalarina
olanak tanir. Ozellikle biiyiik sirketler ve kurumlar, déviz veya hammadde maliyetlerini
sabitlemek ve maliyetlerini yonetmek amaciyla bu piyasalardan faydalanir. Bu
piyasalar, risk yonetimi ve spekiilasyon yapma amaciyla finansal piyasalarda 6nemli bir

yere sahiptir.

Forward ve future islemleri arasinda bazi temel farklar bulunmaktadir. Forward
sOzlesmeleri, taraflar arasinda dogrudan yapilan anlagmalar olup, borsada islem
gormezler ve dolayisiyla standart bir yapiya sahip degillerdir. Bu durum, forward
sOzlesmelerinin daha esnek bir yapit sunmasini saglar; ancak ayni zamanda likidite
acisindan daha sinirli bir islem hacmi sunar. Future s6zlesmeleri ise borsalarda islem
goren ve standartlagtirilmig sézlesmelerdir. Bu sozlesmelerin islem gordiigii borsalar,
hem likidite hem de giivenilirlik saglar. Future sozlesmelerinin borsalarda islem
gérmesi, yatirimeilar i¢in daha giivenilir bir ortam yaratirken, forward sdzlesmeleri daha
kisisel ve Ozel anlagsmalar olarak kalir. Asagida, forward ve future piyasalarinin

detaylarina ve bu piyasalarin sundugu risk yonetimi firsatlarina deginilecektir.

1.4.1. Future Piyasalar

Future piyasalari, yatinmcilara belirli bir varligi gelecekte dnceden belirlenen bir
fiyattan alma veya satma imkan1 sunan tiirev piyasalarin en yaygin tiirlerinden biridir.
Bu piyasalar, 6zellikle emtia, doviz, faiz oranlar1 ve hisse senetleri gibi varliklarin fiyat
dalgalanmalarindan korunmak isteyen yatirimcilar tarafindan yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Future islemlerinin standartlastirilmis bir yapiya sahip olmasi, islem
hacminin yiiksek olmasma ve yatirimcilarin giivenli bir ortamda islem yapmasina
olanak tanir. Future piyasalari, 6zellikle tarim, enerji ve metal sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketler tarafindan hammadde maliyetlerini sabitlemek amaciyla yaygin olarak

kullanilir.

Future piyasalarinin en biliylik avantajlarindan biri, yiiksek likiditeye sahip
olmalaridir. Borsalarda islem goren bu sézlesmeler, alict ve satici arasinda giivenilir bir
ortam saglar ve taraflarin belirli bir tarihteki fiyat dalgalanmalarindan korunmasina
yardimc1 olur. Yatirimcilar, gelecekteki piyasa hareketlerine dair dngoriilerine gore

future piyasalarinda islem yaparak kar elde edebilir veya risklerini yonetebilirler.



50

Ornegin, bir bugday iireticisi, gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan korunmak igin
bugday future kontratlarim1 kullanabilir. Bu sayede iiretici, piyasa fiyatindaki
dalgalanmalardan etkilenmeden sabit bir fiyat Gzerinden gelir elde edebilir. Bu tir
islemler hem tarim sektoriinde hem de diger emtia sektdrlerinde yaygin bir risk yonetim

stratejisi olarak kullanilmaktadir.

Future piyasalarinin bir diger dnemli 6zelligi de kaldirag kullanimina olanak
tanimasidir. Kaldirag, yatirimcilarin daha diisiik bir teminat tutar1 ile biiyiik hacimli
islemler yapmasini saglar. Bu durum, yatirimcilar i¢in biiyilik kazang firsatlar1 sunarken,
ayni zamanda yiiksek riskler de igerir. Future islemlerinde kullanilan kaldirag,
yatirimcilarin sermayesinin tizerinde bir pozisyon agmalarina olanak tanir; ancak bu
durum, yanlis tahminlerde ciddi kayiplara yol agabilir. Dolayisiyla, future piyasalarinda
islem yapan yatirimcilarin risk yonetimi stratejilerini iyi bir sekilde planlamalar1 ve

kaldirag oranlarini dikkatli bir sekilde kullanmalar1 6nemlidir.

1.4.2. Forward Piyasalan

Forward piyasalari, belirli bir varligin dnceden belirlenmis bir fiyattan
gelecekte bir tarihte alinip satilmasina olanak taniyan tiirev piyasalardir. Forward
islemleri, borsada islem gormeyen ve taraflar arasinda dogrudan yapilan anlagsmalar
oldugundan, esnek bir yap1 sunar. Bu esneklik, forward piyasalarii ozellestirilmis
ihtiyaglara uygun hale getirir; ancak likidite eksikligi ve karsi taraf riski gibi
dezavantajlar1 da beraberinde getirir. Forward piyasalari, 6zellikle doviz, faiz oranlar
ve emtia piyasalarinda yaygin olarak kullanilir. Ornegin, doviz forward sozlesmeleri,
sirketlerin doviz kuru riskinden korunmalarina yardimer olur ve ithalat¢1 veya ihracatei

firmalar tarafindan sikga tercih edilir.

Forward piyasalariin en biiyiik avantajlarindan biri, sdzlesme sartlarinin taraflar
arasinda karsilikli anlagsmaya bagli olarak belirlenebilmesidir. Bu durum, forward
sozlesmelerini daha esnek ve kullaniciya 6zel hale getirir. Ornegin, bir déviz forward
sOzlesmesi yapan sirket, sozlesme vadesini ve miktarin1 kendi ihtiyaclarina gore
belirleyebilir. Bu esneklik, forward piyasalariin 6zel olarak belirli bir islem hacmine
veya borsa standartlarina bagli olmamasindan kaynaklanir. Ancak, forward
sozlesmelerinin borsalarda islem gérmemesi, likidite sorununa yol agabilir ve
sOzlesmeye taraf olan kisilerin taahhiitlerini yerine getirmemesi durumunda kars: taraf

riskini artirir. Bu nedenle, forward islemlerinde taraflar arasindaki giiven biiyiik bir
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onem tasir. Forward islemler, genellikle her tiir malla ilgili olarak yapilabilir. Bu

nedenle, yapildiklar1 iirlinlere gore cesitlere ayrilabilirler (Kirlioglu ve Altinkaynak,
2016).

Forward piyasalarmin karsi taraf riski tasimasi, bu tiir islemlerin sigorta ve
teminat gibi ek glivencelerle desteklenmesini gerektirebilir. Ozellikle biyik finansal
kuruluslar ve ¢ok uluslu sirketler, forward sdzlesmelerini risk yonetimi stratejilerinin bir
parcas1 olarak kullanir. Ornegin, bir ithalat¢1 firma, yabanci para birimi {izerinden
yapacagl 0deme tarihine yoOnelik bir doviz forward soézlesmesi yaparak doviz kuru
riskinden korunabilir. Bu tiir islemler, doviz kuru dalgalanmalarinin sirketlerin finansal
performansi tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaya yardimci olur. Forward piyasalari,
sirketlerin finansal istikrarin1 saglama konusunda onemli bir ara¢ olmakla birlikte,
likidite eksikligi ve kars1 taraf riski gibi faktorler nedeniyle dikkatli bir sekilde
yonetilmelidir.

1.4.3. Tiirev Piyasalarn

Tiirev piyasalari, finansal varliklarin gelecekteki fiyatlarina dayali olarak islem
goren sozlesmelerin alinip satildigi piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren
enstriimanlar arasinda forward, future, swap ve opsiyon sozlesmeleri yer alir. Tiirev
piyasalarinin temel amaci, yatirimcilarin fiyat dalgalanmalarindan korunmalarina ve
risklerini ydnetmelerine olanak tammaktir. Ozellikle biiyiik sirketler ve finansal
kuruluslar, tiirev piyasalarini doviz, faiz oran1 ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan
korunmak amaciyla kullanir. Tiirev piyasalari, spekiilasyon yapma ve riskten korunma

(hedging) amaciyla islem goren yatirimcilar i¢in genis bir yatirim yelpazesi sunar.

Turev piyasalarinin isleyisinde, tiirev enstriimanlarinin dayanak varliginin fiyat
hareketleri 6nemlidir. Dayanak varlik, tlirev enstriimaninin degerini belirleyen bir hisse
senedi, doviz kuru, faiz oran1 veya emtia olabilir. Yatirnmcilar, dayanak varligin
gelecekteki fiyat hareketlerini dngdrerek tiirev piyasalarda pozisyon alirlar. Ornegin,
petrol fiyatlarinda artig bekleyen bir yatirimci, petrol future kontratlarinda alim yaparak
kar elde etmeyi hedefleyebilir. Tiirev piyasalarinda kaldira¢ kullanimi yaygindir ve bu
durum, yatirnmcilarin daha diisiik bir sermaye ile biiyiik islemler yapmasina olanak
tanir. Ancak, kaldira¢ kullanimimin riskleri de bulunmaktadir ve yatirimcilarin

sermayelerini kaybetme olasilig1 yliksektir.
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Tiirev piyasalarimin avantajlar1  kadar riskleri de bulunmaktadir. Tiirev
piyasalarinda iglem yapan yatirimcilar, fiyat dalgalanmalarina karst korunmak igin
hedging stratejileri uygularken, ayn1 zamanda spekiilasyon yaparak kazan¢ saglamayi
hedeflerler. Ancak, tiirev piyasalarinda yasanan ani fiyat degisimleri, yatirimcilarin
zarar etmesine neden olabilir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi, tiirev piyasalarinimn
risklerini ve bu piyasalarda islem yapan kuruluglarin karsilastig1 zorluklar1 gozler 6niine
sermistir. Bu durum, tiirev piyasalarinin diizenlenmesi ve denetim altina alinmasi
gerekliligini ortaya koymustur. Gliniimiizde, tiirev piyasalar1 daha siki diizenlemelere
tabi tutulmakta ve daha giivenilir bir islem ortami saglamak igin gesitli diizenleyici
kurumlar tarafindan denetlenmektedir. Tiirev piyasalarinin diizenlenmesi, yatirimcilarin
korunmasi ve piyasa istikrarinin saglanmas agisindan biiyiik bir 6nem tasir. Ozellikle,
yatinmcilarin  sermaye kaybim1 Onlemek amaciyla kaldirag oranlar1 ve teminat
gereksinimleri gibi ¢esitli dnlemler alinmaktadir. Bu diizenlemeler, tiirev piyasalarinin
giivenilirligini artirarak daha genis bir yatirimer kitlesinin bu piyasalara erisimini

saglamaktadir.

1.4.4. Spot Piyasalar

Spot piyasalar, finansal varliklarin aninda teslim edilmek iizere alinip satildigi
piyasalardir. Bu piyasalarda yapilan islemler, genellikle ayn1 giin veya ¢ok kisa bir stire
icinde tamamlanir. Spot piyasalarda doviz, emtia, hisse senetleri gibi ¢esitli varliklar
islem gormektedir. Bu piyasa tiirii, yatirnmcilarin anlik fiyat dalgalanmalarina gore
pozisyon almalarini saglar ve ozellikle kisa vadeli yatirnm stratejileri i¢in uygundur.
Spot piyasalarda islem yapan yatirimcilar, varliklar: fiziksel olarak teslim alabilir veya
elektronik ortamda hesaplarina aktarabilir. Spot piyasalarin yiiksek likiditesi, bu

piyasalarda islem yapmay1 daha cazip hale getirir.

Spot piyasalarda en yaygin islem goren varliklar arasinda doviz ve emtialar
bulunmaktadir. Doviz spot piyasasi, farkli para birimlerinin anlik kurlar iizerinden
alinip satildigi piyasadir. Bu piyasada yapilan islemler, doviz kuru riskinden korunmak
isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilir. Emtia spot piyasasi ise altin, petrol, bugday
gibi hammaddelerin ticaretinin yapildig1 bir diger énemli piyasadir. Ozellikle enerji ve
tarim sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler, maliyetlerini kontrol altinda tutmak

amaciyla spot piyasalarda islem yapar. Spot piyasalarda anlik fiyatlar iizerinden yapilan
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islemler, piyasa fiyatlarinin arz ve talebe gore hizli bir sekilde belirlenmesine olanak

tanir.

Spot piyasalarin avantajlar1 arasinda yiiksek likidite, hizli islem siireci ve anlik
fiyatlarla islem yapma imkani bulunmaktadir. Ancak, spot piyasalarda yasanan ani fiyat
dalgalanmalar1, yatirnmcilar igin risk teskil edebilir. Ozellikle déviz piyasalarinda
yasanan dalgalanmalar, yatirnmcilarin zarar etmesine yol acabilir. Bu nedenle, spot
piyasada islem yaparken risk yoOnetimi stratejileri gelistirilmesi Onemlidir. Spot
piyasalarin bir diger 6zelligi de tiirev piyasalara kiyasla daha basit bir yapiya sahip
olmalaridir; ¢iinkii islemler anlik olarak gergeklesir ve ileri tarihe yonelik bir taahhiit
icermez. Spot piyasalarda islem yapan yatirimcilar, piyasadaki anlik fiyat

dalgalanmalarina gore pozisyon alarak kar elde etmeyi hedeflerler.

1.4.5. Swap Piyasalan

Swap piyasalari, iki taraf arasinda belirli bir slire boyunca varlik veya
yiikiimliiliik takasinin yapildig: finansal piyasalardir. Swap sozlesmeleri, ozellikle faiz
oranlar1 ve doviz kurlar gibi degiskenlerden kaynaklanan riskleri yonetmek amaciyla
kullanilir. Faiz swaplari, doviz swaplar1 ve emtia swaplar1 gibi cesitli swap tiirleri,
yatirmmeilarin karsilastiklar riskleri minimize etmelerine olanak tanir. Ornegin, bir
sirket degisken faizli bir krediye sahipken, faiz oranlarinin artmasindan korunmak
amaciyla sabit faizli bir swap islemi yapabilir. Boylece, sirket sabit faizli bir 6deme
yaparak faiz orani riskini minimize etmis olur. Swap piyasalar1 hem finansal kuruluslar

hem de biiytik sirketler i¢in 6nemli bir risk yonetim araci olarak 6ne ¢ikar.

Doviz swaplari, doviz kuru riskinden korunmak amaciyla yapilan islemler
arasinda en yaygin kullanilan swap tiiriidiir. Doviz swapinda, iki taraf farkli para
birimlerinde belirli bir miktar1 takas eder ve belirlenen bir tarihte bu takas islemini
tersine cevirir. Bu tiir islemler, 6zellikle uluslararas: ticaret yapan sirketler i¢in biiyiik
onem tasir; ciinkii ddviz kuru dalgalanmalarindan korunma ihtiyacini karsilar. Ornegin,
bir Amerikan sirketi ile bir Avrupa sirketi arasindaki doviz swapi, dolar ve euro
arasinda takas yapilmasina ve bu yolla doviz kuru riskinin yonetilmesine olanak tanir.
Doéviz swaplar1, merkez bankalar tarafindan da kullanilmakta olup, piyasalarda likidite

saglama ve doviz kuru dengesini koruma amaciyla yapilmaktadir.
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Swap piyasalari, risk yonetimi disinda spekiilasyon yapma firsatlar1 da sunar.
Yatirimcilar, swap iglemleri ile piyasa hareketlerine dair dngoériilerini degerlendirerek
kar elde edebilirler. Ancak, swap islemlerinin karmasik yapisi ve karsi taraf riski, bu tiir
islemleri daha riskli hale getirebilir. Swap piyasalarinda islem yapan yatirimcilar,
taraflar arasinda yapilan anlagmalarin gecerliligine ve taahhiitlerin yerine getirilmesine
bagli olarak hareket ederler. Bu nedenle, swap islemlerinde kars1 taraf riskini minimize
etmek amaciyla gesitli teminat ve sigorta uygulamalar1 devreye sokulabilir. Swap
piyasalarimin diizenlenmesi, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda daha biiyiik
bir 6nem kazanmistir. Bu diizenlemeler, swap islemlerinin daha giivenli ve seffaf bir

sekilde gergeklestirilmesine olanak tanir.

1.4.6. Opsiyon Piyasalar:

Opsiyon piyasalari, yatirimecilara belirli bir varhigi gelecekte belirlenen bir
fiyattan alma veya satma hakki sunan tilirev piyasalardir. Opsiyon sézlesmeleri, alicisina
belirli bir varlig1 belirli bir tarihte alma (call opsiyon) veya satma (put opsiyon) hakki
verir; ancak bu hakki kullanma zorunlulugu yoktur. Opsiyon piyasalari, yatirimcilarin
fiyat dalgalanmalarindan korunmalarina ve spekiilasyon yapmalarina olanak tanir.
Opsiyon sozlesmeleri, 6zellikle doviz, hisse senedi ve emtia piyasalarinda yaygin olarak
kullanilir. Ornegin, bir yatirimci, bir hisse senedinin fiyatinda artis beklediginde call

opsiyon alarak kar elde etmeyi hedefleyebilir.

Opsiyon piyasalarinda islem goren enstriimanlar, yatirimecilara hem koruma hem
de getiri firsatlar1 sunar. Opsiyonlarin esnek yapisi, yatirimcilara farkli stratejiler
gelistirme imkani tanir. Ornegin, hisse senedi portfdyiinii fiyat diisiislerinden korumak
isteyen bir yatirimci, put opsiyon satin alarak fiyat diisiislerinden korunabilir. Bu
strateji, yatirimeinin zararini sinirlarken, ayni zamanda fiyatlarin ylikselmesi durumunda
kar elde etme firsatin1 da korur. Opsiyon piyasalarinda kullanilan stratejiler arasinda
straddle, strangle, butterfly gibi ¢esitli kombinasyonlar bulunur ve her bir strateji farkli
piyasa kosullarina gore uyarlanabilir. Opsiyon piyasalarinin riskleri de bulunmaktadir.
Opsiyonlarin kaldiragh yapisi, yatirnmcilara yiiksek getiri firsatlar1 sunarken ayni
zamanda biiyiikk kayiplara da yol agabilir. Ozellikle piyasa hareketlerini dogru
ongoremeyen yatirimcilar, opsiyon piyasalarinda ciddi kayiplar yasayabilirler. Bu
nedenle, opsiyon islemlerinde risk yoOnetimi ve piyasa analizinin Onemi biiyiiktiir.

Opsiyon piyasalarinin bir diger 6zelligi ise vadeli islem borsalarinda islem gérmeleridir.
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Bu durum, opsiyon islemlerinin daha seffaf ve giivenli bir ortamda gerceklesmesine
olanak tanir. Ancak, opsiyon sdzlesmelerinin vade sonuna kadar beklenmesi ve piyasa
fiyatlarinin degiskenligi, opsiyon piyasalarinda volatiliteyi artirabilir. Bu nedenle,
opsiyon piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin risk toleranslarini iyi belirlemeleri ve

stratejilerini buna gore olusturmalar1 6nemlidir.

1.5. Uluslararasi Borsalar

Uluslararas1 borsalar, diinya ekonomisinin temel yapi taslarindan biridir ve
kiiresel sermayenin hareketini saglamakta ©6nemli bir rol oynar. Bu borsalar,
yatirimcilarin hisse senedi, tahvil, doviz, emtia ve diger finansal enstriimanlarda alim-
satim yapmasina imkan tanir. Uluslararasi borsalarin isleyisi, sermaye piyasalarinin
kiiresel entegrasyonunu saglamada onemli bir role sahiptir. Kiiresellesmenin hiz
kazanmasiyla birlikte, uluslararasi borsalar da birbirleriyle daha fazla baglantili hale
gelmigtir. Bu baglantilar, yatinmcilarin  farkli iilkelerdeki piyasalara erisimini
kolaylastirirken, ayni zamanda kiiresel ekonomik dalgalanmalarin daha hizh
yayilmasina da yol agmaktadir. Asagida, uluslararasi borsalarin énemli 6rneklerinden

ABD, Avrupa ve Asya borsalar1 incelenecektir.

1.5.1. ABD ve Avrupa Borsalar:

ABD borsalari, diinya borsalar1 arasinda en biiyiik islem hacmine ve sermaye
yogunluguna sahip borsalardir. New York Borsast (NYSE) ve NASDAQ, Amerika
Birlesik Devletleri’nin en 6nemli borsalari olup, diinya ¢apinda en yiksek piyasa
degerine sahip sirketlerin islem gordiigli borsalardir. New York Borsasi, 6zellikle biiyiik
Olcekli sirketler ve geleneksel sektorlerdeki firmalar icin tercih edilen bir platformdur.
NASDAQ ise teknoloji ve yenilikgi sektorlerdeki sirketlerin iglem gordiigii borsa olarak
one cikar. Apple, Microsoft, Amazon gibi teknoloji devleri NASDAQ’da islem
gormekte olup, bu borsa, teknoloji hisselerinin merkezi haline gelmistir. ABD
borsalarinin kiiresel piyasalardaki etkisi, diinya ekonomisinin gidisatin1 belirlemede
biiyiik rol oynar. Ornegin, ABD borsalarinda yasanan biiyiik dalgalanmalar, diger

ilkelerin borsalarini ve genel ekonomik goriiniimiinii dogrudan etkileyebilir.

Avrupa borsalar1 da uluslararasi finans piyasalarinda 6nemli bir yere sahiptir.
Londra Borsasi (LSE), Frankfurt Borsasi (DAX) ve Euronext gibi biiylik borsalar,

Avrupa kitasinda en cok islem goren borsalardir. Londra Borsasi, 6zellikle doviz
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islemleri ve emtia ticaretinde lider konumda olup, kiiresel finans merkezleri arasinda
6nemli bir yere sahiptir. Frankfurt Borsasi ise Almanya’nin en biiyiilk borsasi olup,
Avrupa’nin en 6nemli sanayi ve teknoloji sirketlerinin islem gdrdiigii bir platformdur.
Avrupa borsalari, kita genelindeki ekonomik hareketlilikle dogrudan iliskilidir ve
Avrupa Birligi iilkelerinin ekonomik biiylimesiyle yakindan baglantilidir. Brexit sonrasi
Londra’nin Avrupa Birligi’'nden ayrilmasi, Londra Borsasi’nin Avrupa iizerindeki
etkisini bir Olclide azaltmis olsa da Londra hala kiiresel finansin en Onemli

merkezlerinden biri olarak kalmaya devam etmektedir.

