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Sunug

Bilindigi {izere ekonomi hizli gelisen bir alan olup ekonominin bir
alt disiplini olan finans sektoriindeki dinamizmin ise ¢ok daha yiiksek
boyutlarda oldugu goriilmekte. Keza finansal piyasalardaki {iriin ve
hizmetlerin gesitliliginin ise 6zellikle dijital paralarin hayatimiza girdigi 2008
sonrast donemde bag dondiirticii bir hiza ulagmig durumda oldugu herkesin
malumudur. Bunun yami sira kiiresel 1sinma kaynakli iklim degisikligi ile
birlikte stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonelim sayesinde  yesil finans uygulamalarinin gok
daha yaygin hale geldigi goriilmekte. Dolayisiyla kitabimizin da adi olan
Giincel Finansal Gelismeler ve Uygulamalar, 6zellikle son yirmi yilda finans
diinyasinda goriilen ¢arpict geligimleri yansitan galigmalardan olugmaktadr.
Bu baglamda kitapta, Siirdiiriilebilir Kalkinma I¢in Zorunlu Bir Finansal
Teknik: Yesil Finans Ile Tigili Bir Literatiir Incelemesi, Tiirkiye’deki Hava
Tagimaciligr Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Finansal Basarisizlik
Riskinin Olgiilmesi, Dijital Katihm Bankalarimin Katilm Bankaciligt
Sektortindeki  Yeri, Giincel Finansal Geligmeler Cergevesinde Borsa
Endeks Opsiyon Sozlesmeleri, Bankacilik Sektoriinde Likidite Riskinin
Belirleyicileri: Tiirk Mevduat Bankalarindan Kanitlar, Finansal Piyasalarda
Yesil Tahviller ve Yenilenebilir Enerji Finansmani Arasindaki Iliski, Kiymetli
Metallerdeki Fiyat Degisimlerinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkisi: BIST 100 Endeksi Uzerine Bir Arastirma, Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarinin Beta Zamanlama Orant Tle Degerlendirilmesi bagliklarini tasiyan
boliimler yer almaktadir. Elinizdeki eser, finans diinyasinda son donemin en
popiiler konular1 hakkinda fevkalade yol gosterici bir ¢aliymadir. Kitabin
yayma hazirlanmasinda sonsuz emegi ve yazarlara olan desteginden otiirii
Dr. Ogr. Uyesi Kiirsad Ozkaynar hocamiza tesekkiirii bir borg biliriz.
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Preface

As is well known, the economy is a rapidly developing field and the
dynamism in the financial sector, which is a sub-discipline of the economy,
is much higher. The diversity of products and services in financial markets
has reached a dizzying pace, especially in the post-2008 period when digital
currencies entered our lives. In addition, it is seen that green finance practices
have become much more widespread thanks to the shift towards renewable
energy resources in line with sustainable development goals in the face of
climate change caused by global warming. Therefore, Current Financial
Developments and Practices, which is also the title of our book, consists
of studies that reflect the striking developments in the world of finance,
especially in the last two decades. In this context, the book, An Essential
Financial Technique for Sustainable Development: A Literature Review
on Green Finance, Measuring the Risk of Financial Failure of Businesses
Operating in the Air Transportation Sector in Turkey, The Place of Digital
Participation Banks in the Participation Banking Sector, Stock Market Index
Option Contracts in the Framework of Recent Financial Developments,
Determinants of Liquidity Risk in the Banking Sector: Evidence from
Turkish Deposit Banks, The Relationship between Green Bonds and
Renewable Energy Financing in Financial Markets, The Impact of Price
Changes in Precious Metals on Stock Returns: A Study on the BIST 100
Index, Evaluation of Securities Investment Funds with Beta Timing Ratio.
This book is a remarkable guiding work on the most popular topics of the
last period in the world of finance. I would like to thank Assitant Professor
Kiirsad Ozkaynar for his endless labor and support to the authors in the
preparation of the book for publication
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Bolim 1