1.5.2. Asya Borsalar

Asya borsalari, son yillarda Asya ekonomilerinin hizla biliylimesiyle birlikte
diinya ekonomisindeki etkisini artirmistir. Tokyo Borsas1 (TSE), Sanghay Borsas1 (SSE)
ve Hong Kong Borsas1 (HKEX) Asya kitasinin en biiyiik borsalaridir. Tokyo Borsast,
Japonya'nin en biiyiik borsasi olarak Asya’nin finans merkezi konumundadir. Toyota,
Sony, Mitsubishi gibi Japon devlerinin islem gordiigii bu borsa, Asya piyasalarinin en
onemli gostergelerinden biridir. Tokyo Borsasi, Japon ekonomisinin genel sagligi ve
performansi hakkinda 6nemli bilgiler sunar ve kiiresel yatirimcilar i¢in Asya pazarina

erisim imkani saglar.

Cin’in yiikselen ekonomisi, Sanghay Borsasi’nin diinya capinda daha fazla
dikkat cekmesini saglamistir. Sanghay Borsasi, Cin’in ekonomik giiciinii yansitan en
biiyiikk borsalardan biridir ve Cin’in sanayi ve teknoloji alanindaki dev sirketlerinin
islem gordiigii bir platformdur. Cin hiikiimeti, Sanghay Borsasi’na yabanci yatirimci
erisimini  kisitlasa da son yillarda yapilan diizenlemelerle bu borsada yabanci
yatirimeilarin islem yapmasi kolaylastirilmistir. Sanghay Borsasi, Cin ekonomisinin
biiyiime potansiyelini yansitan bir gostergedir ve diinya genelindeki yatirimcilar igin

cazip bir yatirim alan1 sunmaktadir.

Hong Kong Borsasi, Asyanin en likit borsalarindan biri olup, uluslararasi
yatirimcilarin Cin pazarina erigimini saglayan onemli bir platformdur. Hong Kong’un
uluslararas1 finans merkezi konumu, bu borsanin diinya genelindeki yatirimcilar igin
cekici bir platform olmasini saglar. Cin’e kiyasla daha acik bir ekonomi yapisina sahip
olan Hong Kong Borsasi, kiiresel yatirnmcilarin Asya pazarlaria giris yapmast i¢in bir
koprii gorevi {istlenir. Asya borsalarinin artan Onemi, Asya iilkelerinin kiiresel

ekonomik sistemdeki roliiniin giderek giiglendigini gostermektedir.
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1.6. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul, Tiirkiye’nin ana sermaye piyasasi olarak 1985 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi adiyla kurulmus ve Tiirkiye’deki hisse senedi, tahvil, emtia
ve diger finansal enstriimanlarin iglem gordiigii ana platform haline gelmistir. 2013
yilinda Borsa Istanbul (BIST) adim alarak yeniden yapilandirilmis ve Tiirkiye nin
finansal altyapisin1 giiclendirmek amaciyla cesitli diizenlemeler yapilmistir. Borsa
Istanbul, Tiirkiye ekonomisinin gelisimine katk1 saglayan onemli bir finansal merkez
olarak one cikar ve bolgesel bir finans merkezi olma yolunda ilerlemektedir. Borsa
Istanbul’un islem hacmi, Tiirkiye ekonomisindeki biiyiime, enflasyon oranlar1 ve

yabanci yatirimer ilgisiyle dogrudan iligkilidir.

1.6.1. Tarihsel Gelisimi

Borsa Istanbul’un tarihsel gelisimi, Tiirkiye ekonomisinin modernlesmesi ve
finansal piyasalarin gelisimi ile paralellik gosterir. Tiirkiye’de modern anlamda ilk
borsa faaliyetleri Osmanli imparatorlugu doneminde baglamigtir. 1866 yilinda kurulan
Dersaadet Tahvilat Borsasi, Osmanli imparatorlugu déneminde kurulan ilk borsa olarak
kabul edilir. Cumhuriyetin ilanindan sonra da cesitli finansal diizenlemeler yapilmis
ancak modern borsacilik faaliyetleri, 1980°li yillarda Tirkiye’nin liberal ekonomi
politikalarina ydnelmesiyle hiz kazanmistir. 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) kurulmus ve hisse senetleri islemleri resmi olarak baslamistir. 2013
yilinda ise IMKB, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ve Altin Borsasi’nin
birlesmesiyle Borsa Istanbul (BIST) adin1 almis ve daha genis bir islem platformu

olusturulmustur.

Borsa Istanbul’un tarihsel gelisimi, Tiirkiye ekonomisinde yasanan déniisiim
siirecleriyle dogrudan iliskilidir. 1990’1 yillarda yasanan ekonomik krizler, borsanin
volatilitesini artirmis ve yatirimci giivenini sarsmistir. Ancak 2000’11 yillardan itibaren
yapilan reformlar, Borsa Istanbul’un yeniden yapilandirilmasini saglamis ve yatirimei
giiveninin artirlmasina katki saglamistir. Giiniimiizde Borsa Istanbul, Tiirkiye nin en
biiylik sirketlerinin islem gordiigii bir platform olup hem yerli hem de yabanci
yatirimeilara cesitli yatirrm firsatlar1 sunmaktadir. Borsa Istanbul’un tarihsel gelisimi,
Tiirkiye ekonomisinin finansal sistemdeki degisim siirecini yansitmakta olup,
Tiirkiye’nin uluslararas1 piyasalardaki rekabet giiclinii artirmak igin c¢esitli adimlar

atilmaktadir.
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1.6.2. Yapisi ve Isleyisi

Borsa Istanbul, hisse senetleri, tahviller, emtialar, tiirev iiriinler ve kiymetli
madenler gibi c¢esitli finansal enstriimanlarin islem gordigii bir platformdur. Borsa
Istanbul, hisse senetleri piyasas1 (BIST 100, BIST 30 gibi endekslerle takip edilen),
tahvil ve bono piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasas1 (VIOP) ve kiymetli madenler
piyasast gibi gesitli piyasa segmentlerine sahiptir. Bu segmentler, yatirimecilara farkl
enstriimanlar iizerinde islem yapma imkani sunar. Hisse senedi piyasasi, Tiirkiye’nin en
bliyiik ve en aktif piyasasi olup, halka acik sirketlerin hisse senetleri bu segmentte islem
goriir. BIST 100 endeksi, Borsa Istanbul’un en biiyiik sirketlerinden olusan ve piyasanin

genel performansini gosteren dnemli bir gostergedir.
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IKINCI BOLUM
BORSA iSTANBUL VE MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER

Borsa Istanbul, Tiirkiye’nin ana hisse senedi piyasasi olarak iilke ekonomisinin
genel performansini yansitan 6nemli bir gostergedir. Makroekonomik degiskenler, yani
ekonomik biiylime, enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve dig ticaret dengesi gibi
unsurlar, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin degerini dogrudan veya
dolayli olarak etkiler. Bu makroekonomik degiskenler, yatirimci gilivenini, sermaye
akisin1 ve piyasa likiditesini belirleyerek borsadaki fiyat hareketliliklerini ve islem
hacmini sekillendirir. Ekonomik istikrar ve biiyiime ortaminda Borsa Istanbul, yerli ve
yabanci yatirimcilar i¢in cazip bir yatirim merkezi haline gelirken, makroekonomik
istikrarsizlik  durumlarinda borsada volatilite artmakta ve yatirnmer giliveni

zedelenmektedir.

Ekonomik biiyiime, borsa performansini etkileyen en 6nemli makroekonomik
degiskenlerden biridir. Ekonomik biiylime siirecinde sirketlerin karlilik oranlari ve
iretim kapasiteleri artis gosterir, bu da hisse senedi degerlerinde yukar1 yonlii
hareketlere yol acar. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, biiyiime oranlari yiiksek
oldugunda yatirimcilarin borsaya olan ilgisi de artmakta ve bu da Borsa Istanbul’un
islem hacmini yiikseltmektedir. Ayrica, biiylime oranlarinin diisiik oldugu veya
ekonomik durgunluk yasandigi donemlerde ise borsada hisse deger kayiplar
gdzlemlenmektedir. Ornegdin, 2008 kiiresel finans krizinde yasanan ekonomik daralma,
Tirkiye dahil bir¢ok iilkenin borsasinda sert diisiislere neden olmustur. Faiz oranlar1 da
Borsa Istanbul iizerindeki en 6nemli makroekonomik etkenlerden biridir. Faiz oranlari,
bor¢lanma maliyetini ve yatirimeilarin risk istahini dogrudan etkiler. Faizlerin yiiksek
oldugu bir ortamda, yatirimcilar daha giivenli limanlara yonelme egilimi gosterir ve
borsada islem hacmi diisebilir. Ozellikle yiiksek faiz oranlari, sabit getirili yatirrm
araclarini cazip hale getirir ve hisse senetlerine olan talebi azaltir. Diger taraftan, faiz
oranlarinin diigsmesi, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini azaltarak yatirnm yapma
potansiyelini artirir, bu da Borsa Istanbul’da olumlu bir etki yaratir. Faizlerin diisiik
oldugu bir ekonomik ortamda, hisse senedi yatirimlari daha cazip hale gelir ve borsa

performansinda olumlu bir seyir gézlemlenir.
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Enflasyon oranlari, yatirimcilarin borsaya yonelik beklentilerini etkileyen bir
diger 6nemli makroekonomik faktordiir. Yiiksek enflasyon, paranin degerini diisiirerek
satin alma giiciinii azaltir ve ekonomik belirsizlikleri artirir. Bu durum, yatirimecilar
riskli varliklardan kaginmaya yonlendirir ve borsada satis baskisina yol agabilir. Ote
yandan, diisiik enflasyon oranlari, fiyat istikrarin1 saglayarak ekonomiye giliven
kazandirir ve borsa i¢in olumlu bir ortam olusturur. Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin
yiiksek oldugu donemlerde Borsa Istanbul’da dalgalanmalarin artti1 gézlemlenmistir.
Enflasyonun kontrol altina alinmas1 ve fiyat istikrarinin saglanmasi, Borsa Istanbul’a

olan yerli ve yabanci1 yatirimer ilgisini artirmaktadir.

Doviz kurlari, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin borsalarinda 6nemli bir etkiye
sahiptir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, ithalat ve ihracat yapan sirketlerin
maliyetlerini ve karlilik oranlarini dogrudan etkiler. Tiirkiye’de doviz kurunun artmasi,
ithalat maliyetlerini artirarak bir¢cok sektorde maliyet baskisina neden olurken, ihracat
yapan sirketler i¢in avantajli bir durum yaratabilir. Doviz kurundaki hizli artislar,
ozellikle doviz borcu bulunan sirketlerin finansal performansini olumsuz etkileyebilir ve
bu durum hisse senedi degerlerinde diislise yol acabilir. Ayrica, doviz kuru oynakligi,
yabanc1 yatirimcilarin Borsa Istanbul’a olan ilgisini etkileyerek sermaye ¢ikislaria
neden olabilir. Bu nedenle, Tirkiye’de doviz kuru hareketleri, borsa performansinda

belirleyici faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Dis ticaret dengesi, Tiirkiye ekonomisinin disa bagimliligi nedeniyle Borsa
Istanbul iizerindeki énemli makroekonomik degiskenlerden biridir. Dis ticaret agiginin
artmasi, iilke ekonomisinin déviz ihtiyacin artirir ve cari agik sorununa yol agabilir. Bu
durumda, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal performanslari iizerinde
baski olusabilir. Ote yandan, dis ticaret fazlas1 veren bir ekonomi, Borsa Istanbul’a olan
yatirimel giivenini artirir ve borsa performansinda olumlu bir seyir saglar. Ozellikle
thracat odakli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin karliligi, dis ticaret dengesi ile
yakindan iligkilidir. Dis ticaretin dengeli oldugu bir ekonomik ortamda, Borsa

Istanbul’un biiyiime potansiyeli artar ve yatirrmeilar igin daha cazip hale gelir.

Borsa Istanbul ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, Tiirkiye
ekonomisinin genel sagligi ve piyasa beklentileri acisindan biiylik bir 6nem
tasimaktadir. Ekonomik biiyiime, faiz oranlari, enflasyon, doviz kurlar1 ve dis ticaret

dengesi gibi makroekonomik degiskenler, Borsa Istanbul’un performansini dogrudan
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etkileyerek yatirimci kararlarimi yonlendirmektedir. Bu makroekonomik gdostergeler
arasindaki iliskiyi anlamak, yatinmcilarin gelecekteki piyasa hareketlerini
ongorebilmeleri agisindan kritik bir role sahiptir. Tiirkiye ekonomisinin saglikli bir
sekilde biiylimesi ve istikrarli bir makroekonomik ortamin saglanmasi, Borsa
Istanbul’'un uzun vadeli biiyiime potansiyelini artirarak uluslararasi yatirimeilarin

ilgisini cekmektedir.

2.1. Borsa istanbul

Borsanin ilk ¢ikis yeri olarak Roma Imparatorlugu bilinmektedir. Roma ve
Finikelilerin yazitlarinda edinilen bilgiler gostermektedir ki panayirlarla bu islemin
basladig1 diisiiniilmektedir. Modern anlamda ilk borsa ise 1400’lii yillarda Anvers’de
kurulmugtur. Kurulan Borsa faizli menkul kiymetlerin islemde oldugu bir borsa oldugu
goriilmektedir. Hisse senedi anlaminda ilk borsa 16. yy. Hollanda’da Amsterdam’da
kurulmustur. Bu borsa hisse senedi anlaminda ilk oldugu i¢in faiz disinda bir getiri araci

kapisinin da acildigr goriilmiistiir.

Ulkemizde ise ilk borsa faaliyeti Osmanli Doénemine 1800°lii yillara
dayanmaktadir. Bu borsa tahvil borsasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak modern
anlamda ilk borsa 1984 yilinda kurulmustur. O zamanki ismiyle Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi olarak baslayan organizasyon 2013 yilinda Borsa Istanbul olarak
yenilenmistir. Giiniimiizde Borsa Istanbul piyasa degeri agisinda ilk 20 arasina girmeyi
zaman zaman basarmaktadir. Borsa Istanbul’un deger Oolciilmesinde endeksleme
kullanilmaktadir. Bu endeksleme yontemi ii¢ sekilde yapilmaktadir. Fiyat agirlikl,
kapitalizasyon ve esit agirlik. IMKB bu yontemlerden tarafindan hesapladigi endeksleri
kapitalizasyon agirlikli yontemi kullanarak gergeklestirmektedir (Dagli, 2000).
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2.1.1. Borsa Istanbul Pay Piyasalari

Pay piyasalar1 ortaklik senetleri olarak incelenebilir. Bu paylar isleme
baslamadan oOnce KAP ‘da yaymnlanmak zorundadir. Bu yayinla birlikte halka
duyurulmus ve seffaflik ilkesi yerine getirmis olur. Pay piyasalarinda bir anonim
sirketine ortak olunabilecek pay senetleri, mevcut paylara ek veya ilk defa alinacak
paylara i¢in yeni pay alma hakki mevcuttur bu hak alinip satilabilmektedir. Borsa
yatirim fonlar1 endeks iizerinden fiyatlanan ve o endekse goére getiri ya da gotlrl
saglayan fonlardir. Yatirnm kurulusu varantlar1 bu menkul kiymete sahip olan kisilere
fiyat1 belli bir sekilde belli bir vadeden alma ya da satma hakki veren menkul

kiymetlerdir.

Borsa Istanbul, Tiirkiye’de menkul kiymetlerin, &zellikle hisse senetlerinin
alinip satildig1 6nemli bir piyasadir. Pay piyasalari, yatirnmcilarin gesitli sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yaparak ortaklik hakk: elde ettigi ve sirketlerin 6z kaynak sagladigi
alanlar arasinda 6nemli bir yer tutar. Borsa Istanbul Pay Piyasasi, islem goren hisse
senetlerinin ticaretinin yapildigi, sermaye piyasalari i¢inde en genis islem hacmine sahip
piyasa segmentidir. Pay piyasalari, sirketler ve yatirimcilar arasinda bir kOpru gorevi
gorerek ekonominin saglikli bir sekilde islemesini saglar. Sirketler, sermaye artirimi
yoluyla halka arz ettikleri hisselerle 6z kaynaklarin1 genisletirken, yatirimcilar ise bu
hisseleri satin alarak sirketlerin biiylimesine katkida bulunurlar. Yatirimcilar, pay
piyasalarinda hisse senetleri alip satarak getiri elde etme amaci gliderler. Bu getiriler,
sermaye kazanglart veya temettii ddemeleri seklinde olabilir. Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nda iglemler, arz ve talep dengesine gore gergeklesir ve fiyatlar serbest piyasa
kosullarina gore belirlenir. Yatirimcilar bu piyasada farkli sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirme olanagi bulur.

Bu ¢esitlendirme sayesinde risklerini dagitabilir ve olasi kazanglarini artirabilir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi'nda genellikle hisse senetleri islem gérmektedir.
Ancak, pay piyasasinda borsa yatirrm fonlar1 (ETF), gayrimenkul yatirim ortakliklar
(GYO) ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 (GSYO) gibi farkli yatirim araglar1 da
islem gorebilir. Bu cesitlilik, yatinmcilara gesitli sektorlerdeki sirketler ve varlik
smiflarina yatirim yapma imkani sunar. Pay piyasalarinda iglem goren bu iiriinler
sayesinde yatirimcilar, farkli stratejiler izleyerek portfoylerini genisletebilir ve risk
yonetiminde daha etkin olabilir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi, diizenli islem saatlerinde

alim-satim islemlerinin gergeklestigi bir platform olarak hizmet verir. Piyasa, seanslar
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seklinde diizenlenmistir ve islem saatleri i¢cinde piyasa katilimcilart elektronik ortamda
emir gondererek islem yapabilirler. Emirler, fiyat ve zaman dnceligine gore siralanir ve
kars1 emirle eslestirilerek islem gerceklesir. Piyasa derinligi ve likidite orani, 6zellikle
bliyiik sirketlerin hisselerinin islem gordiigii bu piyasada yiiksek seviyededir. Borsa
Istanbul Pay Piyasasi, ana piyasa, yildiz piyasa, ana piyasa, gelisen isletmeler piyasasi
(GIP) ve kurumsal iiriinler piyasasi gibi farkli pazarlardan olusur. Bu pazar yapisi, farkli
blyukliklerdeki ve likidite diizeylerindeki sirketlerin islem goérebilecegi esnek bir yapi
saglar. Oregin, biiyiik dlcekli sirketler yildiz piyasada islem goriirken, daha kiigiik

Ol¢ekli ve gelismekte olan sirketler gelisen isletmeler piyasasinda islem gorebilir.

Yatirimeilar, Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren sirketlerin hisselerini
satin alarak c¢esitli haklar elde ederler. Bu haklar arasinda ortaklik hakki, oy kullanma
hakki ve kar payr alma hakki gibi temel haklar bulunmaktadir. Ayrica, sirketlerin
birlesme ve devralma gibi stratejik kararlarinda s6z sahibi olma ve likidasyon
durumunda sirketin kalan varliklarindan pay alma gibi haklara da sahip olurlar. Borsa
Istanbul Pay Piyasasi, Tiirkiye nin sermaye piyasalarinda énemli bir rol oynamaktadir.
Sirketler, sermaye artirimi yoluyla ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 buradan saglarken,
yatinmcilar da bu piyasada farkli sektorlerden hisse senetleri alarak portfoylerini
cesitlendirme firsati bulmaktadir. Pay piyasalari, hem sirketlere hem de yatirimcilara

sundugu avantajlar ile Tiirkiye ekonomisinin gelisimine katki saglamaktadir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi, hem yerel hem de yabanci yatirimeilarn katilimiyla
likiditenin yiiksek oldugu bir yapiya sahiptir. Piyasa dinamikleri, hisse senetlerinin arz
ve talebine gore sekillenir. Hisse senetlerine olan talep arttik¢a fiyatlar yiikselirken,
azaldiginda ise fiyatlar diisme egilimi gosterir. Yatirimcilar, piyasa trendlerini,
ekonomik gostergeleri ve sirketlerin finansal performanslarii izleyerek yatirim
kararlarini verirler. Likidite yonetimi, pay piyasalarinin saglikli isleyisi agisindan biiyiik
onem tasir. Yiiksek likidite, yatirnmcilarin daha hizli ve diisiik maliyetlerle alim-satim
yapabilmesini saglar. Borsa Istanbul, likiditeyi artirmak icin siirekli islem ve agilis-
kapanis seanslar1 gibi farkli uygulamalar sunmaktadir. Ozellikle biiyiik &lgekli
sitketlerin hisseleri daha yliksek islem hacmine ve likiditeye sahiptir, bu da
yatirimcilarin daha diistik riskle islem yapabilmesini saglar. Ayrica, piyasa yapicilar
aracihigiyla likidite daha da desteklenir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem yapan
yatirnmcilar genellikle bireysel ve kurumsal olarak iki ana gruba ayrilir. Bireysel

yatirimceilar, genellikle daha kiigiik sermaye ile piyasalara katilan kisilerdir ve yatirim
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kararlarinda duygusal faktorler daha etkili olabilir. Kurumsal yatirimcilar ise
profesyonel portfdoy yoneticileri tarafindan yonetilen fonlar, sigorta sirketleri ve
bankalar gibi bliyiikk sermayeye sahip kuruluslardir. Kurumsal yatirnmecilarin katilimi,
piyasanin istikrar1 ve likiditesi agisindan 6nemlidir. Kurumsal yatirimcilar, uzun vadeli
stratejilere odaklanarak, piyasanin daha saglikli islemesine katkida bulunur. Ozellikle
emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar, piyasada biiylik hacimli
alim-satimlar yaparak likidite saglar ve dalgalanmalar1 azaltir. Ote yandan, bireysel
yatirimcilar, genellikle kisa vadeli kazanclar hedefler ve piyasa trendlerine daha duyarh
olabilirler. Bu durum, 6zellikle ani haber akislarina ve ekonomik gelismelere bagl
olarak piyasada oynaklik yaratabilir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi, Tiirkiye ekonomisi
icin stratejik bir dneme sahiptir. Pay piyasalari, sirketlerin sermaye artirnrmi yoluyla
finansmana erisimini  saglarken, ayni zamanda yatirimcilarin = birikimlerini
degerlendirerek tasarruflarini artirmasina olanak tanir. Bu piyasada iglem goren
sirketlerin performansi, Tiirkiye ekonomisinin genel sagligi ile dogrudan iligkilidir.
Ozellikle biiyiik sirketlerin hisse senetleri, endekste agirlikli yer kapladigindan, BIST
100 endeksi gibi endeksler ekonomik biyime ve piyasa performansinin bir gostergesi

olarak kabul edilir.

Pay piyasalari, ekonomik biiylimeye dogrudan katkida bulunur. Sermaye
piyasalarinin gelismesi, sirketlerin daha uygun maliyetlerle finansmana erisimini saglar.
Bu sayede sirketler yatirimlarini artirarak daha fazla istihdam olusturabilir, yeni projeler
gelistirebilir ve teknolojiye yatirim yapabilirler. Bdylece, sirketlerin biiylimesi
ekonomiye katki saglarken, yatirimeilar da sermaye kazanclar1 elde ederek ekonomiye
dolayli olarak katkida bulunurlar. Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren
sirketlerin performans1 ve piyasa degeri, iilke ekonomisinin dis diinyadaki algisi

uzerinde de 6nemli bir etkiye sahiptir.

2.1.2. Borclanma Araglar: Piyasalari

Kiiresel finans diizeni bor¢lanma {izerine kurulu bir diizen olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu sebeple bor¢lanma araglari piyasalari 6nemi genel piyasanin durumu
icin ciddi 6nem arz etmektedir. Bu piyasalarda pazarlar bulunmaktadir. Bu pazarlar,
Repo-Ters Repo Pazari, Uluslararasit Tahvil Pazari, Nitelikli Yatirimciya Ihrac Pazari,
Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Pay Senedi Repo Pazari, Gozalti Pazari,

Taahhiitlii Islemler Pazar1, Para Piyasasi ve Swap Piyasasidir.
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Bor¢lanma araglart piyasasi, sirketler, devletler ve diger kurumlarin finansman
saglamak i¢in ¢ikardiklart bor¢lanma araglarinin islem gordiigii bir platformdur. Borsa
Istanbul'da bor¢lanma araglar1 piyasasi, yatirimcilara gesitli kamu ve ozel sektor
tahvilleri, bonolar, sukuk gibi farkli bor¢lanma araglarina yatirim yapma firsati sunar.
Bu piyasa, yatirimeilar igin istikrarli bir gelir akisi saglarken, ihraggilar i¢in de diigiik
maliyetli bir finansman kaynagidir. Borglanma araglari, bir sirketin veya kamu
kurulusunun, belirli bir siire sonra geri 6demek tizere yatirimcilardan fon toplamasina
olanak taniyan finansal enstriimanlardir. Bu araclar, tahvil, bono ve kira sertifikalar1 gibi
cesitli tiirlerde olabilir. Tahvil, genellikle uzun vadeli bir borglanma araci iken; bono,
daha kisa vadeli bir bor¢lanma aracidir. Kira sertifikalar1 (sukuk) ise faiz igermeyen bir
yapiya sahip olup, Islami finans prensiplerine uygun olarak gelistirilmistir. Borglanma
araglart hem ihra¢ eden kurumlara hem de yatirimcilara cesitli avantajlar saglar.
Thraggilar, sermaye maliyetlerini diisiirerek yatirimcilarim kaynaklarindan yararlanirken;
yatirimcilar, sabit veya degisken faiz 6demeleriyle diizenli bir gelir akisi elde eder.
Ozellikle ekonomik belirsizlik dénemlerinde, borglanma araclar1 yatirimeilara daha
diisiik riskli bir yatirim alternatifi sunar. Borsa Istanbul'da bor¢lanma araglari
piyasasinda kamu ve 06zel sektor tahvilleri, bonolar ve kira sertifikalar1 gibi gesitli
enstriimanlar islem gérmektedir. Kamu bor¢lanma araglari, genellikle Hazine tarafindan
cikarilan devlet tahvilleri ve hazine bonolaridir. Bu araglar, devletin finansman
ihtiyaglarini karsilamak icin ihrag edilir ve diisiik risk seviyeleri nedeniyle yatirimcilar

tarafindan giivenli bir liman olarak goriiliir.

Ozel sektor borglanma araglar ise sirketler tarafindan gikarilan tahviller ve
bonolardir. Sirketler, projelerini finanse etmek veya mevcut bor¢larint ¢evirmek igin
bor¢lanma araclari ihra¢ ederler. Ozel sektor tahvilleri, genellikle devlet tahvillerine
gore daha yiksek faiz getirisi sunar, ancak bu durum daha yiiksek bir risk icerdigi
anlamina gelir. Bu nedenle, yatirimcilar 6zel sektor tahvillerini degerlendirirken ihrag
eden sirketin kredi notu, mali durumu ve sektdr kosullarimi dikkate alir. Borglanma
araglar1 piyasasina katilan yatirnmcilar genellikle diisiik risk profiline sahip ve diizenli
gelir elde etmek isteyen yatirimcilardan olusur. Devlet tahvilleri gibi diisiik riskli
enstrimanlara yatirnm yaparak sermayelerini korumayr hedefleyen yatirimcilar,
genellikle uzun vadeli bir bakis acisina sahiptir. Bu yatirimcilar arasinda bireysel
yatirimeilar, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve portfdy yonetim sirketleri gibi

kurumsal yatirimcilar bulunur. Kurumsal yatirimcilar, 6zellikle bor¢lanma araglarina
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yatirim yaparak portfoylerinin risk dagilimini saglamayr amaglarlar. Emeklilik fonlari
ve sigorta sirketleri gibi kurumlar, uzun vadeli taahhiitlerine uyumlu gelir akislari
saglamak i¢in bor¢lanma araglarina yonelirler. Bireysel yatirimcilar ise, portfoy
cesitlendirmesi yaparak piyasa dalgalanmalarina karsi sermayelerini koruma amaci
giiderler. Ozellikle hazine bonolar1 gibi devlet garantili enstriimanlar, bireysel

yatirimeilar i¢in cazip birer alternatif olarak one ¢ikar.

Borglanma araglar1 piyasasinda islemler, genellikle diizenli islem saatlerinde
gerceklestirilir ve Borsa Istanbul'un elektronik islem platformlar: iizerinden yiiriitiiliir.
Piyasa likiditesi, yatirimer ilgisine, ihrag edilen enstriimanin tiiriine ve ihraggiya gore
degisiklik gosterebilir. Devlet tahvilleri gibi yliksek giivenlikli ve yaygin olarak talep
goren enstriimanlar, daha yiiksek likiditeye sahiptir. Bu, yatirimcilarin istedikleri anda
alim-satim yapabilme imkani bulmalarina katki saglar. Buna karsilik, 6zel sektor
tahvilleri ve bonolarmin likiditesi daha diisiiktiir, ¢iinkii bu enstrimanlara olan talep,
sirketin mali durumu ve piyasa kosullar1 gibi faktorlere bagli olarak degisebilir.
Likiditeyi artirmak igin baz1 6zel sektdr tahvilleri de Borsa Istanbul’da islem gériir ve
piyasa yapicilar tarafindan desteklenir. Likidite seviyesi, bor¢lanma araglarinin
yatirimcilar tarafindan tercih edilmesini dogrudan etkiler. Bor¢lanma araglari piyasasi,
Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir finansman kaynagidir. Ozellikle kamu
borglanma araglari, devletin i¢ borglanma gereksinimlerini karsilayarak kamu
harcamalarinin finansmanina katki saglar. Bu sayede devlet, yatirnm ve projelerini
finanse edebilirken, ekonominin biiylimesi desteklenir. Ayrica, bor¢lanma aracglari
piyasasi, piyasa faiz oranlarinin belirlenmesinde rol oynar ve para politikalarinin

uygulanmasina katki saglar.

Ozel sektdr borglanma araglari ise sirketlerin sermaye maliyetlerini azaltarak
yatirnmlarin1 finanse etmelerine olanak tanir. Sirketlerin borclanarak gerceklestirdigi
yatirimlar, istthdam yaratir ve ekonomik biiyiimeye katki saglar. Bu nedenle, bor¢lanma
araclar piyasasinin genislemesi, Tiirkiye ekonomisinin finansal derinliginin artmasina
katki yapar. Ozellikle biiyiik sirketlerin borglanma araglar1 ihra¢ etmesi, yatirimeilarin

farkli risk seviyelerinde alternatifler bulmasini saglar ve piyasada ¢esitliligi artirir.

Bor¢lanma araglar1 piyasasinda yatirimcilarin karst karsiya oldugu riskler
arasinda kredi riski, faiz orani riski ve likidite riski yer alir. Kredi riski, ihraggimnin

yukimlaliklerini yerine getirememe ihtimalidir ve 0zel sektor tahvillerinde daha
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yiiksek bir oranda bulunur. Devlet tahvilleri ise devlet garantisi altinda oldugundan daha
diisiik kredi riski tasir. Faiz oranmi riski, piyasadaki faiz oranlarimin degisimine bagl
olarak bor¢lanma araglarinin degerinde yasanan dalgalanmalardir. Faiz oranlarinin

yiikselmesi, tahvil fiyatlarini diigiiriirken; diismesi tahvil fiyatlarini artirir.

SPK ve Borsa Istanbul, yatirrmci giivenligini saglamak amaciyla gesitli
diizenlemeler yapar. Borc¢lanma araglar1 piyasasinda islem goren enstriimanlarin
seffaflig1 ve giivenilirligi saglanirken, yatirimcilarin dogru bilgilere ulasmas1 amaglanir.
Yatirimcilar, bor¢glanma araglarmin riskleri ve getirileri konusunda bilgilendirilir ve
finansal okuryazarlik seviyelerinin artirilmasi hedeflenir. Bor¢lanma araglari piyasasi,
Tiirkiye ekonomisi i¢in hem kamu hem de 6zel sektdr acgisindan kritik bir finansman
kaynagidir. Devlet ve sirketler, bor¢lanma araclar1 yoluyla ihtiya¢ duyduklar1 fonlara
erisim saglarken, yatirnmcilar da diisiik riskli getiri elde etme firsati bulurlar.
Yatirimcilar i¢in giivenli bir liman iglevi géren bu piyasada, farkli yatirim stratejilerine
uygun enstriimanlar bulunmakta ve yatirnmecr tabami giderek genislemektedir.
Tiirkiye’de borclanma araclar1  piyasasinin  gelismesi hem finansal sistemin
derinlesmesine hem de ekonominin siirdiiriilebilir biiylimesine katki saglayarak sermaye

piyasalarinin gliglenmesine olanak tanimaktadir.

2.1.3. Vadeli islemler Opsiyon Piyasasi

Vadeli iglemler Opsiyon piyasast baglangic donemlerinde olumlu sekilde bir
bakis agisina sahip olmayan piyasalarin i¢inde bulunmaktaydi. Fakat islevi anlagiimaya
basladik¢a kullanim alanlariyla birlikte olumlu bakis agilarinin da arttig1 goriilmektedir.
Ozellikle hisse senedi vadelileri ve doviz vadelileri igin ciddi bir yatirimei kitlesine

ulastig1 soylenebilir.

Bu kitle baslarda kaldiragli islem mantigiyla hareket ettigi goérilmektedir.
Finansal okur yazarligin diisiik seviye de oldugu tilkemizde bu durumunun beklenen
oldugu soylenebilir. Ancak bu durumun zamanla vadeli islemler opsiyon piyasasini

tersine gevirmistir.

Vadeli islemler ve opsiyon piyasalar1 (VIOP), yatirimcilarin gelecekteki fiyat
degisimlerine kars1 kendilerini koruyabildikleri veya spekiilatif kazanglar elde
edebildikleri finansal piyasalardir. Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

(VIOP), Tiirkiye'de bu islemlerin yapildig1 ana platform olarak faaliyet gdstermektedir.
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Bu piyasa, yatirimcilara vadeli islemler ve opsiyonlar yoluyla belirli varliklarin
gelecekteki fiyatina dayali islem yapma imkami sunar. Tiirkiye'de VIOP, gerek riskten
korunma (hedging) gerekse yatirim firsatlar1 agisindan 6nemli bir rol Ustlenmektedir.
Vadeli islemler, belirli bir tarihte, dnceden belirlenmis bir fiyattan alim veya satim
yapilmasint 6ngéren sozlesmelerdir. Vadeli islem sozlesmeleri, tarim iriinlerinden
enerjiye, dovizden hisse senetlerine kadar genis bir yelpazede c¢esitlenebilir.
Yatinmcilar, vadeli islemlerle gelecekte bekledikleri fiyat degisimlerine Kkarsi

kendilerini koruma altina alabilirler.

Opsiyonlar ise, yatirimcilara belirli bir varligi énceden belirlenmis bir fiyattan
alma (alim opsiyonu) veya satma (satim opsiyonu) hakki veren, ancak zorunlu kilmayan
sozlesmelerdir. Opsiyonlarin vadeli iglemlerden temel farki, yatirnmciya zorunluluk
degil, tercih sunmasidir. Bu nedenle, opsiyonlar daha esnek bir yatirim stratejisi arayan
yatirimeilar icin cazip bir secenek sunmaktadir. Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi'nda iglem goéren iriinler, yatirnmcilara risklerini yonetme veya spekiilatif
kazang saglama amaciyla gesitlendirilmis bir yatirim imkani sunar. VIOP’ta baslica

islem goren {iiriinler sunlardir:

Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri: BIST 30 gibi borsa endekslerine dayali
vadeli islemler, yatirimcilara endeksin gelecekteki degeri lizerinden islem yapma imkani
tanir. Endeks vadeli islemleri, 6zellikle kurumsal yatirimcilar ig¢in cazip bir hedging

aracidir.

Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri: Déviz kurlar iizerindeki riskten korunma
amaciyla tercih edilen bu iirlinler, yatirimcilarin gelecekteki doviz kurlar1 iizerinden
islem yapmasina olanak tamr. Ozellikle ithalat ve ihracat yapan sirketler, doviz vadeli

islemlerini kullanarak kur riskini minimize ederler.

Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri: Altin, giimiis gibi degerli metallerin yani sira
petrol gibi enerji emtialar1 da VIOP'ta islem goriir. Emtia vadeli islemleri, yatirimcilara

bu varliklarin fiyat degisimlerine kars1 korunma veya kazang saglama firsati sunar.

Hisse Senedi Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri: Hisse senetlerine dayali
vadeli islem ve opsiyonlar, yatirimcilara belirli bir sirketin gelecekteki hisse fiyati
{izerinden islem yapma olanag1 saglar. Ozellikle yiiksek islem hacmine sahip sirketlerin

hisse senetleri, vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinde tercih edilir.
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Bu genis iirlin yelpazesi, yatinmcilarin farkli sektorler ve varlik siniflarindaki
riskleri yonetmelerine yardimci olur. Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarina katilan
yatirimci profilleri oldukca cesitlidir. Bu piyasalarda bireysel yatirimcilarin yani sira
kurumsal yatirimcilar, hedge fonlar ve biiylik sirketler gibi farkli yatirimci gruplar
bulunmaktadir. Yatirrmeilarin VIOP'ta islem yapma motivasyonlari genel olarak iki ana

amaca dayanir: riskten korunma (hedging) ve spekiilasyon.

Riskten Korunma Amagh Yatirimcilar: Bu grup yatirimcilar, genellikle piyasa
dalgalanmalarina karsi korunmak isteyen sirketler ve portfoy yoneticilerinden olusur.
Ormegin, doviz geliri olan bir ihracat¢1 sirket, doviz kurundaki dalgalanmalardan
etkilenmemek icin doviz vadeli islemlerine yatirnm yapabilir. Bu sayede, doviz

kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan zararlart minimize edebilir.

Spekiilatif Amagli Yatirnmcilar: Piyasa hareketlerinden kazang elde etmeyi
hedefleyen spekiilatorler, VIOP'ta 6nemli bir yatirimci grubunu olusturur. Bu
yatirimcilar, piyasadaki fiyat degisimlerinden yararlanarak kazang saglamayi amaglar.
Ornegin, fiyatlarin yiikselecegini diisiinen bir yatirrmei, alim pozisyonu alarak piyasa
fiyatinin artisindan kazang elde etmeye g¢alisir. Spekiilatif islemler, piyasa likiditesini

artirarak VIOP'un isleyisine katk1 saglar.

VIOP, Tiirkiye ekonomisinin finansal piyasalarina sagladig: katkilar ve likidite
saglama islevi ile 6nemli bir rol iistlenir. Vadeli islemler ve opsiyon piyasasi, 6zellikle
ekonomik belirsizlik donemlerinde yatirimcilara risklerini yonetme imkani sunar. Bu,
yatirimcilarin piyasa dalgalanmalaria karsi kendilerini koruma altina almalarimi saglar
ve boylece piyasa istikrarina katki yapar. Vadeli islemler piyasasi, ayn1 zamanda faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi makroekonomik gostergelerin gelecekteki yonelimleri
hakkinda bilgi saglar. Piyasanin islem hacmi, ekonomideki giiven seviyesini yansitan
bir gosterge olarak kabul edilir. VIOP'taki islem hacminin artmasi, piyasa
katilimcilarinin ekonomiyle ilgili beklentilerinin giliclii oldugunu gosterir ve bu da

ekonomik blyimeye katki saglar.

Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinda risk yonetimi, yatirnmcilarin karst
karsiya olduklari en 6nemli konulardan biridir. Bu piyasada risk yonetimi genellikle

cesitli stratejiler kullanilarak gerceklestirilir:
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Hedging: Yatirimcilar, sahip olduklar1 varliklarin fiyat dalgalanmalarindan
etkilenmemek igin zit pozisyonlar alarak kendilerini korurlar. Ornegin, bir yatirimei
sahip oldugu doviz varliklarina karsilik doviz vadeli islem sozlesmesi satin alarak kur

dalgalanmalarindan korunabilir.

Spread Stratejileri: Spread stratejileri, iki farkli pozisyonun fiyat farkini
kullanarak risk yonetimi yapmay1 amaglar. Ornegin, bir yatirimer ayn1 emtiada farkli

vadelerde pozisyon alarak vade farkindan yararlanabilir.

Opsiyon Stratejileri: Yatirimcilar, opsiyonlar1 kullanarak fiyat hareketlerinden
korunabilir veya spekiilatif amaglarla kazang saglayabilir. Ornegin, opsiyon alarak

yatirimel, fiyat hareketlerinden zarar gormeden kazang elde etme olasiligini artirabilir

Bu stratejiler, yatirimeilarin portfoylerini etkin bir sekilde yonetmelerine ve

dalgal1 piyasa kosullarinda zararlarin1t minimize etmelerine yardimei olur.

VIOP'ta yatirim yapanlar cesitli risklerle kars1 karstyadir. Bu riskler arasinda
piyasa riski, likidite riski ve karsi taraf riski 6ne ¢ikar. Piyasa riski, varlik fiyatlarinin
beklenmedik bir sekilde degismesiyle olusur. Likidite riski ise piyasanin yeterli
derinlikte olmamasi durumunda, yatirnmcilarin pozisyonlarini uygun fiyatlarla
kapatamama ihtimalidir. Kars1 taraf riski, islem yapilan tarafin yukimlaliklerini yerine

getirememe durumunda ortaya c¢ikar.

Bu risklerin ydnetilmesi icin Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan diizenlemeler yapilmaktadir. Bu diizenlemeler, yatirimer giivenligini
saglamak, manipiilasyon ve spekiilasyonu engellemek amaciyla yapilir. Borsa Istanbul,
yatirimcilarin karsi taraf riskini minimize etmek amaciyla teminat mekanizmalart sunar

ve piyasa denetim araclari ile islem giivenligini saglar.