Siirdiiriilebilir Kalkinma I¢in Zorunlu Bir
Finansal Teknik: Yesil Finans ile Ilgili Bir
Literatiir Incelemesi 8

Cumbhur Sahin'

Ozet

Gelecekteki nesillerin  gereksinimlerini temin etme imkanindan taviz
vermeden ¢agimizdaki bireylerin gereksinimlerini kargilayabilecek bir gelisme
araci olarak siirdiirtilebilir kalkinma kavramu, 6zellikle 1980’1 yillarda popiiler
hale gelmig, 1990°l1 yillarda uluslararas1 aktorlerin ve politika yapicilarinin
devreye girmesi ile de resmilegerek diinya ¢apinda uygulama yoluna girmistir.
Stirdiiriilebilir kalkinma zihniyeti, devletlerin iktisadi ve toplumsal ilerleme
amaglarinda odak noktast olarak siirdiiriilebilirligi temel almaktadir.
Gelecegi 6n plana alan bu ortak anlayis, kiiresel diizeyde tiim insanligin
ana gereksinimleri ile gok daha kaliteli bir yagam standardinin saglanmasina
yoneliktir. Cevresel ve ekolojik kaygilart dikkate almayan bir kalkinma
programinin tatbiki, her ne kadar kisa vadeli ihtiyaglar1 kargilasa da uzun
donemde bireylerin temel gereksinimlerinin kargilanmasint riske edebilir.
Zira, kalkinmanin hangi agamadan sonra ekolojik problemlere neden olacagin
kestirmek miimkiin degildir ve ekolojik bozulma ne yazik ki genellikle bir daha
telafi edilemez boyutlarda olmaktadir. Bu konuda 1986°da yasanan Cernobil
niikleer santralinin patlamas: olay1 hafizalarda hala tazeligini korumaktadur.
Dolayisiyla iktisadi ve toplumsal yapiyla ¢evre etkilesiminin biitiinciil bir
bigimde goz oniinde tutularak simdiki ve ilerleyen dénemlerdeki kusaklarin
kalkinmanin saglayacagi nimetlerden adaletli bir bigimde istifade etmesinin
temin edilmesi, siirdiirtilebilir kalkinmanin temelini olugturmaktadir. Bu
baglamda siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesinde yesil
finans kavrami son derece faydali bir ¢6ziim olabilecektir. Yesil finans, finans
endiistrisi ile i§ diinyasim ¢evre dostu teknoloji, tiriin ve projelerle bir araya
getiren bir platformdur. Yesil finansmanla desteklenen projelerin ana hedefi
gevresel problemlere karsi etkili ve genis ¢apli ¢oziimler sunabilmektir.

1 Dog. Dr., Bilecik Seyh Edebali Universitesi Boziiyiik Meslek Yiiksekokulu, Finans, Bankacilik
ve Sigortacilik Boliimii, camhur.sahin@bilecik.edu.tr, 0000-0002-8790-5851
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Kiiresel diizeyde gevrecilik bilincinin geligmesi ve enerji gereksiniminin giin
gectikge artmasinin, yesil finans kavraminin ¢ok daha yayginlasmasinda etkili
olacagi 6n goriilmektedir. Bu galigmada literatiirde yesil finans konusundaki
baslica ¢aligmalar yer almaktadur.