2.1.4. Kiymetli Madenler Kiymetli Taslar Piyasasi

Ozellikle finansal piyasalarn derinlesmesiyle her emtia ve her ticari iriin igin
kiymeti daha da artarak iizerine menkul degerler cikarilmaya baslamistir. Bununla
beraber bu emtia veya ticari Uriinlin piyasasi lizerine yazilan menkul degerlerin

piyasasindan sapma yasamaktadir.
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Kiymetli madenler ve kiymetli taglar piyasasi, yatirimcilarin altin, glimiis, platin
gibi madenlere ve elmas gibi degerli taglara yatirnm yapabildikleri finansal bir
platformdur. Borsa Istanbul biinyesinde Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi,
Turkiye'deki kiymetli maden ve tas ticaretinin giivenli, seffaf ve diizenli bir sekilde
yapilmasina imkan saglar. Bu piyasa, hem yatirimeilar i¢in giivenli bir yatirim araci
olarak tercih edilen madenlere hem de ticari amaglarla kullanilan kiymetli metallere
dayali islemlere ev sahipligi yapar. Kiymetli madenler, genellikle yiiksek degerli ve
nadir bulunan metalleri ifade eder. Altin, giimiis, platin ve paladyum, en yaygin olarak
islem goren kiymetli madenler arasindadir. Bu madenler hem yatirim araci olarak hem
de endiistriyel ve teknolojik tiretimde kullanilmalariyla ekonomik agidan biiyiikk bir
Ooneme sahiptir. Altin gibi madenler, ekonomik belirsizlik donemlerinde giivenli liman
olarak kabul edilir ve yatinmcilarin en ¢ok tercih ettigi varlik siniflarindan biridir.
Kiymetli taglar ise miicevherat sektoriinde ve c¢esitli endiistriyel uygulamalarda
kullanilan degerli taslardir. Elmas, safir, ziimriit gibi taglar kiymetli taglar arasinda yer
alir ve genellikle yatirim araci olarak kullanilmasa da liiks tiiketim iiriinlerinde yiiksek
talep goriir. Kiymetli taglar, degerli olmalar1 ve sinirh arzlari nedeniyle ekonomik olarak
degerli varliklar olarak kabul edilir. Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi, kiymetli maden ve tas islemlerinin giivenli bir ortamda yapilabilmesini
saglar. Bu piyasada, altin, giimiis ve platin gibi metallerin yan1 sira, endiistriyel
amaglarla kullanilan diger degerli metaller de islem goriir. Piyasada islem goren
kiymetli madenler, genellikle belirli saflik ve standartlara uygun sekilde rafine edilir ve
ticareti yapilir. Borsa Istanbul, kiymetli madenler icin fiyat seffafligin1 saglayarak,

piyasa katilimcilarina giivenli bir ticaret ortami sunar.

Kiymetli madenler piyasasinda, spot islemler ve vadeli islemler yapilabilir. Spot
islemler, aninda teslimat ile gergeklestirilen islemlerdir ve genellikle fiziksel altin
ticareti seklinde yapilir. Vadeli islemler ise gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmek
izere yapilan islemlerdir ve yatirimeilarin fiyat dalgalanmalarina karsi korunma imkani
sunar. Bu sayede, kiymetli madenlerin hem ticari hem de yatirim amacli kullanimina

olanak saglanir.

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nda baslica islem
goren Uriinler arasinda altin, glimiis, platin ve paladyum gibi kiymetli madenler

bulunmaktadir. Bu {irlinler, uluslararasi standartlara uygun olarak belirlenen saflik ve
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gramaj Ozelliklerine gore siniflandirilir. Piyasada islem goéren altin, 24 ayar (999 saflik)
olarak standart hale getirilmis olup, ulusal ve uluslararasi ticaret i¢in uygun bir

yapidadir.

Kiymetli taglar, daha ¢ok miicevherat sektoriinde kullanildigindan, dogrudan
yatirim Uriinii olarak islem gormemektedir. Ancak, bu taslar kiymetli madenler
piyasasinda dolayli olarak yer bulur ve endiistriyel uygulamalar veya miicevher
sektoriinde talep goriir. Ornegin, elmas veya safir gibi kiymetli taslar, yiiksek degerleri
ve az bulunurluklar1 nedeniyle 6zel sektérde biiyiik bir ticaret hacmine sahiptir.
Kiymetli madenler piyasasina katilan yatirnmci profilleri, genellikle ekonomik
belirsizlik donemlerinde sermayelerini korumak isteyen bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan olusur. Altin gibi kiymetli madenler, tarihsel olarak giivenli liman
olarak kabul edildigi i¢in, yatirimcilar tarafindan portfoy ¢esitlendirme amaciyla tercih
edilir. Bu piyasa, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve portfdy yoneticileri gibi
kurumsal yatirimeilarin yani sira bireysel yatirimecilar tarafindan da takip edilir.
Kurumsal yatirimcilar, genellikle portfoylerindeki riskleri azaltmak amaciyla kiymetli
madenlere yatirim yaparlar. Bireysel yatirimcilar ise altin gibi giivenli varliklara
yonelerek, piyasa dalgalanmalarindan etkilenmeden deger saklama imkani bulurlar.
Ayrica, kiymetli madenlerin fiziksel olarak elde bulundurulabilir olmasi, yatirimcilar
icin cazip bir Ozellik olarak oOne c¢ikar. Bu nedenle, kiymetli maden yatirimi,

yatirimeilarin piyasadaki oynaklik karsisinda giivenli bir liman arayisini tatmin eder.

Tiirkiye, kiymetli maden ticaretinde cografi konumu ve sahip oldugu altyap ile
onemli bir ticaret merkezi konumundadir. Ozellikle Istanbul, altin ticareti agisindan
stratejik bir merkezdir ve uluslararas1 kiymetli maden piyasalarina entegrasyon
saglamak icin gii¢lii bir altyapiya sahiptir. Tiirkiye’nin kiymetli madenler piyasasi, altin
ithalat ve ihracatinda 6nemli bir paya sahiptir ve doviz girdisi saglayarak ekonomik
bliylimeye katkida bulunur. Altin ve diger kiymetli madenler, Tiirkiye ekonomisi i¢in
doviz kaynagi saglamanin yani sira, finansal sistemin istikrarini da destekler. Altin
rezervleri, ekonomik belirsizlik donemlerinde Merkez Bankasi tarafindan kullanilan bir
arag¢ olarak goriillir ve para politikalarinin uygulanmasinda yardimci olur. Bu nedenle,
kiymetli madenler piyasasinin gelismesi, Tiirkiye ekonomisi i¢in hem stratejik hem de

finansal agidan biiyiik bir 6neme sahiptir.
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Kiymetli madenler piyasasi, giivenli ve diizenli bir isleyise sahip olmas1 igin
cesitli regiilasyonlara tabidir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve Borsa Istanbul,
kiymetli madenler piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevini istlenir. Bu
kurumlar, piyasada seffaflik ve adil islem kosullarimi saglamak amaciyla gesitli
diizenlemeler yapar. Ayrica, kiymetli madenlerin saflik ve kalite standartlarina uygun
olarak islem gormesini saglamak igin sertifikasyon ve lisanslama gibi giivenlik
onlemleri alinir. Kiymetli madenler piyasasinda yapilan islemler, belirli standartlara
gore smiflandirilir ve SPK tarafindan belirlenen kurallar ¢ercevesinde gergeklestirilir.
Yatirimeilarin korunmasi ve giivenli bir yatirim ortaminin saglanmasi amaciyla, piyasa
islemleri siki bir sekilde denetlenir. Ayrica, fiziki altin ve diger kiymetli madenlerin

saklama ve transfer iglemleri de giivenlik altina alinarak, yatirimer giivenligi saglanir.

Kiymetli madenler piyasasinda yatirim yapan yatirimeilar ic¢in risk yonetimi
onemlidir. Bu piyasada en ¢ok karsilasilan riskler arasinda fiyat dalgalanmalari ve
likidite riski bulunmaktadir. Fiyat dalgalanmalari, ekonomik gelismeler, doviz kurlar
ve kiiresel piyasalardaki degisikliklere bagli olarak kiymetli maden fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalardir. Ozellikle altin fiyatlari, uluslararasi piyasalarda ekonomik belirsizlik

ve enflasyon endiseleri gibi faktorlere duyarl bir sekilde hareket eder.

2.1.5. Borsa istanbul Swap Piyasasi

Swap kelime anlamiyla takas demektir. Takas ekonominin atasi sayilabilecek bir
konumda yer almaktadir. Bu sebeple Borsa Istanbul Swap piyasasi yeni bir piyasa olsa
da mantik olarak eskiye dayanan bir yanmi1 oldugu sdylenebilir. Swap islemlerinde amag
vadeli teslim islemlerinde oldugu gibi kur riskinden korunmaktir. Farkli olarak
taraflardan biri yabanci parayr bugiinden teslim ederek taahhiidiinii aninda yerine

getirmektedir (Sevim, 2016).

Swap islemleri, iki taraf arasinda belirli bir siire boyunca nakit akiglarinin veya
finansal varliklarin degisimi esasina dayanan finansal sozlesmelerdir. Swap islemleri,
doviz, faiz ve emtia gibi farkli varlik siniflarina dayanarak yapilabilir ve genellikle risk
yonetimi veya finansman amacl tercih edilir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul, Swap Piyasasi
ile yatirnmeilara doviz ve faiz degisim oranlarma dayali islem yapma imkani sunarak
hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilara cesitli firsatlar tanir. Swap piyasasi,
ozellikle doviz kur riskini yonetmek isteyen sirketler ve finansal kuruluslar i¢in 6nemli

bir aragtir.
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Swap islemleri, genellikle iki ana kategoriye ayrilir: doviz swaplar ve faiz
swaplart. Doviz swaplari, iki farkli para birimi arasindaki nakit akiglarinin degisimini
icerirken; faiz swaplari, belirli bir siire boyunca sabit faiz orani ile degisken faiz orani

arasinda takas yapilmasini saglar.

1. Doviz Swaplari: Doviz swaplari, yatirnmcilarin farkli para birimleri arasinda
gecici olarak bor¢lanmasma olanak tanir. Bu tiir islemler, doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan korunmak isteyen sirketler ve finansal kuruluslar tarafindan sikca
kullanilir. Ozellikle ithalat ve ihracat yapan sirketler, ddviz kuru riskini yonetmek icin

doviz swaplarini tercih ederler.

2. Faiz Swaplar1: Faiz swaplari, yatirimcilarin sabit ve degisken faiz oranlari
arasinda gecis yapmasini saglar. Bu tiir islemler, sirketlerin finansman maliyetlerini
diisiirmesine yardimci olur. Ornegin, sabit faizli borglar1 olan bir sirket, faiz oranlarinin
diisecegini ongordiiglinde, sabit faizini degisken faize ¢evirerek maliyetlerini optimize
edebilir.

3. Emtia Swaplar1: Daha nadir olmakla birlikte, baz1 swap islemleri altin, petrol
gibi emtialara dayali olarak yapilir. Emtia swaplari, 6zellikle emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalardan korunmak isteyen sektorlerde tercih edilir. Bu tiir islemler, enerji ve

madencilik gibi sektorlerde yer alan sirketler tarafindan talep goriir.

Borsa Istanbul Swap Piyasasi, yatirimcilara doviz ve faiz swaplarma dayali
islemler yapma olanag1 sunar. Piyasa, Tiirkiye'nin yerel para birimi olan Tiirk Lirasi’nin
degerinin korunmasi, doviz kuru riskinin yonetilmesi ve finansal istikrarin saglanmasi
icin 6nemli bir platform saglar. Swap islemleri, genellikle kisa vadeli likidite saglamak
ve doviz kuru dalgalanmalarindan korunmak amaciyla yapilir. Borsa Istanbul Swap
Piyasasi’nda islemler, belirli islem saatleri i¢inde gergeklestirilir ve piyasa katilimcilar
tarafindan gonderilen emirler, Borsa Istanbul'un elektronik islem platformunda isleme
alinir. Swap piyasasi, arz ve talep dengesine gore belirlenen fiyatlar lizerinden islem
goriir. Piyasa katilimcilari, déviz kur ve faiz oranlarindaki degisim beklentilerine gore
pozisyon alarak risklerini yonetebilirler. Borsa Istanbul Swap Piyasasi, likidite
saglayicilar1 ve piyasa yapicilart sayesinde islem hacmini destekler ve piyasa derinligini
artirir. Borsa Istanbul Swap Piyasasi’na katilan yatirimcilar arasinda finansal kuruluslar,

kurumsal sirketler, portfdy yonetim sirketleri ve bireysel yatirimcilar bulunur. Bu
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piyasada islem yapan yatirimecilarin profili, risk yonetimi ve finansal koruma ihtiyacina

gore farklilik gosterir.

Kurumsal Yatirimcilar: Bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi
finansal kuruluslar, swap piyasasinda sikg¢a islem yapar. Bu kurumlar, déviz kuru ve
faiz oran1 dalgalanmalarina kars1 kendilerini koruma altina almak i¢in swap islemlerini
kullanir. Ozellikle doviz likiditesine ihtiyag duyan bankalar, déviz swaplar1 yoluyla

likidite saglayarak risklerini yonetir.

Sirketler: Ithalat ve ihracat yapan sirketler, doviz kuru riskini minimize etmek
icin swap islemlerini tercih eder. Ornegin, ithalat yapan bir sirket, doviz kurlarindaki
artislardan korunmak icin doviz swaplarina yonelir. Bu sayede, maliyetlerini sabit
tutarak butceleme ve planlama yapabilmektedir. Bireysel Yatirimcilar: Swap piyasasi
genellikle kurumsal ve ticari amaglarla kullanilsa da bazi bireysel yatirimcilar da swap
islemlerine ilgi gostermektedir. Ancak bireysel yatirimecilar, swap islemlerinin riskli
yapisim dikkate alarak bu piyasalarda sinirli igslem yaparlar. Borsa Istanbul Swap
Piyasasi, Tiirkiye ekonomisinin finansal istikrarin1 koruma ve doviz likiditesini saglama
acisindan stratejik bir neme sahiptir. Doviz swaplari, Tiirk Lirasi'nin degerini korumak
ve doviz likiditesini artirmak amaciyla Merkez Bankasi tarafindan da kullanilmaktadir.
Swap piyasasi, ozellikle doviz talebinin yogun oldugu doénemlerde Tiirk Lirasi’nin
deger kaybetmesini dnlemek i¢in devreye girer. Swap piyasasinin sagladigi likidite,
ekonomik istikrarin korunmasina katkida bulunur ve Tiirk finansal sistemine duyulan
giiveni artirir. Bu durum hem yerli hem de yabanci yatirimcilar i¢in Tiirkiye piyasasina
olan ilgiyi destekler. Ayrica, swap islemleri sayesinde doviz kuru ve faiz oram

dalgalanmalar1 daha etkili bir sekilde yonetilebilir, bu da piyasa istikrarini saglar.

Borsa Istanbul Swap Piyasasi'nda yatinmcilar, doviz kuru ve faiz orani

dalgalanmalarina kars1 risklerini yonetmek amaciyla gesitli stratejiler kullanabilirler:

1. Hedging: Kurumsal ve bireysel yatirimcilar, déviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan korunmak i¢in swap islemlerini kullanarak risklerini minimize
ederler. Ornegin, bir sirket ithalat yaparken déviz kurundaki olasi artis riskine karsi

doviz swapi kullanarak maliyetlerini sabit tutabilir.

2. Carry Trade: Yatirimcilar, diisiik faiz oranina sahip bir para biriminden

borglanarak, yiliksek faiz oranina sahip bir para biriminde yatirim yapma stratejisi olan
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carry trade yoluyla kazang elde etmeyi hedefleyebilir. Bu strateji, doviz swaplari

araciligiyla uygulanarak faiz orani farklarindan yararlanma firsati sunar

3. Faiz Swaplar ile Maliyet Yonetimi: Faiz oranlarinin diismesini bekleyen bir
yatirimci, sabit faizli borcunu degisken faize gevirerek maliyetlerini diistirebilir. Bu tiir

swap islemleri, sirketlerin finansman maliyetlerini daha iyi yonetmelerine olanak tanir

Bu stratejiler, yatirimcilarin piyasa dalgalanmalarindan etkilenmeden islem
yapmalarin1 saglar ve finansal risklerin daha etkin bir sekilde yonetilmesine yardimci

olur.

Borsa Istanbul Swap Piyasasi, SPK ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan diizenlenmektedir. TCMB, doviz likiditesini koruma amaciyla swap
piyasasinda aktif bir rol oynar ve doviz talebinin yogun oldugu dénemlerde swap
islemleriyle piyasaya miidahale eder. Bu miidahaleler, doviz kuru {izerindeki baskiy1

azaltarak Tiirk Lirasi'nin degerini korur.

SPK, swap piyasasinda yatirimecilarin haklarmi korumak ve piyasanin giivenli
bir sekilde islemesini saglamak i¢in c¢esitli diizenlemeler yapar. Piyasa
manipiilasyonunu 6nlemek ve adil islem ortami yaratmak amaciyla, Borsa Istanbul
Swap Piyasasi’nda yapilan islemler siki bir denetimden geger. Ayrica, piyasada islem
yapan kurumlar ve yatirimcilar i¢in belirli teminat gereklilikleri bulunmaktadir, bu da

piyasa giivenligini artirir.
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2.2. Makro Ekonomik Degiskenler

2.2.1. TCMB Faiz Oranlar

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz oranlari, ekonominin genel
gidisatin1 ve para politikalarin1 yonlendiren en onemli araglardan biridir. TCMB’nin
belirledigi faiz oranlari, piyasada likidite kosullari1 ayarlamak, enflasyon
hedeflemesini saglamak ve finansal istikrar1 korumak amaciyla kullanilir. Bu amag
vadelere ayrilarak gerceklesebilir. TCMB’nin asli gorevi fiyat istikrarini saglamaktir.
Bu sebeple fiyat istikrarini1 bozan her bir olguyu ortadan kaldirmaktir. Bunun i¢in hem
hiikiimetle hem de kendi i¢ faaliyetleriyle bir biitiin sekilde calisma baglatmalidir.
Oncelikle fiyat istikrarini bozan faaliyetler belirlenir sonrasinda ¢oziim sekilleri
belirlenip kurumlarin {izerine diisen gorevleri yazilmaktadir. Bu gorevler bir vade ve bir
amaca hizmet icin yazilmaktadir. Merkez Bankasi’nin temel hedefi piyasalarda

istikrarin saglanmasi olmustur (Berument, 2002).

Bu durum da TCMB’nin elindeki silahlarin en giicliisii faiz silahi olarak
bilinmektedir. Bu para politikasi aract dogru kullanildig: takdirde en etkili aragtir. Hisse
senedi getirilerini etkileyen Onemli isletme dis1 faktorlerden biri de faiz oranlaridir

(Alic, 2020).

2.2.1.1. Bir Haftalik Repo Faizi

Bir Haftalik Repo Faizi, TCMB’nin bankalara sagladigi kisa vadeli likidite
imkan1 karsiliginda uyguladigi faiz oramidir. Bankalar, TCMB'den temin ettikleri
likiditeyi bir hafta siireyle kullanarak piyasadaki kisa vadeli likidite ihtiyaclarini
karsilar. Bu faiz orani, para politikasinin temel yonlendiricisi olarak kabul edilir ve
piyasa faiz oranlarin1 dogrudan etkiler. Bir Haftalik Repo Faizi'nin artirilmasi, piyasada

likidite sikigiklig1 yaratirken; azaltilmasi, likidite artis1 saglamaktadir.

2.2.1.2. Politika Faizi

Politika Faizi, TCMB'nin en 6nemli para politikas1 aracidir ve ekonomik
aktiviteyi, enflasyonu ve genel finansal istikrar1 yonlendirmek amaciyla kullanilir. Bu
faiz orani, bankalarin Merkez Bankasi’ndan borglanma maliyetini belirler ve genellikle
piyasadaki diger faiz oranlarina yon verir. Politika faizindeki degisiklikler, yatirim ve

tilketim kararlarini, dolayisiyla ekonomik biiylimeyi ve enflasyonu etkiler.
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2.2.1.3. Geg Likidite Penceresi Faizi

Gec Likidite Penceresi Faizi, bankalarin giin sonunda olusan likidite ihtiyag¢larini
karsilamak amaciyla kullanilan bir faiz oranmidir. Bu faiz orani, piyasa kapanisindan
sonra bankalarin TCMB'den borglanarak likidite ihtiyaglarini karsilamalarin1 saglar.
Genellikle politika faizinden daha yiksek olan bu oran, bankalarin likidite yonetimini

etkin bir sekilde yapmalarina yardimci olur.

2.2.1.4. Reeskont Kredisi ve Avans Faizi

Reeskont Kredisi ve Avans Faizi, ihracatgilara ve imalatcilara kisa vadeli
finansman saglamak amaciyla kullanilir. Bu krediler, ihracatin finansmanini
kolaylastirmak ve ekonomik faaliyetleri desteklemek i¢in dnemlidir. Reeskont islemleri
sirasinda uygulanan bu faiz orani, ticari krediler ilizerinde etkili olur ve isletmelerin

nakit akisini yonetmelerine yardimet olur.

2.2.1.5. Reeskont Kredisi Faizi

Reeskont Kredisi Faizi, Ozellikle ihracatg¢i firmalar i¢in 6nemli bir finansman
kaynagidir. Bu faiz orani, ihracatgilarin reeskont islemleri sirasinda Merkez
Bankasi'ndan sagladiklar1 Kkredilerin maliyetini belirler. Reeskont Kredisi Faizi,
thracatcilar i¢in diisiik maliyetli finansman saglar ve ihracatin artmasina katkida

bulunur.

2.2.2. Enflasyon Oranlari

Enflasyon oranlari, ekonomideki fiyat diizeylerinin genel olarak artisimi ifade
eder ve ekonominin saglikli isleyisi agisindan kritik bir gostergedir. Enflasyon,
tikketicilerin alim giiciinii ve ekonomik kararlari dogrudan etkiler. Enflasyonun hisse
senedi piyasasi ile iligkisinin olmamasi, etkin bir pazar varsayimina gore, hisse senedi
fiyatlari, sermayenin verimlilii ve yatinmcilarin zaman tercihleri gibi gergek
faktorlerden etkilendigini ifade etmektedirler (Bulut, 2013). Enflasyon oranlari, fiyat

istikrarinin saglanmasi icin izlenmesi gereken temel ekonomik gostergelerdendir.



79

2.2.2.1. Tuketici Fiyat Endeksi

Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE), hane halklarmin satin aldigi mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisimleri Olger ve genellikle en yaygin kullanilan enflasyon
gostergesidir. TUFE, gida, giyim, konut, saglik, ulasim ve eglence gibi gesitli tiiketici
harcamalarin1 kapsayan bir sepetin fiyatlarini izler. Bu endeks, tiiketici fiyatlarindaki
genel trendleri belirlemek ve enflasyon hedeflemesi politikalarin1 degerlendirmek igin
kullanilir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyi yani biitiin fiyatlarin agirlikli ortalamasi ile

ilgilidir (Y1ldirim, Karaman ve Tasdemir, 2008).

2.2.2.2. Uretici Fiyat Endeksi

Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Uretici dizeyindeki fiyat degisimlerini dlcer ve
genellikle gelecekteki tiiketici fiyatlar1 hakkinda bilgi saglar. UFE, tarim, madencilik,
imalat ve enerji sektorlerindeki fiyat hareketlerini izler. Uretici fiyatlarmdaki
degisiklikler, maliyet enflasyonunun bir gostergesi olabilir ve dolayisiyla tiiketici

fiyatlarini etkileyebilir.

2.2.2.3. Cekirdek Enflasyon Endeksi

Cekirdek Enflasyon Endeksi, ge¢ici ve mevsimsel etkilerden arindirilmisg
enflasyon oranmi ifade eder. Bu endeks, gida ve enerji gibi volatil fiyat
degisikliklerinden arindirilarak hesaplanir ve daha istikrarli bir enflasyon gostergesi
sunar. Cekirdek enflasyon, para politikalarinin olusturulmasinda ve ekonomik istikrarin

saglanmasinda énemli bir rol oynar.

2.2.3. Doviz Kurlar

Doviz kurlari, bir iilkenin para biriminin baska bir iilkenin para birimi
karsisindaki degerini ifade eder ve uluslararasi ticaret ile finansal akimlar iizerinde
biiyiilk bir etkiye sahiptir. Doviz kurlarindaki degisiklikler, ithalat ve ihracat
maliyetlerini, enflasyonu ve genel ekonomik istikrar1 dogrudan etkiler. Tlrkiye
ekonomisi liberal ekonomiye gecisle kambiyo islemleri iizerindeki kontrolleri asamali
olarak kaldirmistir. 1984°te c¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma kararlariyla da

kambiyo rejimi serbestlestirilmistir (Inandim, 2005).
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2.2.3.1. Euro/TL Kuru

Euro/TL Kuru, Euro'nun Tiirk Liras1 karsisindaki degerini belirler ve dzellikle
Avrupa Birligi ile olan ticaret iliskilerinde 6dnemli bir gostergedir. Turkiye'nin en blyik
ticaret ortaklarindan biri olan Avrupa Birligi ile yapilan ticaretin maliyetleri ve rekabet
giicli, Euro/TL kuruna bagl olarak degisir. Bu kurdaki dalgalanmalar, ihracatcilar ve
ithalat¢ilar i¢in maliyet avantajlar1 veya dezavantajlari yaratabilir. Euro piyasalar1 bir
tilkede yabanci iilke paralar1 tizerinden mevduat kabul edilmesi, kredi verilmesi, tahvil,
hazine bonosu, finansman bonosu veya hisse senedi ¢ikarilmasina imkan veren

piyasalardir (Sevim, 2016).

2.2.3.2. DOLAR/TL Kuru

Dolar/TL Kuru, Amerikan Dolari'nin Tiirk Lirasi karsisindaki degerini belirler
ve global ticaret ile finans piyasalarinda en ¢ok takip edilen kurlardan biridir. Dolar,
diinya ticaretinde ve finansal islemlerde en yaygin kullanilan para birimidir.
Dolayistyla, Dolar/TL kurundaki degisimler, Tiirkiye'nin dis ticaret dengesi, bor¢lanma

maliyetleri ve genel ekonomik performansi tizerinde 6nemli etkilere sahiptir.

2.2.4. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi, bir dlkenin sanayi sektorinde uretilen mal ve
hizmetlerin toplam miktarin1 6lgen bir gostergedir. Bu endeks, imalat, madencilik ve
enerji sektorlerindeki iiretim hacmindeki degisimleri yansitir ve genellikle aylik olarak
yayinlanir. Sanayi iiretimindeki degisiklikler, ekonomik biiylimenin ve genel ekonomik
sagligin onemli bir gostergesi olarak kabul edilir. Artan sanayi liretimi, ekonomik
aktivitenin ve talebin arttifim1 gosterirken; azalan sanayi {retimi, ekonomik
durgunlugun veya gerilemenin bir isareti olabilir. Bu nedenle, sanayi iiretim endeksi,
ekonomi yonetiminde ve politika olusturulmasinda kilit bir rol oynar. Makroekonomik
gostergelerdeki ve beklentilerdeki degismeler borsa kazanglarini énemli Slgiide etkiler

(Albayrak vd., 2012).

2.3. Borsa istanbul Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Borsa Istanbul iizerine olduk¢a genis capli analizler yapilmistir. Bu analizler ¢ok
fazla degiskenlik gdstermekle birlikte benzere ¢alismalarinda yapildigi goriilmektedir.
Bu caligmalar benzer degiskenlere sahip olsalar da farkli donemleri baz aldiklari i¢in

farkli sonuclar ¢ikardigi gortilmektedir.
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Tirkiye icin 1992 — 2012 arasini inceleyen Bulut (2013) hisse senedi fiyatlarimi
Sanayi Uretimi Endeksi, Enflasyon, Faiz Orani, Déviz Kuru, Thracat, Petrol Fiyatlar1 ve
Altin Fiyatlariyla degiskenleriyle incelemistir. Bu arastirmanin sonucunda Hisse
senetleri fiyatlariyla Sanayi iiretim, Enflasyon, doviz kuru, Petrol Fiyatlar1 Pozitif etki.
Faiz orami, Ihracat, altin fiyatlarryla negatif etkisi vardir sonucuna ulasilmistir. Yine
ayn1 donemi analiz eden Dogru vd., (2013) Esbiitiinlesme analizi ile Borsa Istanbul ile
kurlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Déviz kurlariyla Borsa Istanbul arasinda uzun

donemli bir esbiitiinlesme bulunmustur.

Bitis (2016) calismasinda 2006 — 2012 verilerinin kullanmis veri seti olarak
sicak para girislerini, reel faizi ve tasarruflar1 baz almistir. Bu ¢aligmanin sonucunda
Reel Faiz, Yurtici tasarruflar1 pozitif, BIST100 Endeksini negatif etkiledigi bulgusuna

ulagmustir.

Kendirli vd., (2016) caligmalarinda 2008 krizi sonrasi donemi baz almistir.
Bunun yaninda sektorel hareketleri de inceleyen ¢alisma da Bankacilik Endeksinden
Doviz Kuruna dogru tek yonli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Arch Garch
modellmesini kullanan Vural vd., (2019) ¢alismalarinda endeksin volatilitesi {izerinden
bir ¢aligma ilerletmislerdir. Endeksin negatif ya da pozitif nasil tepki verdigi gz ardi
edilip endekse gelen bir sokun ne kadar uzun siirdiigii dikkate alinmistir. Borsa Istanbul
icin bu tir soklar genellikle siyasi krizlerin oldugu goriilmektedir. Bu sebeple En biyik
volatilite artis1 15 Temmuz Kalkismasi, etkileri kisa stirmiistiir. Gezi Parki Olaylar1 ve

kabine degisikligi volatilite diisiik uzun siirmiistiir bulgularina ulagilmistir.

Aydemir vd., (2009) nedensellik ve birim kok flizerine yapilan c¢alisma da
sektorel endeksler Gzerinden bir analiz sonucu c¢ikarilmistir. EK olarak bu sektor
endekslerine déviz kurunun nasil bir etki de bulundugu arastirilmistir. Déviz kuru ile
tiim endeksler arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir sonucuna ulasilmigtir. Bu sonug ¢ift
yonlii nedenselligin yaninda dovizle sektorlerin birbiriyle baglantili oldugu ortaya

cikmustir.

Veriler agisindan farklilik Bursa vd., (2016) tarafindan Genel Biitce Dengesi ve
finansmandaki degisim ve Ihracatin ithalat: destekleme orami gibi 2 farkli veriler ile
calisma yapmislardir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’a etki eden dévizlere ek CDS primi

de denkleme dahil edilmistir. Hesaplanan entropi korelasyon katsayilarindan da



82

BIST100 endeksinin CDS primleri ile en yiiksek iliskiye, genel biitce dengesi ve

finansmani degiskeninin ise en diisiik iliskiye sahip oldugu goriillmektedir.

Sahin vd., (2018) yapilan ¢alismada yillik veriler kullanilmistir. 2012-2017 arasi
esbiitiinlesme ve nedensellik analizi metodlar1 kullanilmistir. Model degiskenleri CDS
primi BIST-100 ve déviz kurudur. BIST100 endeksi ile Kredi temerriit takasi arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmus, BIST 100 endeksi ile doviz kurlar1 arasinda

nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Kaya (2015) aylik verilerle yapilan calismada 2009-2013 yillarinda BIST-100
Endeksi ile korku endeksi arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme analizi ile incelemistir. BIST
100 endeksi ile VIX endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugunu gostermistir; hata
diizeltme modeli ise BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigine isaret

etmektedir.

Altin fiyatlarinin modele eklenmesiyle yapilan ¢alisma da Aksoy vd., (2013)
UFE ve Tiife verilerinin analiz etmislerdir. Altin getirisi ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif, UFE temelli hesaplanmis enflasyon ile pozitif bir iliski oldugunu

gostermistir.

Sonuglarin {ilke bazli ortalama sonuglar verebilecegi i¢in farkli iilke olarak
Kazakistan borsasi i¢in bir analiz yapan Syzdykovas (2018) ¢alismasinda Esbiitiinlesme
analizi ve nedensellik analizi metotlarin1 kullanmislardir. Degisken olarak Kazakistan
Borsast Tiife, mevduat Faizi kullamilmistir. EKK analizi sonuglarina gore faiz orani,
sanayi Uretim endeksi, doviz kuru, TUFE ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinde meydana

gelen degisimler Kazakistan borsasini1 %62 oraninda agiklamaktadir.

Ali (2014) Pakistan i¢in yaptig1 calismada 2004-2013 arasi1 aylik veriler baz

alinarak yapilmistir. Degiskenler arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Albayrak vd., (2012) calismasinda 2005 — 2012 yillar1 arasi haftalik verileri
kullanmislardir. Calismada IMKB100, Faiz Oranlar1 ,Dolar/TL ,Altin Fiyatlar1, Yabanci
Portfoy Yatirimlari (Prty) Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (Dyyt) degiskenleri
kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonuglarina gére Dolar/TL , altin fiyatlar ile
yabaci portfdy yatirimlarinin (PRTY) IMKB-100 endeksi iizerinde acik ve énemli bir

etkisinin oldugunu gostermektedir.
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1992-2006 yillik analizle uzun bir dénemi inceleyen Gengtiirk (2009) IMKB100
Hazine Bonosu faiz oran1, TUFE, Para arz1, sanayi iiretim endeksi, Dolar/TL ve Altin
Fiyatlar1 Regresyon analizi yapilmistir. Kriz donemlerinde asir1 yiikselen tiiketici fiyat
endeksi, hisse senedi fiyatlari tizerinde normal donemlere gore ters yonde ve azaltici bir
etki olusturabilmektedir. Para arz1 ile endeks arasindaki iligski diger donemlerde oldugu

gibi pozitif yonde olmustur.

Ere (2019) yaptig1 caligma da birim kok ve Arch — Garch Modelini kullanmustir.
Bu model degiskenleri literatiire gore ayrisan yonii uluslararasi piyasalarin tahvil
getirilerini baz alarak ilerlemesidir. Ay1 piyasasinda TR ve USA tahvil ve emtia
piyasasindan BIST 100 endeksine negatif, Ingiltere ve Euro Bolgesi tahvil ve doviz
piyasasindan pozitif yonlii volatilite yayilimi var. Boga piyasasinda, TR ve USA tahvil,
emtia ve doviz piyasasindan BIST 100 endeksine pozitif, Europa tahvil piyasasindan ise

negatif volatilite yayilimi1 var.

Iscan (2010) Granger nedensellik analizi modeline Borsa Istanbul ve Brent
Petrol verileriyle gergeklestirmistir. 2001-2009 yillar1 arasinda aylik yapilan ¢alismada
Petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski bulunamamaktadir

bulgusuna ulagilmstir.

Ayvaz (2006) yaptigi ¢alismada sektorel bir analiz ortaya koymustur. Granger
nedensellik ve esbiitiinlesme testi ile Borsa Istanbul’a Dolar /TL, Mali sektér endeksi,
Sanayi sektor endeksi, Hizmet sektor endeksinin etkileri arastirilmistir. Déviz kuru ile
hisse senetleri fiyat endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.
doviz kuru ile ulusal 100 endeksi, doviz kuru ile mali sektor endeksi ve déviz kuru ile

sanayi sektor endeksi arasinda uzun dénemli istikrarl bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Nazlioglu vd., (2020) BIST-100 Endeksi, VIX, ve Dolar/TL degiskenlerini
Asimetrik Nedensellik analizi ile incelemislerdir. VIX’in pozitif oynakligindan
BIST100’iin negatif oynakligina; ABD Dolariin pozitif oynakligindan BIST100’iin
hem pozitif hem negatif oynakligina ve BIST100’iin negatif oynakligindan ABD

Dolarimin negatif oynakligina nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kakacak vd., (2020) Bist-100 ve Altin fiyatlarin1 incelmislerdir. Birim Kok
Analizi, Granger Nedensellik, Var Analizi kullanmiglardir. Altin fiyatlarindaki bir
degisimin BIST100 endeksini ve ayn1 zamanda BIST100’de meydana gelen degisimin
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altin fiyatlarim etkilemedigi, bu iki degiskenin birbirinin nedeni olmadigi sonucuna

ulastlmistir.

Barut vd., (2017) Birim kok ve esbiitiinlesme analizi yOntemlerini
kullanmislardir. Bist-100, Dolar/TL ve Faiz orami degiskenlerini kullanmislardir.
Endeksi’ni negatif etkilemektedir ve bu bulgu literatiirle desteklenmektedir. Ddviz
kurlarindaki artisin ise BIST100 Ulusal Endeksi’ni pozitif ydnde etkiledigi Faiz

oranindaki artislar BIST100 Ulusal tespit edilmistir

Tablo 1. Borsa istanbul Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar Tablosu

Calisma Ulke Orneklem Yoéntem Sonug
Kirtilmalt Hisse senetleri fiyatlariyla
Birim Kok Sanayi Uretim,
Bulut (2013) TURKIYE 1992/01-  Testi Enflasyon,doviz kuru, Petrol
2012/06 Esbiitiinlesme  Fiyatlar1 Pozitif etki.
(Aylik) Granger Faiz orani, Thracat, altn
Nedensellik fiyatlariyla negatif etkisi
Todayamamato vardir.
Dogrusal ve Ddviz Kuru Ve Hisse Senedi
Dogru ve 01:1980- Dogrusal Fiyat1 Arasinda Uzun
Recepoglu 12:2012 olmayan Doénemde Bir EsBiitiinlesme
(2013) TURKIYE (Aylik) Es— Iliskisi Oldugu Ve Bu Iliskinin
Biitiinlesme Uzun Dénemde Pozitif Kisa
Dénemde Ise Negatif Oldugu
Tespit Edilmisti
Regresyon Reel Faiz, Yurti¢i tasarruflari
Analizi pozitif,BIST100 Endeksini
BITIS (2016) 2006/01- YK Birim Kok  negatif etkilemistir.
TURKIYE 2014/06 Testi
(Aylik) YK
Esbiitiinlesme
Testi
Nedensellik
Testi
Johansen Bankacilik Endeksinden Doviz
Kendirli ve TURKIYE 2009/01- Esbiitiinlesme  Kuruna dogru tek yonlii bir
Cankaya 2015/03 Testi Granger iliski bulundugu tespit
(2016) (Aylik) Nedensellik edilmistir.
Testi
En biiyiik volatilite artig1 15
Vural vd., 01.01.2012- ARCH Temmuz Kalkigmasi, etkileri
(2019) TURKIYE 26.05.2019 GARCH kisa stirmiistiir. Gezi Park1
(Haftalik) Olaylar1 ve kabine degisikligi

volatilite diisiik uzun
stiirmiistur.
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Aydemir ve TURKIYE 23/02/2001  Nedensellik Doviz kuru ile tim endeksler
Demirhan 11/01/2008  Analizi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
(2009) Birim Kok vardir.
Testi
Hesaplanan entropi korelasyon
katsayilarindan da BIST100
endeksinin CDS primleri ile en
Bursa ve TURKIYE 11/2012 Nedensellik yiiksek iliskiye, genel biitce
Kadilar (2016) 10/2014 dengesi ve finansmant
(Aylik) degiskeninin ise en diigiik
iligskiye sahip oldugu
gorilmektedir.
BIST100 endeksi ile Kredi
Sahin ve 2012 — 2017 Eg-biitiinlesme  temerriit takas1 arasinda ¢ift
Ozkan (2018) TURKIYE (Yillik) testi yonlii nedensellik iliskisi
Nedensellik bulunmus, BIST 100 endeksi
ile doviz kurlar1 arasinda
nedensellik iligkisi
bulunamamustir.
BIST 100 endeksi ile VIX
endeksi arasinda es-
biitiinlesme oldugunu
02/01/2009-  Es-biitiinlesme  gdstermistir; hata diizeltme
Kaya TURKIYE 11/01/2013  testi modeli ise BIST 100
(2015) (Aylik) endeksinin VIX endeksinden
etkilendigine isaret etmektedir.
Altin getirisi ile hisse senedi
Regresyon getirileri arasinda negatif, UFE
Aksoy ve 2003:01- Analizi temelli hesaplanmig enflasyon
Topcu (2013) TURKIYE 2011:12 Es-biitiinlesme  ile pozitif bir iliski oldugunu
(Aylik) testi gostermistir
Nedensellik
EKK analizi sonuglarina gére
faiz orani, sanayi iiretim
Es-biitiinlesme  endeksi, d6viz kuru, TUFE ve
Syzdykova KAZAKISTAN  06: 2000- testi petrol fiyatlar1 degiskenlerinde
(2018) 04:2017 Nedensellik meydana gelen degisimler
(Aylik) EKK Kazakistan borsasini %62
oraninda a¢iklamaktadir
Dolar/TL , altin fiyatlari ile
yabaci portfoy yatirimlarinin
Albayrak vd., (PRTY) IMKB-100 endeksi
(2012) 07.01.2005 tizerinde agik ve 6nemli bir
TURKIYE 03.02.2012  Regresyon etkisinin oldugunu
Analizi gostermektedir.
(Haftalik)
Kriz donemlerinde asir
yukselen tuketici fiyat endeksi,
hisse senedi fiyatlar iizerinde
normal dénemlere gore ters
yonde ve azaltic1 bir etki
Gencturk olusturabilmektedir. Para arzi
(2009) TURKIYE 1992-2006 Regresyon ile endeks arasindaki iliski
(Yillik) Analizi diger donemlerde oldugu gibi

pozitif yonde olmustur
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Ere vd., (2019)

TURKIYE

2002:01-
2018:01
(Aylik)

Birim Kok
ARCH-
GARCH

Ay1 piyasasinda TR ve USA
tahvil ve emtia piyasasindan
BIST 100 endeksine negatif,
Ingiltere ve Euro Bélgesi
tahvil ve doviz piyasasindan
pozitif yonli volatilite
yayilimi var. Boga
piyasasinda, TR ve USA
tahvil, emtia ve doviz
piyasasindan BIST 100
endeksine pozitif, Europa
tahvil piyasasindan ise negatif
volatilite yayilimi var.

Iscan (2010)

TURKIYE

12;2001
12;2009
(Ayhk)

Granger
Nedensellik

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda herhangi bir
iliski bulunamamaktadir.

Ayvaz (2006)

TURKIYE

1997:01-
2004:12
(Aylik)

Granger
Nedensellik
Es-biitiinlesme
testi

Ddviz kuru ile hisse senetleri
fiyat endeksleri arasinda iki
yonlii nedensellik oldugunu
gostermistir. Doviz kuru ile
ulusal 100 endeksi, doviz kuru
ile mali sektdr endeksi ve
déviz kuru ile sanayi sektor
endeksi arasinda uzun dénemli
istikrarl bir iligki oldugu tespit
edilmistir.

Kok ve
Nazlioglu
(2020)

TURKIYE

02.01.2009—
12.11.2018
(Gnlik)

Asimetrik
Nedensellik
Analizi

VIX’in pozitif oynakligindan
BIST100’lin negatif
oynakligia; ABD Dolarmin
pozitif oynakligindan
BIST100’{in hem pozitif hem
negatif oynakligina ve
BIST100’{in negatif
oynakligindan ABD Dolarinin
negatif oynakligina
nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

Alict (2020)

TURKIYE

04.07.2006
31.12.2019
(Giinliik)

Asimetrik
Nedensellik
Analizi

Dolar kurundan Borsa
Istanbul100 ve Ulastirma
endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkilerinin oldugu
tespit edilmistir.