1. Giris

Kiiresel 1sinma, ¢evresel problemlerinin yani sira ekonomik olaylar
agisindan da kritik bir sorundur. Siirdiiriilebilirlik ve iklim degigikligi konusu
son yillarda biiyiik ilgi gormektedir. Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi
Cergeve Sozlegmesinin 1992 yilinda kurulugu, kiiresel iklim sisteminde
insan kaynakli risklerin azaltilmasi temel amacini vurgulamaktadir. 1997
yilinda Kyoto Protokoli’niin kabul edilmesi de son derece 6nemli bir
adim niteligi tagir. Bu protokol, geligmis iilkelerin karbon emisyonunu
azaltmasini saglayarak kiiresel iklim eylemine ulagmada yasal baglayiciliga
sahiptir. 20. Yiizyihn sonlarindan itibaren sosyal ve ¢evresel sorunlara
duyulan ilgi giderek artmaya baglamig, Cevresel, Sosyal ve Yonetigim
(ESG) politikalar1 isletmelerin uzun vadeli politikalarina dahil edilme
egilimine girmistir. Bilindigi tizere geleneksel goriise gore, firmanin tek
sorumlulugu hissedarlarin servetini maksimize etmektir. Bunun aksi yonde,
Magill vd., 2015 siirdiirtilebilir biiyiimeyi bagaran firmalarin hissedarlarin
servetini maksimize etmede daha basarili olacagini 6neren bir yaklagim
gelistirmiglerdir. Cevre odakli siirdiirtilebilir kalkinma konusu, UNDP
(Birlesmis Milletler Kalkinma Programi) kapsaminda siirdiiriilebilir
kalkinma amaglarina ulagmada akademisyenlerin ve uygulayicilarin ilgi
alanina girmistir. Bu kapsamda isletmelerin kendi isletme uygulamalarin
degistirme ve daha iklim dostu projelere odaklanmalar1 gerekmektedir. Paris
Anlagmast aracihigiyla, Birlesmis Milletler, isletmelerin ESG stratejilerini
uzun donemli planlamalarina dahil etmesini ve bu sayede sicaklik artiginin
kontrol edilebilecegi ¢agrisinda bulunuyor. Bu projelerin finansman,
iye ilkeler agisindan kaygi noktalarindan biridir. Uluslararasi Enerji
Ajanst (IEA), 2035 yilina kadar sicaklik artiginin maksimum 2 derece ile
sinirlandirilabilmesi igin iklim dostu projeleri finanse edebilmede 55 Trilyon
$ gerektigini hesaplamugtir.

2. Literatur Taramasi

Iklim degisikliginden kaynaklanan risklerin neden oldugu biling artist,
stirdiiriilebilirligin 6nemi, iklim etkilerini azaltma projeleri ve gevre dostu
vatirimlar yesil tahvil gibi {irtinlerin artmasinda son derece 6nemli bir rol
oynamaktadir. (Reboredo ve Udolini, 2020) Bu nedenle, on yili askin
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bir siiredir gerek geliymis gerekse gelismekte olan tilkelerdeki hiikiimetler
ve sirketler giderek sabit getirili bir bor¢lanma araci olarak yesil tahvillere
yonelmeye bagladilar. (Chousa vd., 2021). Kredi piyasasi, yenilenebilir

enerjilerin finansmani igin kritik bir kaynaktir.

Kiiresellesme ¢aginda finansal ve dogal kaynaklar, ¢evresel bozulmanin
hafifletilmesi ve ekonomik biiylimenin tegvik edilmesinde anlamli bir katki
sunan onemli gostergelerdendir. (Usman vd., 2022, Zhang vd., 2022)
Yesil finans, finansal ve dogal kaynaklari biitlinlestirmesinin yani sira
mali kaynaklar1 enerji tasarrufu ve emisyon azaltici iiretim faaliyetlerine
yonlendirmektedir. (Criscuolo ve Menon,2015). Bir yandan yesil finans,
gevre koruma ve yonetigimi tegvik ederken, diger yandan son derece
kirletici ve enerji tiiketen endiistrilerden elde edilen kaynaklari ileri tiretim
konseptlerine sahip endiistrilere ve gevre teknolojilerine aktarmaktadir. (Al
Mamun vd., 2022, Falcone, 2020)

Avrupa Yatinm Bankasi (EIB), 2007 yilinda yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi projelerini desteklemek amaciyla ilk yesil tahvili ihrag etti.
O zamandan bu yana yesil tahviller 6nemli bir popiilerlik kazandi. Yesil
tahviller son yillarda 6ne ¢ikan finansal yenilikler arasinda en ¢ok tercih
edilenlerden biri olarak kabul edilmektedir. (Maltais ve Nykvist, 2021).
Maltaist ve Nykvist, Isve¢ rneginde yesil tahvil piyasasinin ekonomik
stirdiiriilebilirlikteki ~ roliinii  tartistiklar1  ¢aligmalarinda,  siirdiirtilebilir
ckonomik ve sosyal kalkinma baglaminda ekonomik katilimcilarinin
goziinden yesil tahvil piyasasinin potansiyeli belirlendi.