Kakacak vd.,
(2020)

TURKIYE

01:2016
12:2019
(Aylik)

Birim Kok
Analizi
Granger
Nedensellik
Var Analizi

Altin fiyatlarindaki bir
degisimin BIST100 endeksini
ve aym zamanda BIST100’de
meydana gelen degisimin altin
fiyatlarini etkilemedigi, bu iki
degiskenin birbirinin nedeni
olmadig1 sonucuna
ulagilmstir.
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Faiz oranindaki artiglar
BiST100 Ulusal Endeksi’ni
negatif etkilemektedir ve bu

01:2004 Birim Kok bulgu literattirle
Barut vd., TURKIYE 10:2016 Es-biitiinlesme  desteklenmektedir. Déviz
(2017) (Aylik) testi kurlarindaki artigin ise
BIST100 Ulusal Endeksi’ni
pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
Ali 01:2004 Regresyon Degiskenler arasinda negatif
(2014) PAKISTAN 12:2013 Analizi iligki tespit edilmistir

(Aylik)
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UCUNCU BOLUM
YONTEM VE METODOLOJI

Zaman serisi analizi, belirli bir zaman diliminde dizenli olarak toplanan
verilerin incelenmesi ve bu verilerden gelecege yonelik tahminler yapilmasi igin
kullanilan bir yontemler biitiiniidiir. Ekonomi, finans, miihendislik, iklim bilimleri ve
sosyal bilimler gibi birgcok alanda uygulama bulan zaman serisi analizleri, 6zellikle
stokastik ve dinamik siireclerin arastirilmasinda vazgecilmez bir aragtir. Bu analiz
tiriinde, veriler zamanla iliskilendirilir ve ge¢mis verilerin gelecegi 6ngdrmek icin
kullanilabilecegi varsayimina dayanir. Zaman serisi analizinde, verilerdeki trendler,
mevsimsellik, dongiisel bilesenler ve rastgele dalgalanmalar gibi unsurlar ortaya
cikarilarak, bu bilesenler iizerinden tahmin modelleri gelistirilir. Bu 06zellikleri
sayesinde zaman serisi analizi, ge¢mis verilerin tarihsel Oriintiilerini inceleyerek
gelecekteki hareketleri dngdrme imkani sunar. insanoglu var oldugundan beri bizzat
yasadig1 ya da kendi kontrolii diginda gelisen olaylar1 anlamaya ¢alismistir (Ertugrul ve
Bekin, 2016).

Zaman serisi analizi, ardisik veriler arasindaki bagimlilik iligkisini belirlemeye
yonelik bir istatistiksel yontemdir. Bu bagimlilik, zaman serisinde trend, mevsimsellik
veya dongiisel dalgalanmalar gibi yapisal bilesenlerin varligini gosterebilir. Ornegin,
finansal zaman serileri, hisse senedi fiyatlarindaki giinliik degisimleri veya doviz
kurlarindaki hareketleri igerir ve bu degisimler birbirine bagli olarak zamana gore
diizenlenmistir. Ayni sekilde, ekonomik gostergeler veya sosyal veriler de zaman serisi
analizine uygun nitelikler tasir. Zaman serisi analizine dayali geleneksel birim kok
testlerinin (ADF gibi) duraganlik alternatifine kars1 kiigiik 6rneklemlerde oldukea diisiik
bir giice sahip olduklar bilinmektedir (Ozcan, 2012).

Bu tlr verilere yonelik analizler, piyasadaki uzun vadeli trendlerin ve kisa vadeli
dalgalanmalarin anlagilmasini saglayarak yatirimcilar, ekonomistler ve karar alicilar i¢in
onemli bilgiler sunar. Boylece, zaman serisi analizinin uygulamalar1 ¢ok genis bir

yelpazeye yayilir.

Zaman serisi analizinin teorik temelleri, verilerin stokastik yapisini modellemek
ve tahminleme yapmak amaciyla gelistirilmistir. Otoregresif Hareketli Ortalama
(ARMA) ve Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) modelleri, zaman serisi

analizinde en ¢ok kullanilan yontemler arasindadir. ARMA modelleri, verilerin kendi
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geemis degerleri ve hata terimleri arasindaki iligkileri g6z Oniine alarak, serinin
gelecekteki degerlerini tahmin etmeyi amaglar. ARIMA modelleri ise duragan olmayan
ve trend iceren zaman serilerinde tercih edilir. ARIMA modeli, seriyi duragan hale
getirerek trend etkilerini analiz eder ve mevsimsellik gibi daha karmasik yapilar
incelemek i¢in uygun bir zemin olusturur. Bu modeller, &zellikle ekonomik
gostergelerin gelecekteki seyri hakkinda dnemli ipuglar1 sunar ve politika yapicilar i¢in
yol gosterici bir aragtir. Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ortalamasi ile
varyansinin zaman i¢inde degismemesi ve iki donem arasindaki kovaryansinin, bu
kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga baglh

olmas1 gerekir (Gujarati, 1999).

Finansal zaman serilerinde, 6zellikle volatiliteyi modellemek ve risk analizleri
yapmak icin GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modelleri kullanilir. GARCH modelleri, finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmay1
tahmin etmede oldukga etkili olup, finansal piyasalardaki oynaklig1 analiz etmek igin
onemli bir aractir. Ornegin, hisse senedi getirileri veya ddviz kurlar1 gibi degiskenlerde
yiiksek volatilite gorildiginde, GARCH modelleri yardimiyla bu dalgalanmanin
gelecekteki seyri Ongoriilebilir. Bu tiir analizler, yatirimcilarin risk yOnetimi
stratejilerini gelistirmelerine ve piyasa risklerini en aza indirmelerine olanak tanir.
GARCH modeli, degiskenligin zamana bagli olarak degistigi durumlarda kullanilarak

belirsizliklerin minimize edilmesine katkida bulunur ve yatirimeilara giivenilir bir analiz

araci saglar.

Zaman serisi analizinde dogrusal modellerin yani sira dogrusal olmayan
modeller de kullanilmaktadir. Dogrusal olmayan modeller, veri setlerinde ani
degisimler, rejim gegisleri veya kirilmalar gibi karmasik yapilarin oldugu durumlarda
daha etkili sonuglar verir. Ozellikle karmasik finansal verilerde dogrusal olmayan
modeller, geleneksel dogrusal modellerin yetersiz kaldigi durumlarda daha iyi
performans sergiler. Threshold AR (TAR) ve Smooth Transition AR (STAR) modelleri
gibi dogrusal olmayan modeller, piyasa verilerinde ani dalgalanmalarin gorildigi
durumlarda daha ayrintili analiz yapilmasina imkan tanir. Bu tur modeller, 6zellikle
doviz piyasalarinda ani dalgalanmalarin incelenmesi ve politika degisimlerinin

etkilerinin analiz edilmesi gibi konularda tercih edilmektedir. Dogrusal olmayan
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modeller, finansal piyasalarin karmagikligini anlamada ve piyasa hareketlerini

ongdrmede yeni bir bakis acist sunar.

Zaman serisi analizinin onemli bir diger bilegseni de mevsimsellik ve dongiisel
dalgalanmalarin analiz edilmesidir. Mevsimsellik, belirli periyodik zaman araliklarinda
gozlemlenen degisiklikleri ifade eder ve ¢ogu zaman iklim, satis hacmi veya turizm
verilerinde rastlamir. Ornegin, bir perakende satis sirketinin yil sonu tatil doneminde
satiglarinin artmas1 mevsimsel bir etkidir. Bu tiir etkiler, zaman serisi analizinde de goz
oniinde bulundurulmakta olup, gelecekteki satiglari tahmin etmek i¢in modellerde yer
alir. Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan 6nce, o seriyi yaratan siirecin
zaman i¢inde sabit olup olmadigimin yani serinin duraganlhiginin arastiriimasi

gerekmektedir (Yenipazarli, 2009).

Dongiisel dalgalanmalar ise ekonomik dongiilere bagli olarak ortaya cikan
degisiklikleri ifade eder ve genellikle uzun vadeli egilimlerde go6zlenir. Dongiisel
dalgalanmalar, ekonomik krizler veya toparlanma donemlerinde belirginlesir ve
makroekonomik analizlerde 6nemli rol oynar. Bu nedenle, zaman serisi analizinde
mevsimsellik ve dongusellik gibi faktorlerin analiz edilmesi, uzun vadeli tahminler

yaparken oldukca 6nemlidir.

Zaman serisi analizinde kullanilan tahmin modelleri, karar vericiler ve
arastirmacilar igin genis bir bilgi sunar. Ornegin, bir sirketin satis verilerinin analizi,
gelecekteki talebin tahmin edilmesine ve iiretim planlamasinin optimize edilmesine
katk:1 saglar. Benzer sekilde, hiikiimetler zaman serisi analizini ekonomik gdostergeler
izerinden uygulayarak biiylime, enflasyon, issizlik oranlarina yonelik Ongdrilerde
bulunabilirler. Bu tiir analizler, {ilkelerin makroekonomik politikalarini belirlerken karar
destek sistemleri olarak 6nemli bir rol oynar. Ayn1 sekilde, finansal piyasalarda yatirim
stratejilerinin  gelistirilmesi ve risklerin yonetilmesi de zaman serisi analizleriyle
saglanir. Ozellikle biiyiik verinin daha fazla kullamlabilir hale gelmesiyle birlikte, bu

analizlerin sagladig1 bilgi, stratejik karar alma streclerine yon vermektedir.

Teknolojinin gelismesi ve veri analizinin daha fazla 6nem kazanmasiyla birlikte,
zaman serisi analizi yontemleri de evrim geg¢irmistir. Biiyiik veri, yapay zeka ve makine
O0grenmesi gibi yeni teknolojilerin zaman serisi analizine entegre edilmesi, analizlerin

daha hizli ve etkili bir sekilde yapilmasina olanak tanimaktadir. Yapay zeka ve makine
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Ogrenmesi yontemleri, biiyiik veri setlerinde karmagik Oriintiileri tespit ederek gelecege
yonelik tahminlerin dogrulugunu artirir. Ornegin, makine 6grenmesi ile gelistirilen
zaman serisi analiz yontemleri, finansal piyasalarda hizli ve dogru kararlar alinmasini
saglamakta ve bu durum piyasa dinamiklerini anlamada 6nemli bir ara¢ olarak 6ne
cikmaktadir. Bu sayede, biiyiik veri ve makine 6grenmesi tekniklerinin entegre edildigi

zaman serisi analizleri, veri odakli yonetim stireclerinde dnemli bir rol oynamaktadir.

Zaman serisi analizinin gelecegi, teknoloji ve veri bilimindeki ilerlemelerle
birlikte sekillenmektedir. Artik sadece ekonomide degil, iklim degisikligi analizlerinde,
sosyal medya trendlerinin ongoriilmesinde ve hatta tibbi verilerin incelenmesinde de
zaman serisi analizlerine basvurulmaktadir. Iklim modelleri, gecmis iklim verilerini
analiz ederek gelecekteki iklim degisikliklerini tahmin etmede kullanilirken, sosyal
medya verilerinin zaman serisi analizi ile incelenmesi toplumsal egilimler hakkinda
bilgi saglar. Tibbi alanda ise hastaliklarin ilerleyisini veya tedavi siire¢lerinin etkilerini
analiz etmek i¢in zaman serisi verilerinden yararlanilmaktadir. Tiim bu alanlarda, zaman
serisi analizinin sagladig1 bilgi ve 6ngoriiler, karar alma sureclerini desteklemekte ve

daha bilingli politikalar gelistirilmesine katki saglamaktadir.

Sonug olarak, zaman serisi analizinin uygulamalar1 ve teorik yontemleri, farkli
alanlarda stratejik kararlar almak, riskleri yonetmek ve uzun vadeli planlamalar yapmak
icin hayati bir onem tasir. Gegmis verilerin dikkatli bir sekilde analiz edilmesi,
trendlerin ve dongiilerin dogru bir sekilde belirlenmesi, gelecekteki egilimlerin daha
isabetli tahmin edilmesini saglar. Zaman serisi analizinde kullanilan teorik yontemler,
model se¢imi, tahmin teknikleri ve dogrulama siirecleri ile karmasik veri yapilarini
anlamada giiclii araglar sunar. Bu yontemler, yatirnmcilar, karar vericiler ve
aragtirmacilar i¢in gegmisteki verileri analiz ederek gelecekteki degisimleri 6ngormek
amaciyla giicli bir rehber goérevi gorlir. Zaman serisi analizinin hem teorik
yontemlerinin hem de uygulama alanlarmin genislemesi, veri odakli karar alma

siireclerinde daha fazla 6nem kazanmasina neden olmaktadir.

3.1. Zaman Serisi Analizleri

Zaman serisinde duraganligi sinamak icin sifir hipotezinin serilerin birim kok

icerdigi ve alternatif hipotezin serilerin duragan oldugu sinayan yaklagimlar
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kullanilmistir. Bu kapsamda Genellestirilmis Dickey Fuller (1981) ve Phillips Perron
(1987) birim kok testlerinden yararlanilmistir.

Zaman serisi analizi, verilerin belirli bir zaman diliminde nasil degistigini analiz
ederek gelecekteki egilimleri ve yonelimleri tahmin etmeyi amaglamaktadir. Zaman
serileri genellikle dort ana bilesenden olusur: trend, mevsimsellik, dongusellik ve
rastgele bilesenler. Trend bileseni, uzun donemli artis veya azalis egilimlerini ifade
ederken, mevsimsellik bileseni Dbelirli periyotlarla tekrarlayan kisa dénemli
dalgalanmalar1 ifade etmektedir. Dongiisellik bileseni, ekonomik veya diger genis capl
dongiilerin neden oldugu uzun donemli dalgalanmalar1 kapsar. Rastgele bilesen ise
trend, mevsimsellik ve dongiisellik bilesenlerinden arta kalan ve agiklanamayan
dalgalanmalar1 igermektedir. Zaman serisinde duragan olmayan bir degisken, birim
kokiin oldugunu gosterir. Degiskeninin duragan olmamasi durumunda, yasanabilecek
herhangi bir sokun veya politika degisiklinin degisken {iizerindeki etkisi kalici

olmaktadir (Govdeli, 2016).

Zaman serisi analizinde kullanilan bir¢ok yontem ve model mevcuttur. Bu
yontemlerden biri olan Otokorelasyon Fonksiyonu (ACF) ve Kismi Otokorelasyon
Fonksiyonu (PACF), bir zaman serisindeki gecikmelerle (lags) olan korelasyonu analiz
etmek i¢in kullanilir. ACF ve PACF grafikleri, hangi ARIMA parametrelerinin
secilecegine karar verirken yardimci olabilir. ARIMA modeli, otoregresif (AR), fark (I)
ve hareketli ortalama (MA) bilesenlerinden olusur. Otoregresif (AR) bileseni, zaman
serisinin Onceki degerlerine baglh oldugunu belirtirken, fark (I) bileseni veriyi duragan
hale getirmek icin fark alma islemini ifade eder. Zaman serileri kavrami, bir bilgi
kaynagi olmakla beraber, ayn1 zamanda bir yontem olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.
Zaman serileri kavraminin bir yontem olarak geligsmesi ilk olarak 1970 yilinda Box-
Jenkins’in “Time Series Analysis: Forecasting and Control” adl1 kitabi ile baslamaktadir

(Goktas, 2005).

Hareketli ortalama (MA) bileseni ise hata terimlerinin ge¢mis gozlemlerle iliskili
oldugunu belirtir. Mevsimsel ARIMA (SARIMA) modeli ise, mevsimsel bilesenleri de
hesaba katan ARIMA modelidir ve SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s seklinde yazilir. Bu
model, verinin mevsimsel paternlerini de dikkate alarak daha dogru tahminler yapmayi
amagclar. Holt-Winters yontemi, iglii tistel diizlestirme olarak da bilinir ve trend ve

mevsimsellik bilesenlerini igerir. Holt's Linear Trend Model ve Holt-Winters Seasonal
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Model olarak ikiye ayrilan bu yontem, trend bilesenini eklerken, mevsimsellik
bilesenini de igerirr GARCH  (Generalized Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity) modeli ise zaman serisinin volatilitesinin (varyansinin) zamanla
degisebilecegi durumlarda kullanilir. Ozellikle finansal zaman serilerinde yaygmdir ve

volatilite modellemesinde etkilidir.

Model se¢imi ve degerlendirmesi de zaman serisi analizinin 6nemli bir
parcasidir. Model se¢imi i¢in AIC (Akaike Information Criterion) ve BIC (Bayesian
Information Criterion) gibi kriterler kullanilir. Bu kriterler, modelin karmasiklig1 ile
uyum kalitesini dengelemeye yardimci olur. Tahmin performansini degerlendirmek igin
ise ¢esitli hata metrikleri kullanilir. Ortalama mutlak hata (MAE), ortalama kare hata
(MSE), ortalama kare hatanin karekokii (RMSE) ve ortalama mutlak yiizde hata
(MAPE) gibi metrikler, modelin dogrulugunu 6l¢mek icin yaygin olarak kullanilir.
Ayrica, modelin kalintilarin1 (residuals) analiz etmek de modelin uygunlugunu ve
tahmin performansin1 kontrol etmek agisindan 6nemlidir. Kalintilar rastgele ve herhangi

bir yapisal kalip gostermemelidir.

Zaman serisi analizi yapmak igin bircok yazilim ve kiitiiphane mevcuttur.
Python, R, MATLAB ve Excel gibi araclar, zaman serisi analizi i¢in yaygin olarak
kullanilir. Python'da pandas, statsmodels, scikit-learn, prophet ve tsfresh gibi
kltlphaneler, zaman serisi verilerini analiz etmek ve modellemek i¢in kullanilabilir. R
dilinde ise forecast, tseries ve zoo gibi paketler mevcuttur. MATLAB'in zaman serisi
ara¢ kutusu da analiz icin etkili bir aragtir. Excel ise basit hareketli ortalama ve {istel

diizlestirme yontemleri i¢in uygundur.

Zaman serisi analizi birgok alanda kullanilmaktadir. Finans sektoriinde hisse
senedi fiyat tahminleri ve doviz kurlar1 analizi, ekonomi alaninda GSYIH ve enflasyon
oranlarinin analizi, enerji sektoriinde elektrik talep tahminleri, saglik alaninda hastane
ziyaretleri ve hastalik yayilimi analizi ve meteoroloji alaninda hava tahminleri ve iklim
degisikligi analizleri gibi uygulama alanlar1t mevcuttur. Zaman serisi analizi, karmasik
veri setlerini anlamak ve gelecekteki egilimleri tahmin etmek i¢in gii¢lii bir aragtir.
Farkli yontemler ve modeller kullanilarak, verinin ¢esitli bilesenleri incelenebilir ve bu
bilesenler kullanilarak daha dogru tahminler yapilabilir. Bu sayede, karar alma

siireclerinde onemli katkilar saglanabilir. Zaman serisi analizi, yalnizca ge¢mis verileri
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incelemekle kalmaz, ayn1 zamanda gelecekteki egilimleri 6ngoérmeye yardimci olarak

stratejik planlama ve karar alma stireclerinde de kritik bir rol oynar.
Zaman serisi analizinde kullanilan temel yontemleri

1. *Hareketli Ortalama (Moving Average - MA):* Verinin girdltiisuni azaltarak
genel egilimleri gormeyi saglar. Basit hareketli ortalama (SMA) ve tissel hareketli

ortalama (EMA) gibi tiirleri vardir.

2. *Otokorelasyon Fonksiyonu (Autocorrelation Function - ACF):* Zaman
serisindeki verilerin kendisiyle olan iligkisini inceler. Yani, bir veri noktasinin, belirli

bir gecikmeyle dnceki veri noktalariyla olan iliskisini 6lgmektedir.

3. *Duraganlik Testleri (Stationarity Tests):* Bir zaman serisinin duragan olup
olmadigini belirlemek icin kullanilir. Duragan seriler, ortalamasi ve varyansi zaman
icinde degismeyen serilerdir. Dickey-Fuller ve KPSS testleri yaygin olarak

kullanilmaktadir.

4. *ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average):* Geriye donik veri
noktalarini kullanarak tahmin yapar. Otoregresif (AR), fark (I), ve hareketli ortalama

(MA) bilesenlerini icermektedir.

5. *Mevsimsellik Ayristirma (Seasonal Decomposition):* Bir zaman serisini

trend, mevsimsellik ve rastgele bilesenlere ayirarak analiz eder.

6. *Exponential Smoothing:* Geg¢mis verileri agirlikli ortalamalar kullanarak

diizlestirme yontemiyle gelecegi tahmin eder.

Zaman serisi analiz yontemleri, veri setinin Ozelliklerine gore farkh
kombinasyonlarda kullanilabilir. Genellikle, dnce verinin gorsellestirilmesi ve 6n isleme
adimlar1 yapilir, ardindan uygun model secilir ve tahminler yapilir. Bu tahminlerin
dogrulugunu Olgmek igin genellikle hata metrikleri (6rnegin, MAE, MSE)

kullanilmaktadir.
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3.2. Birim Kok Analizleri

Birim kok analizi, zaman serisi verilerinin duragan olup olmadigini belirlemek
icin kullanilan istatistiksel bir test yontemidir. Bir zaman serisinin birim kok tasimasi, o

serinin duragan olmadigini géstermektedir (Y enipazarli, 2009).

Duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasinin ve varyansinin zaman i¢inde sabit
kalmas1 durumunu ifade eder ve ekonometrik modellemelerde olduk¢a 6nemli bir rol
oynar. Birim kok analizinde, zaman serisinin seviyesinde veya farkinda birim kok
bulunup bulunmadigini test etmek icin genellikle Dickey-Fuller, Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron testleri gibi yontemler kullanilir. PP testine iliskin
hipotezler su sekildedir: seri birim kok icermektedir, seri duragandir. PP testi ADF
testinden farkli olarak hata terimindeki otokorelasyonu parametrik olmayan yaklagim
kullanarak diizeltmektedir. Bu noktada test istatistiginin hesaplanmasinda tutarli uzun

donem varyans tahmincisi kullanmaktadir (Phillips ve Perron, 1989).

Birim kok testlerinde sifir hipotezi, serinin birim koke sahip oldugunu, yani
duragan olmadigini 6ne siirerken; alternatif hipotez, serinin duragan oldugunu savunur.
Eger birim kok testi sonucunda sifir hipotezi reddedilirse, zaman serisinin duragan
oldugu sonucuna varilir ve bu durumda serinin dogrudan ekonometrik modellere dahil
edilmesi uygun hale gelir. Ancak, sifir hipotezi reddedilemezse, serinin birinci farki
alinarak tekrar test yapilmasi ve duraganlik saglanana kadar bu islemin tekrarlanmasi
gereklidir. Birim kok analizi, 6zellikle uzun dénem ekonomik iliski ve dinamik
modellerin analizinde kritik bir 6neme sahiptir. Bu analiz, dogru modelleme ve
tahminlerin yapilabilmesi i¢in temel bir gerekliliktir ve literatlirde yaygin olarak kabul

gormustur.

Zaman serileri, bir degiskenin farkli zamanlarda gozlenen degerler grubunu
ifade etmektedir. Her degeri belirli bir zaman farki ile arka arkaya gelen sayisal
verilerden olusmaktadir. Bu veriler, giinliik, haftalik, aylik ya da yillik donemlerle

duizenli olarak toplanabilmektedir (Yenipazarli, 2009).

Ekonometrik analizlerde yapilan birim kok testlerinin sonuglari, politika
yapicilar ve arastirmacilar i¢in Onemli bilgiler saglar ve ekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin dogru bir sekilde yorumlanmasina yardimci olur. Birim kok

testleri, ayrica, zaman serisi verilerinin yapisal kirilmalara karst duyarliligini da
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degerlendirebilir. Bu baglamda, Zivot-Andrews testi gibi yapisal kirilma testleri, zaman
serilerindeki olas1 yapisal degisim noktalarmi belirlemek icin kullanilir. Bdylece,
ekonomi politikalarinin ve digsal soklarin zaman serisi iizerindeki etkileri daha dogru
bir sekilde analiz edilebilir. Ayrica, birim kok analizinin 6nemi, finansal piyasalarin
dinamiklerini ve makroekonomik degigkenlerin uzun dénem davranislarini incelemekte

de kendini gosterir.

Birim kok kavrami, zaman serileri analizlerinin gelismesi ile iktisat ve finans
teorilerinde meydana gelen degismelerden ortaya c¢ikan kavramlardandir. Bir zaman
serisinin birim kok tagimasi, o serinin duragan olmadigint géstermektedir. Bu 6zellige
sahip degiskenlerle yapilan uygulamalarda kullanilan ekonometrik yoOntemlerin

sonuglar1 da anlamsiz olacaktir (Yenipazarli, 2009).

3.3. ARDL Analizleri

ARDL (Autoregressive Distributed Lag) analizi, 0zellikle ekonomik zaman
serisi verilerinde kullanilan hem kisa donem hem de uzun donem iligkileri incelemek
icin geligtirilen bir ekonometrik yontemdir. ARDL modeli, bagimli degiskenin kendi
gecikmeli degerleri ile bir veya daha fazla bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerini
iceren bir regresyon modelidir. Bu analiz yontemi, hem duragan (I(0)) hem de birim kok
iceren (I(1)) degiskenlerle calisabilme esnekligi sayesinde, geleneksel esbiitiinlesme

testlerine gore 6nemli avantajlar sunar.

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ileri siiriilen ARDL sinir testi
yaklasimi, degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasini gézetmeksizin aralarinda bir

esbitunlesme iliskisi olup olmadigini sinamaktadir.

ARDL analizi, simir testi yaklasimi kullanilarak uzun donem esbiitiinlesme
iligkilerinin varligini test eder. Bu yontemde, dnce modeldeki tiim degiskenler arasinda
uzun donem iligkisi olup olmadig1 sinir testi (bound test) ile belirlenir. Eger uzun dénem
iligski tespit edilirse, uzun donem ve kisa donem katsayilar ARDL modelinin hata
diizeltme modeli (ECM) formunda tahmin edilir. ARDL modelinin avantajlarindan biri,
kiiciik orneklem biiyiikliigiinde bile giivenilir sonuglar vermesidir. Ayrica, modelin
spesifikasyonunda degiskenlerin farkli gecikme uzunluklarmin belirlenmesine olanak
tanir ki bu da modelin esnekligini artirir. ARDL analizinin bir diger 6nemli avantaji ise,

bagimsiz degiskenler arasinda giiclii esbiitiinlesme iliskileri olmadiginda bile giivenilir
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sonuclar saglamasidir. Bu nedenle, ARDL modeli 6zellikle makroekonomik analizlerde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Ornegin, para politikasi, doéviz kuru dinamikleri,
ekonomik biiylime ve enflasyon iliskileri gibi konularda ARDL modeli ile yapilan
analizler literatiirde sik¢ca yer almaktadir. ARDL modelinin uygulanmasi sirasinda,
uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi, modelin dogrulugu agisindan kritik 6neme
sahiptir. Genellikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi
kriterler kullanilarak optimal gecikme uzunluklar secilir. Modelin tahmin edilmesi ve
analiz sonuclarinin yorumlanmasi asamasinda, kisa donem dinamiklerin ve uzun dénem
dengenin belirlenmesi, politika yapicilar ve arastirmacilar i¢in degerli bilgiler sunar.
ARDL analizi, degiskenler arasindaki karmasik dinamik iliskileri anlamak ve uzun
donem politikalarinin kisa donem etkilerini degerlendirmek i¢in etkili bir aragtir. Bu
nedenle, ARDL modeli, ekonometrik analizlerde genis bir uygulama alanina sahiptir ve

ekonomik teorilerin test edilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

3.4. Degiskenlerin Tamimlamalari

DEGISKENLER ACIKLAMALARI

BORSA BIST-100 Endeksi

ENFLASYON Tuketici Fiyat Endeksi

FAIZ Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
KUR Dolar Kuru

SANAYI Sanayi Uretim Endeksi

Tablo 2 Veri Tablosu
Sekil 1. BIST-100 Grafigi
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Borsa Istanbul biinyesinde birden fazla endeks bulunmaktadir. Bu endeksler,
kiimeleme yontemine dayanarak olusturulmaktadir. il bazli, bdlge bazli veya sektdr
bazl1 bircok endeks mevcuttur. Ancak piyasanin 6nemsedigi ve duyarlilik gosterdigi
birka¢c endeks bulunmaktadir. Buradaki piyasa, i¢ ve dis piyasa yatirimcilari olarak
diisiiniilebilir. Ornegin, bir temettii yatirimcismin borsadaki temettii endeksine
odaklanmas1 ve onu takip etmesi olast bir durumdur. Konu uluslararasi yatirimcilar ve
yiiksek hacimli yatirimcilarsa, bu durumda incelenen endeksler BIST-30, BIST-50 ve
BIST-100 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu endeksleme, firmalarin hisse senetlerinin alim satiminda dénen paraya, yani
hacme gore yapilmaktadir. Firmanin halka arz edilmis hisse sayisi ile o anki hisse fiyati
carpilir. Bu carpim, o hisse senedinin islem hacmini vermektedir. Bu hacimler
siralandiginda ve sirketin potansiyeli de eklendiginde, Borsa Istanbul icin en biiyiik
olarak nitelendirilebilecek sirket siralamasi ortaya ¢ikmaktadir. Bu siralama, 100, 50 ve
30 olarak yapilmaktadir. BIST-30 endeksi, genellikle fon yoneticilerinin ve uzun vadeli
yatirimetlarin yatirim yaptigi endeks olarak literatiirde yerini almigtir. BIST-100 ise
daha ¢ok yatirimciy1 kapsayan ve hacmi belirli standartlarin tistiinde olan bir endeks

olarak gorulmektedir.

Borsa Istanbul, 2011 itibariyle bir¢ok siyasi ve ekonomik soka maruz kalmistir.
2011-2013 yillari, iilke ekonomik puanlamasmnin en 1iyi oldugu yillar olarak
gorilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin  yatirrm yapilabilir  tlkeler
seviyesine ¢ikardig bu donemde, Borsa Istanbul’daki hisse senetlerinin %70-80 gibi bir
oraninin yabanci yatirimeilarin elinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tiirk borsasi

acisindan olumlu bir dénemden gegtiginin gostergesidir.

Sonraki donemde, ilk biiyiikk kirilimin 2013 Gezi Parki olaylariyla geldigi
goriilmektedir. Bu durumun 6zellikle yabanci yatirimeilar tarafindan olumsuz bir algi
olusturdugu anlasilmaktadir. Yabanci oraninin en yiiksek seviyede oldugu bir donemde
Gezi Parki gibi bir olayin yasanmasi, siyasi risk unsuru olusturdugu i¢in sicak paranin
cikis yapmasina sebep olmustur. 2014 yilinda da siyasi i¢ sorunlar devam etse de
endekse yansiyan bir durumun olmadigi goriilmektedir. 2015 yilinda Ortadogu’daki
jeopolitik riskler, Borsa Istanbul iizerinde net sekilde goriilmektedir. Ozellikle Suriye’ye
Tiirk Silahli Kuvvetleri'nin girmesiyle, sicak parada ¢ikislar gézlemlenmektedir. 2011—

2013 donemi ile kiyaslarsak, yabanci payinda ciddi diisiislerin oldugu goriilmektedir.
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2015 sonrast i¢ siyasi soklarin her sene artarak devam ettigi anlasilmaktadir. Ozellikle
pandemi sonrasi kopusun hizlandig1 ve yiiksek enflasyonla yurti¢i yatirnmcilarin getiri
arayis1 sebebiyle ve halka arz nedeniyle Borsa’ya yatirim yapma isteklerinin arttigi

gorulmektedir.
Sekil 2. TUFE Grafigi
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Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yaklasik 6 yil boyunca tek haneli seviyelerde
seyretmistir. Bu durum zaman zaman bozulsa da, kisa vadede yeniden tek hanelere geri
dondiigii gdzlemlenmistir. Ancak 2017 yilindan itibaren ¢ift hanelere yerlesen bir TUFE
ve buna bagli olarak degisim orani karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum, dogrudan para

politikastyla iligkilidir.

Literatiirde iki farkli enflasyon tiirii tanimlanmaktadir: talep kaynakli enflasyon
ve maliyet kaynakli enflasyon. Tiirkiye'de goriilen enflasyon genellikle maliyet kaynakli
enflasyon olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) para politikasi araglarini buna gore belirlemektedir. Ciinkii TCMB’nin
tek bir yasal amaci vardir: fiyat istikrarin1 saglamak. Bu istikrar, para politikalari, yani

faiz oranlar araciligryla korunmaktadir.

Faiz orani, paranin akis yoniinii belirledigi i¢in tiiketim iizerinde etkisi hizli bir
sekilde hissedilmektedir. Ancak TCMB’nin odak noktas1 sadece talep tarafi degil, ayn1

zamanda doviz de 6nemli bir ana kalem olmustur. Doviz kurunun enflasyona dogrudan
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etki ettigi sOylenebilir. Bu nedenle TCMB’nin politikalari, doviz kuru ile baglantili bir
sekilde ilerlemektedir. Ozellikle son dénemde bu iliski daha belirgin hale gelmistir.

Sekil 3. DOLAR/TL Grafigi

Dolar/TL Degisim (%)
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Dolar/TL, hem kiiresel hem de ulusal acgidan incelenmesi gereken oOnemli
dinamikler icermektedir. Dolar tarafi, FED politikalarina ve ABD ekonomisinin
durumuna bagliyken, Tiirk Lirast ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
politikalaria ve iilke ekonomisinin genel durumuna baglidir. Ayrica, Dolar’in kiiresel
bir ticaret para birimi olmasi sebebiyle, diger para birimlerine karsi olan dengesi de bu

denklemin bir parcasini olusturmaktadir.

FED acisindan bakildiginda, oncelikli hedef, ABD ekonomisinin refahini
saglamak ve makul bir enflasyon seviyesini korumaktir. Bunun yani sira, kiiresel ve
ABD ticaretine zarar vermeyecek bir politika izlemek zorundadir. Bu durumun diger
tarafinda ise Tiirk Liras1 yer almakta ve {ilke ekonomisine dair daha farkli dinamikler

devreye girmektedir.
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Sekil 4. Sanayi Uretim Endeksi Grafigi
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Sanayi iiretim endeksi, ortalama bir seyirde ilerleyen bir biliylime grafigi
sergilemektedir. Tiirk sanayicisi, kiiresel soklardan etkilendigi gibi, i¢ soklardan da
etkilenmektedir. 2011 Oncesi doneme bakildiginda, biiyiime oraninin %20
seviyelerinden daha diisiik seviyelere dogru geriledigi gozlemlenmektedir. Uretim
degisimi, iilkenin doviz kuru seviyesiyle dogrudan baglantilidir. Bunun temel nedent,
ithalat kalemlerinin doviz kuru seviyesine bagli olmasidir. Bu iliski, yiiksek kur
seviyelerinde iiretimin ortalamalarin ilizerine ¢ikmasina, diisiikk kur seviyelerinde ise
ortalamalarin altina inmesine neden olmaktadir. Ozellikle ithal {iriinlerin iiretim
maliyetlerimizin altma geldigi donemlerde, ithal {riinlere olan talebin arttig1
goriilmektedir. Bu durum, sicak para girisinin yiiksek oldugu iilkelerde daha belirgin bir

sekilde iiretimi dogrudan etkilemektedir.

Grafik incelendiginde, 2018, 2020 ve 2023 yillarinda sanayi tiretiminde
kicilmelerin yasandigir goriilmektedir. 2018 ve 2023 yillarinin ortak o6zelligi, kur
ataklarinin yasanmasidir. Bu donemler ihracat yapan firmalar i¢in olumlu gibi goriinse
de, ddeme dengesini bozdugu icin aslinda olumsuz etkiler yaratmigtir. Thracat yapan
firmalar dahi bu siirecten fayda saglayamazken, kur artislarmin diger firmalara olan
zarar1 ciddi boyutlara ulasmistir. Bu iki yilda yasanan kiigiilmelerin ana sebebinin,

kurdaki ani yiikselis oldugu net bir sekilde gézlemlenebilmektedir.
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2020 y1il1 ise kiiresel bir kriz olan pandemi nedeniyle sokaga ¢ikma yasaklariyla
birlikte azalan, hatta duran uretimden kaynaklanan bir ki¢tilme dénemidir. Bu sorun,
iilkeye 0zgii bir durum olmayip, kiiresel etkilerle sekillenmistir. 2020 sonras1 donemde
gozlemlenen hizli ivmelenmenin de iilke bazli degil, kiiresel bazli oldugu
anlasilmaktadir. Pandemi siirecinde duran iiretim ve artan tiiketim, arz-talep dengesini
bozmus, diisiik liretim seviyesi yliksek tiiketimi karsilayamadigi i¢in talep, normal

seviyelerin tizerine ¢ikmistir.
Sekil 5. Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi Grafigi
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TCMB faiz politikasindan biri olan Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti,
piyasay1 fonladigi faiz oranini ifade etmektedir. Bu faiz orani, cesitli donemlerde farkli
uygulamalara konu olmustur. Son iki y1l incelendiginde, bu faiz tiirii olmas1 gerektigi
bir islevle sisteme dahil edilmistir. Ancak, diisikk faiz politikasinin benimsendigi

donemlerde, geg likidite penceresi (GLP) kullanima alinmastir.

Geg likidite penceresi, bankalarin giin sonu islemlerini kapatmak amaciyla
bor¢landiklar: faiz oranidir. Bir donem para politikas1 uygulamalarinda GLP, ana faiz
veya politika faizi gibi bir konumda tutulmustur. Grafikte de goriildigi iizere, 2018
yilina kadar bu faiz oraninda ciddi bir degisim bulunmamaktadir. Ancak, 2018 sonras1
ve ozellikle 2020 sonrast bir yiikselis dikkat ¢ekmektedir. 2023 sonras1 donemde ise son

14 yilin en yiiksek artig1 ve parasal sikilagmas1 yasanmuigtir.
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3.5. Birim Kok Test Sonuglar:

Analizde Eviews-12 paket programi araciligi ile yapilmis olup 2011:01-2024:05
donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Faiz orani disindaki verilerde yillik
yiizde degisim kullanilmistir. Analizler Eviews-12 paket programi kullanilarak yapilmis

olup degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler Tablo 3’de mevcuttur.

Tablo 3. Degiskenler ve Tanimlamalar

Degisken Tanim Kaynak
Borsa i%;iésé?:bul (BIST) 100 Endeksi kapanis degerlerini ifade TCMB EVDS
Kur Dolar/TL satis kurunu ifade etmektedir. TCMB EVDS
Enflasyon Tuketici Fiyat Endeksini ifade etmektedir. TCMB EVDS
Faiz Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyetini ifade etmektedir. TCMB EVDS
Sanayi  Sanayi Uretim Endeksi ifade etmektedir. TCMB EVDS

Enflasyon, faiz, kur ve sanayi lretim endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki

iliskinin incelendigi temel fonksiyon su sekildedir:

BiIST100, = f(enflasyon, faiz, kur, sanayi)

Temel fonksiyonun dogrusal formda gdsterimi ise su sekildedir:

BIST100, = a + @ enflasyon; + @,faiz, + pskur, + g,sanayi, + u,
Burada « sabit terimi ifade etmektedir.

3.5.1.Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF SEVIYE BIRINCI FARK
DEGISKENLER SABIT SABIT VE TREND SABIT SABIT VE TREND
BORSA -0,88 (0,79) -1,75 (0,72) -5,13 (0,00) -5,16 (0,00)
ENFLASYON -0,65 (0,86) -2,04 (0,58) -6,70(0,00) -6,78(0,00
FAizZ -2,31 (0,17) -3,72 (0,02) -4,71 (0,00) -4,81 (0,00)
KUR -3,34 (0,01) -4,50 (0,00) -8,29 (0,00) -8,27 (0,00)
SANAYI -5,38 (0,00) -5,39 (0,00) -9,98 (0,00) -9,95 (0,00)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, serilerin duragan olup
olmadigin1 anlamak icin kullanilan yaygin bir yontemdir. Bu c¢aligmada, Borsa,
Enflasyon, Faiz, Kur ve Sanayi degiskenleri lizerinde ADF testi uygulanmis ve test
sonuglart Tablo 4’de sunulmustur. Testin amaci, her bir serinin duraganlik 6zelligine

sahip olup olmadigini belirlemektir; bu dogrultuda, serilerin seviye ve birinci farklari
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icin iki farkli model iizerinde (sabit ve sabit-trend) ADF testi yapilmistir. ADF testinin
sonucunda elde edilen p-degerlerine gore serilerin duragan olup olmadig

degerlendirilmistir.

Borsa degiskeni, seviye diizeyinde hem "Sabit" hem de "Sabit ve Trend"
modellerinde 0.05'ten blyuk p-degerlerine sahip oldugu i¢in duragan degildir. Ancak,
serinin birinci farki alindiginda p-degerleri 0.00 seviyesine diismekte ve duraganlik
saglanmaktadir. Benzer sekilde, Enflasyon degiskeni de seviye diizeyinde duraganlik
gostermemekte; p-degerleri 0.05'in tizerindedir. Fakat birinci fark alindiginda p-degeri
anlamli diizeyde azalarak (0.00) duragan hale gelmektedir. Ayn1 sekilde, Faiz degiskeni
de seviye diizeyinde duraganlik gostermemekle birlikte, birinci fark alindiginda p-

degerinin 0.00 olmasiyla duragan hale geldigi gozlemlenmektedir.

Kur degiskeni ise seviyede hem "Sabit" hem de "Sabit ve Trend" modellerinde
diisiik p-degerlerine sahip olup duraganlik saglamaktadir; birinci fark alindiginda da bu
duraganlik korunmaktadir. Son olarak, Sanayi degiskeni seviye diizeyinde zaten
duragan oOzellik gostermekte olup, p-degeri her iki modelde de 0.00 olarak

belirlenmistir, dolayisiyla birinci fark almaya gerek duyulmamaktadir.

Bu bulgular, analiz edilen degiskenlerin birgogunun ham (seviye) degerlerinde
duragan olmadigimi, ancak birinci farklarinin alinmasiyla duraganlik kazandigini
gostermektedir. Bu  sonug, ekonometrik  analizlerde kullanilan  serilerin
duraganlastirilmas: gerekliligini vurgulamaktadir. Ozellikle Borsa, Enflasyon ve Faiz
gibi ekonomik seriler, genellikle duraganlik saglamak amaciyla fark alma islemine tabi
tutulur. Ancak Kur ve Sanayi degiskenlerinin ham diizeyde duragan olmasi, bu serilerin
yapisal olarak duragan olduklarini ve analizlerde bu sekilde kullanilabileceklerini

gostermektedir.



3.5.2. Phillips Perron Birim Kok Testi (PP)

Tablo 5. PP Birim Kok Testi Sonuglari
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PP SEVIYE BIRINCI FARK
DEGISKENLER SABIT SABIT VE TREND SABIT SABIT VE TREND
BORSA -1,75 (0,40) -2,72 (0,23) -12,10 (0,00) -12,35 (0,00)
ENFLASYON -0,51 (0,86) -1,86 (0,67) -6,59(0,00) -6,68(0,00

FAIZ 0,11 (0,97) -1,07 (0,93) -8,19 (0,00) -8,38 (0,00)

KUR -2,37 (0,15) -2,73 (0,23) -7,31 (0,00) -7,27 (0,00)
SANAYI -5,27 (0,00) -5,32 (0,00) -24,07 (0,00) -24,20 (0,00)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Phillips-Perron (PP) birim kok testi, serilerin duraganlik durumlarini belirlemek
icin yaygin olarak kullanilan bir diger yontemdir. Bu ¢alismada, Borsa, Enflasyon, Faiz,
Kur ve Sanayi degiskenleri tizerinde PP testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 5°de
sunulmustur. PP testi, 6zellikle serilerde otokorelasyon ve degisen varyansin etkilerini
dikkate alarak daha saglam bir duraganlik testi sunmaktadir. Bu kapsamda,
degiskenlerin hem seviye hem de birinci farklar1 igin "Sabit" ve "Sabit ve Trend"

modelleri kullanilarak PP testi yapilmustir.

Borsa degiskeni seviye diizeyinde hem "Sabit" hem de "Sabit ve Trend"
modellerinde 0.05’ten biiyiik p-degerlerine sahip olup, duraganlik saglamamaktadir.
Ancak birinci fark alindiginda, p-degerleri 0.00 seviyesine inmis ve duraganlik
saglanmistir. Benzer bir sekilde, Enflasyon degiskeni de seviye diizeyinde 0.05’in
Uzerinde p-degerlerine sahip olup, duraganlik goéstermemektedir; ancak birinci fark
alindiginda p-degerlerinin 0.00’a diismesiyle duraganlik saglanmistir. Faiz degiskeni de
seviye diizeyinde duraganlik gostermemekte olup, birinci fark alindiginda p-degeri

anlamli sekilde azalarak (0.00) duragan hale gelmektedir.

Kur degiskeni ise seviye diizeyinde "Sabit" modelde duraganlik gostermemekte;
ancak "Sabit ve Trend" modelinde duraganlik saglamaktadir. Birinci fark alindiginda ise
her iki modelde de duraganlik saglanmaktadir. Sanayi degiskeni ise seviye diizeyinde
duragan ozellik gosterdiginden, birinci fark almaya gerek kalmadan analizlerde

kullanilabilmektedir.

Bu bulgular, 6zellikle Borsa, Enflasyon ve Faiz gibi ekonomik serilerin seviyede
duragan olmadigini, ancak birinci fark alindifinda duragan hale geldiklerini ortaya
koymaktadir. Kur degiskeni ise model seciminden bagimsiz olarak birinci fark

diizeyinde duragan hale gelmistir. Bu sonuglar, analizlerde kullanilan serilerin
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ekonometrik modellerde giivenilir sonuglar elde edebilmek amaciyla duragan hale
getirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ozellikle Borsa ve Enflasyon gibi ekonomik
gostergelerin dalgalanmalardan etkilenebilecegi g6z 6niinde bulunduruldugunda, bu tiir

serilerin fark alarak duraganlastirilmasi, analiz sonuglarinin dogrulugunu artirmaktadir.

3.6. VAR Modeli Sonugclar:

Tablo 6. VAR Gecikme Siras1 Se¢im Kriterleri Tablosu

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(BORSA) D(ENFLASYON) D(FAIZ) KUR SANAYI
Exogenous variables: C

Date: 10/22/24 Time: 19:15

Sample: 2011M01 2024M05

Included observations: 148

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2470.681 NA 2.33e+08 33.45515 33.55641 33.49629
1 -2160.327  595.5454  4925054. 29.59901 30.20655* 29.84585
2 -2106.846  99.01077 3355556. 29.21414 30.32797 29.66669*
3 -2073.580 59.33961 3009522. 29.10244 30.72255 29.76068
4 -2050.450 39.69578 3103255. 29.12771 31.25411 29.99166
5 -2008.797 68.67229 2499716. 28.90266 31.53534 29.97231
6 -1982.363 41.79461 2483941. 28.88328 32.02225 30.15863
7 -1952.571 45.08956 2371176. 28.81853 32.46379 30.29959
8 -1917.111 51.27313 2109824. 28.67718 32.82872 30.36394
9 -1881.438 49.17143 1885829. 28.53294 33.19077 30.42541
10 -1847.205 44.87313 1733773. 28.40817 33.57229 30.50634
11 -1811.717 44.12008 1583159. 28.26644 33.93685 30.57032

12 -1763.096 57.16197* 1224903.* 27.94725* 34.12394 30.45682

Bu VAR (Vector Autoregression) analizi, borsa endeksindeki (D(BORSA))
degisimlerin, enflasyonun degisimi (D(ENFLASYON)), faiz oranlarmin degisimi
(D(FAI1Z)), doviz kuru (KUR) ve sanayi iiretim endeksi (SANAYT) gibi degiskenlerle
olan dinamik iligkisini incelemek amaciyla yapilmistir. Analizde 2011MO01 ile 2024M05

arasindaki 148 gozlem kullanilmistir.

VAR modeli kurarken gecikme uzunlugunun se¢imi, modelin dogrulugu ve
giivenilirligi acisindan 6nemlidir. Bu ¢alismada gecikme uzunlugunu belirlemek igin
cesitli bilgi kriterleri kullanilmistir. LogL (logaritmik olasilik), LR (Likelihood Ratio),
FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz
Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn Criterion) gibi kriterler analiz edilmistir. Her bir
gecikme uzunlugunda bu kriterler hesaplanmis ve en diisiik degerler en uygun gecikme

uzunlugunu belirlemek i¢in kullanilmistir.



107

Sonuglara gore, Schwarz bilgi kriterine (SC) gore en uygun gecikme uzunlugu
iki olarak belirlenmistir. Bu kriter, VAR modellerinde siklikla tercih edilen bir kriterdir
ve Ozellikle daha az parametre ile anlamli sonuglar elde etmeyi amaglar. Bu nedenle, iki
gecikmeli modelin kullanimi hem modelin sadeligini korumak hem de degiskenler
arasindaki etkilesimleri en iyi sekilde yansitmak agisindan en uygun secenek olarak

degerlendirilmistir.

Sonug olarak, bu VAR analizi, borsa endeksinin dinamiklerini anlamak icgin iKi
gecikmeli bir model kullanarak ilgili degiskenlerle olan etkilesimini inceleyecek sekilde
yapilandirilmistir. Bu model, ekonomideki makroekonomik degiskenlerin birbirleri
Uzerindeki etkilerini incelemek ve ongoriide bulunmak i¢in kullanilabilecek 6nemli bir

aractir.

Tablo 7. Ters Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0 . .
-0.5 :

-1.0

-1.5
-1 0 1

Bu grafikte, AR (AutoRegressive) karakteristik polinomun ters kokleri birim
cember igerisinde yer almaktadir. Bu durum, serilerin duragan oldugunu ve modelin
kararl1 bir yapiya sahip oldugunu gosterir. VAR (Vector Autoregression) modellerinde,
duraganlik 6nemli bir kosuldur; ¢linkii modelin uzun vadeli 6ngdrii performansini

etkiler ve anlamli sonuglar elde edilmesini saglar.

Ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer almasi, VAR modelinde kullanilan

degiskenlerin tiimiiniin duragan oldugunu dogrular ve modelin istikrarin1 saglar. Bu
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stabilite, gelecekteki tahminlerin giivenilir olmasina olanak tanir ve ekonometrik
analizlerde VAR modelinin gegerliligini destekler. Bu nedenle, bu analizde kullanilan
verilerin duragan oldugu sonucuna varilabilir, bu da yapilan analizlerin sonuglarinin

giivenilir oldugunu ve modelin yapisal gegerliligini korudugunu ifade eder.
ETKI -TEPKI ANALIZI
Tablo 8. VAR Modeli Etki Tepki Analizi Sonuglari

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(BORSA) to D(BORSA) Response of D(BORSA) to D(ENFLASYON)
15 15
10 10
5 5
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Response of D(BORSA) to D(FAIZ) Response of D(BORSA) to KUR
15 15
10 10
5 5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of D(BORSA) to SANAYI

15

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bu etki-tepki analizi, borsa endeksindeki degisimlerin (D(BORSA)), enflasyon
(D(ENFLASYON)), faiz oranlart (D(FAIZ)), déviz kuru (KUR) ve sanayi iiretim
endeksi (SANAYI) gibi makroekonomik degiskenlerden gelen soklara nasil tepki
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verdigini incelemektedir. Analiz, her bir degiskene bir standart sapma biiytikliigiinde
sok uygulayarak, diger degiskenlerin bu soka nasil yanit verdigini gostermektedir. Bu

yorum ii¢ sayfa boyunca detaylandirilmistir.

Grafikte yer alan ilk panel, borsa endeksinin kendi i¢indeki bir soka nasil tepki
verdigini gostermektedir. Baslangicta, borsaya uygulanan bir standart sapma
biiyiikliigiindeki sokun etkisi yiiksek olup ilk donemde yaklasik 10 birimlik bir yanit
gozlemlenmektedir. Ancak bu etki hizla azalarak sonraki donemlerde duragan bir
seviyeye ulasmaktadir. Ilk birka¢ dénemden sonra etki istatistiksel olarak anlamli bir
diizeyde kalmamakta ve 4. donem itibartyla stabil bir hale gelmektedir. Bu sonug, borsa
endeksinde meydana gelen ani dalgalanmalarin kisa vadeli oldugunu ve zamanla kendi
dengesine dondiigiinii gostermektedir. Yani, borsa ic¢sel soklara karsi kisa siirede

adaptasyon gostererek uzun vadede stabil bir seyir izlemektedir.

Ikinci panelde, borsanin enflasyon degisiminden kaynaklanan bir soka verdigi
tepki incelenmistir. Borsaya enflasyon kaynakli bir sok uygulandiginda, ilk dénemde
hafif bir pozitif tepki gozlemlenmektedir; ancak bu tepki ikinci ve tcinct dénemlerde
negatif bir egilime donmektedir. Sokun etkisi kisa vadede gozlemlenebilir olsa da,
sonraki donemlerde bu etkinin kayboldugu ve yaklasik 4. dénemden itibaren borsa
endeksinin enflasyon soklarina karsi duyarsiz hale geldigi goriilmektedir. Bu durum,
enflasyonun borsa tlizerindeki etkisinin kisa stireli oldugunu ve uzun vadede istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigmi gostermektedir. Bu sonug, enflasyon
soklarinin borsa iizerinde kalict bir etki yaratmadigini ve yatirimcilarin enflasyon

degisimlerine kars1 borsadaki fiyatlarin hizla adapte olabildigini isaret eder.

Ugiincii panelde, faiz oranlarinda meydana gelen bir sokun borsa tzerindeki
etkisi ele alinmustir. Faiz oranindaki ani bir degisim borsa iizerinde siirli bir etki
yaratmakta olup, ilk birka¢ dénem icinde borsada hafif bir negatif tepkiye neden
olmaktadir. Bu etki ise oldukga kisa siireli olup, yaklasik 2-3 ddénem sonra ortadan
kalkmaktadir. Faiz oranlarinin borsa iizerindeki etkisinin siirli ve gecici olmasi, faiz
oranlarinin dogrudan borsadaki fiyatlar iizerinde gii¢lii bir baski olusturmadigini
gostermektedir. Bu bulgu, faiz oran1 degisimlerinin yatirimci davranislar tizerinde kisa
vadeli bir etkiye sahip oldugunu, ancak uzun vadede piyasanin bu degisimlere uyum

sagladigini isaret eder.
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Dordiinci  panel, doviz kuru degisiminin borsa tlizerindeki etkisini
degerlendirmektedir. Doviz kuru soklarina karsi borsa, ilk dénemde hafif bir pozitif
tepki vermekte ve bu etki sonraki donemlerde azalarak duraganlagmaktadir. Ancak
doviz kuru degisimlerinin borsa iizerindeki etkisinin olduk¢a smirli oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durum, doviz kurundaki dalgalanmalarin borsa tiizerinde
belirgin bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Yani, borsa doviz kurundaki
degisimlere karsi nispeten direngli goriinmektedir. DOviz kuru soklarinin borsa
tizerindeki bu sinirh etkisi, yatirimcilarin déviz kuru degisimlerine gore pozisyonlarini
kisa siirede ayarlayabildiklerini ve bu sayede doviz kurundaki ani dalgalanmalarin

borsada uzun stireli bir etki yaratmadigini ifade eder.

Besinci ve son panelde, sanayi liretim endeksindeki bir sokun borsa lizerindeki
etkisi incelenmigtir. Sanayi endeksi kaynakli soklar borsada belirgin bir etki
yaratmamaktadir. Ilk birka¢ donemde hafif bir pozitif tepki gdzlemlense de, bu tepki
hizli bir sekilde azalarak yok olmaktadir. Bu sonug, sanayi iiretim endeksinin borsa
tizerinde kalict bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Sanayi endeksindeki
dalgalanmalarin borsa {izerindeki etkisinin sinirli olmasi, sanayi {iretiminin borsada
fiyatlar1 belirleyici bir faktor olmadigmna isaret etmektedir. Bu da sanayi iiretim
endeksindeki degisimlerin borsa yatirimcilar tarafindan daha az dikkate alindigin1 veya

piyasanin bu soklara kars1 duyarsiz hale geldigini gostermektedir.

Bu etki-tepki analizi, borsanin ¢esitli makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen soklara karsi nasil tepki verdigini kapsamli bir sekilde ortaya koymaktadir. Analiz
sonuglarina gore, borsa endeksi kendi i¢cindeki soklara kisa vadeli ancak biiytik tepkiler
verirken, enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru ve sanayi iiretimi gibi digsal faktorlere
kars1 daha smirli ve gecici tepkiler vermektedir. Bu durum, borsanin igsel
dinamiklerinin giiglii oldugunu, ancak digsal makroekonomik degisimlere karsi daha
direngli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Uzun vadede borsa endeksinin kendi
dengesine donebilme kapasitesi, yatirimcilarin makroekonomik degisimlere adapte

olabildigini ve piyasanin genel olarak stabil bir yapida oldugunu ifade eder.

Bu analiz, yatirimcilara ve politika yapicilara borsa ve makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiler hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Ozellikle, borsanin faiz
oranlar1 ve doviz kuru gibi ekonomik degisimlere karsi duyarliliginin sinirli olmasi,

piyasa katiimcilarinin  bu  tlir de@isimlere karst  stratejik olarak  nasil
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konumlanabilecegini anlamalarina yardimci olabilir. Bu sonuglar, ayn1 zamanda borsa
yatinmlarinin ¢esitlendirilmesi ve risk yonetimi agisindan da yol gosterici bilgiler

sunmaktadir.

3.7. ARDL Analizi Sonugclar:

Esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 inceleyebilmek i¢in ilk olarak kullanilan
degiskenlere iliskin birim kok smmamasi yapilmalidir. ARDL analizine gegmeden 6nce
ADF ve PP birim kok testleri yapilmis olup serilere iliskin birim kok dereceleri 1(0) ve
I(1) karisik olup ARDL analizi yapmaya uygun oldugu sonucuna varilmaktadir. Tablo

9’da modele iliskin sonug yer almaktadir.

Tablo 9. ARDL Tahmin Sonuglari

Esbiitiinlesme F-istatistik Anlamlilik Seviyesi 1(0) — 1(1)

ARDL 10.45 %10 2.45-3.52
%5 2.86-4.01
%1 3.74-5.06

Uzun doénem katsayilar Katsay1 T-istatistik

Enflasyon 1.99%** 11.27

Faiz -1.34%** -4.13

Kur -0.23 -1.59

Sanayi -0.11 -0.59

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.73%** -7.35

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ARDL modeline ait sonuglar incelendiginde F istatistigine ait degerin tiim
anlamlilik seviyelerinde {st sinmirdan biiyilkk olmasindan dolayr bos hipotez
reddedilmekte ve esbiitiinlesme lehine kanitlar saglamaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 tespit edildikten sonra modeldeki bagimsiz degiskenlere iliskin uzun dénem
katsayilar tahmin edilmistir. Enflasyon oranindaki %1’lik artig beklenildigi gibi borsa
endeksini %1.99 arttirmaktadir. Faiz orani da beklenildigi sekilde %1.34 azaltmaktadir.
Kur ve sanayi ise istatistiksel olarak anlamsiz eki etmektedir. Model kisa donem hata
diizeltme katsayis1 (ECM (-1)) incelenmis ve bu katsaymin negatif, birden kiigiik ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore modelde
hata diizetme mekanizmasinin c¢alistig1 goriilmektedir. ECM katsayis1 sayesinde uzun
donemde meydana gelen sapmalarin ne kadarlik bir siire sonunda dengeye ulasilacagi
noktasinda bilgi sahibi olunmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 -0.73 bulunmus ve bu

durumda (1/-0.73) 1.36 donem sonra uzun donemli dengesine geri gelmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME
Bu tez ¢alismasinda, Borsa Istanbul iizerinde makro ekonomik degiskenlerin
nasil bir etki dogurdugu, analiz yontemleri ile incelenmistir. Arastirmanin temel amaci,
sermaye piyasalarinin ne sekilde ve hangi araglarla kullanildigin1 ve makro ekonomik
degiskenlerin genel seyri igerisinde nasil etkilendigini ortaya koymaktir. Makro
ekonomik gostergelerin piyasalara etkisinin anlagilmasi, yatirimcilarin karar alma
stireglerine katki sunmakta olup, aynt zamanda akademik literatiirde bu alandaki bilgi

boslugunu doldurmak agisindan da énemli bir yere sahiptir.

Her iilkenin kendine ait ekonomi politikalar1 ve bu politikalarin piyasalara
yansimast farklilik gdsterebilir. Tiirkiye ekonomisinin kendine 6zgii dinamikleri ve
politik tercihleri, sermaye piyasalarini sekillendiren 6nemli unsurlardan biridir. Bu
nedenle, Tirkiye'deki yatirimeilar igin global ekonomik kosullar kadar i¢sel ekonomik
gostergeler de biiyiik onem tagrmaktadir. Ozellikle para politikasinm etkinligi, doviz
kuru ve enflasyon gibi unsurlar, yatirimcilarin karar alma siireclerini yakindan etkileyen
faktorler arasinda yer almaktadir. Baz1 iilkelerde politika ve yaklasim ayni olsa dahi
farkli donem sartlar, yatirimei algisi tizerinde degisik etkiler yaratabilir. Bu baglamda,
Turkiye'ye 6zgli ekonomik dalgalanmalar ve politikalarin, BIST-100 endeksi tizerindeki

etkilerinin anlagilmasi, bu arastirmanin temel amaglarindan birini olusturmaktadir.

Makro ekonomik degiskenler, yatinmcilarin risk algisin1  dogrudan
etkileyebilecek potansiyele sahip olabilmektedir. Ornegin, faiz oranlarindaki artis,
yatirimeilar i¢in daha yiliksek getiri saglayabilecek alternatif yatirim araglarinin
cazibesini artirmakta ve bu durum, hisse senedi gibi riskli varliklardan sermaye
cikislarma yol acabilmektedir. Faiz oranlarindaki artisin, Borsa Istanbul endeksi
tizerinde negatif bir etkiye yol actigi analizlerde de gozlemlenmistir. Bunun temel
nedeni, faizlerin artmasiyla birlikte alternatif maliyetlerin de yiikselmesi ve
yatirimcilarin daha giivenli yatirim araglarina yonelmesidir. Benzer sekilde, enflasyonun
artist da BIST-100 endeksi iizerinde onemli bir etki yaratmaktadir. Enflasyonun
yiikselmesi, hisse senetleri i¢in nominal getirileri artirabilmekte ve bu durum, endeksin
yiikselmesine katkida bulunabilmektedir. Bu agidan bakildiginda, enflasyonun,

piyasalarda yatirimcilarin reel getiri arayislarinit dogrudan etkiledigi sdylenebilir.
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Ayrica, doviz kurlarindaki dalgalanmalar da yatirimer kararlarini ve dolayisiyla
endeksi etkilemektedir. Yabanci yatirimcilar i¢in doviz kuru, Tiirkiye'deki yatirimlarin
maliyetini ve getirisini dogrudan etkilemektedir. DOviz kurlarinin artigi, yabanci
yatirimcilarin maliyetlerini artirirken, bu yatirnmcilarin getiri beklentilerini yeniden
degerlendirmelerine neden olabilir. Ozellikle doviz kurundaki dalgalanmalarin
ekonomik istikrar agisindan belirsizlik yaratmasi, yatirimcilarin piyasaya olan giivenini
etkileyen faktdrlerden biridir. Bu baglamda, doviz kuru artislarmin Borsa Istanbul
tizerindeki olumsuz etkisi, yatirnmci davraniglarin1 tahmin etme agisindan kritik bir

goOsterge olarak degerlendirilebilir.

Buna ek olarak, ¢alismada sanayi iiretim endeksi de ele alinmis ve bu endeksin
BIST-100 iizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Sanayi iiretim endeksi, genel olarak
ekonomideki (retim dizeyini gosteren O6nemli bir gosterge olup, yatirimcilar igin
ekonomik biiylime beklentilerini sekillendiren unsurlardan biridir. Sanayi iiretiminde
yasanan artiglar, ekonominin genel sagligina iliskin olumlu bir gosterge olarak
algilanabilir ve bu durum hisse senedi piyasalarinda pozitif bir etki yaratabilir. Ozellikle
uretim sektord ile BIST-100 arasindaki iliskinin analiz edilmesi, sektoér bazinda yatirim
kararlarmin alinmasina rehberlik edebilir. Borsa Istanbul icin finans sektorii disinda
sanayi sektoriiniin de Onemli bir yere sahip olmasi, bu endeksin daha genis bir

ekonomik gostergeler seti ile iligkilendirilmesini gerektirmektedir.

Ozetle bu calismada Borsa Istanbul’u etkileyen faktorler analiz edilmistir.
Yapilan analiz de TUFE oranindaki artisin Borsa Istanbul’a pozitif etkide bulundugu
saptanmistir. Bunun sebebi ise yatirimcilarin mevceut portfoylerinin enflasyon karsisinda
erimemesi i¢in yatirim yapmak istemeleridir. Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
Borsa iizerinde ters etki ettigini gormekteyiz. Faiz oranindaki artis Borsa tarafinda
negatif etki olusturmaktadir. Alternatif ve risksiz getirinin yiiksek olmast bu durumun
sebepleri olarak nitelendirilebilir. Sanayi Uretim Endeksi ve Dolar/TL kurunun anlaml
bir iligkisi oldugu saptanamamistir. Veriler 2011:01 — 2024:05 ayhik olarak
incelenmistir. Ek olarak Borsa Istanbul igin sektorel bir analiz makro degiskenlerin

daha agiklayici hale getirmesine sebep olacaktir.
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