Yesil finansin Onemli bir pargast olarak yesil tahvillerin, yenilenebilir
enerji, geri doniigiim ve diger alanlarin yani sira yesil altyap1 konusunda da
onemli bir rolii bulunmaktadir. (Gilchrist vd., 2021) Kiiresel 6l¢ekte ihrag
edilen yesil tahvillerin sayisinda son yillarda garpici bir artig gézlenmektedir.
(Wang ve Zhi, 2016). Baulkaran (2019), yesil tahvilin yatinmcilar igin ilging
bir alan oldugunu gosterdigi ¢aliymasinda, Borsa yatirrmcilarinin Cin’de
yesil tahvil ihracina iligkin haberlere olumlu tepkiler gosterdigini tespit
etti. Bu sonug aym zamanda yatinmcilarin tepkileri ile yesil tahvil piyasa
performanst arasinda pozitif bir baglanti oldugunu ortaya koyan Pham ve
Huynh (2020)’1n ¢aligmalariyla da benzerlik gostermektedir.

Hafner vd., 2020, Birlesik Krallik’ta siirdiirtilebilir kalkinma ile yesil
yatirim Uriinleri arasindaki etkilesimi ele alan ¢aligmalarinda, yesil yatirim
engellerinin birbiriyle iliskili oldugu ve karmagik bir sistem olusturdugu tespit
edilmigtir, ayrica bagarili uzun vadeli politika miidahalesi igin teorik ¢ergeve
olarak sistem perspektifi tavsiye edilmektedir. Kumar vd., 2022, yesil finans
ile siirdiiriilebilir biiyiime arasindaki iligkiyi; vekalet teorisi, portfoy teorisi,
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bagimlilik teorisi ve paydag teorisi gibi geleneksel finans teorilerini 6tesinde,
yeni bir alan oldugu konusunda popiiler goriigle ayni dogrultudadirlar.

Yesil tahvillerin, altyapr varliklarinin likiditesini artirarak kurumsal
yatirrmcilar agisindan stirdiiriilebilirligi artirmaya yardimci olabilecek bir
yenilik olarak vurgulaniyor ki bu konuda Merk vd., 2012, Della Croce ve
Yermo, 2013, Bhattacharya vd., 2015 6rnek verilebilir. Kiiresel yesil tahvil
endeksi (GRBI) ile gevresel ve sosyal sorumluluk endeksi (ESRI) arasindaki
iligkiyi aragtiran bir ¢aligmada, bu iki endeks arasinda pozitif yonde bir iligki
tespit edilirken, yesil tahvillerin pozitif yonde etkisinin zamanla azaldigt
goriilmiistiir. (Sinha vd., 2021). Alamgir ve Cheng (2023), 2007-2021
yillart arasindaki kigi bagina diisen karbon emisyonu verileri kullanarak
yesil tahvillerin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, emisyon
azaltim ve yenilenebilir enerjiye odaklanmig olup, veriler analiz edildiginde
yesil tahvillerin hem karbon emisyonu azaltimi ve hem de yenilenebilir enerji
iiretimi tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

3. Sonug

Kiiresel diizeyde enerji gereksiniminin biiylimesinin, temiz ve ¢evre
dostu enerji kaynaklarina ilgiyi arttirmasi beklenen bir durumdur. Bu yonde
¢alisan hiikiimetler, firmalar1 ve kurumlar tesvik etmek agisindan da 6nemli
faaliyetlerde bulunuyor. Mesela, yenilenebilir enerji kullanan firmalar daha
ucuz maliyetli bor¢lanma imkanina sahip olabilmekteler. Avrupa iilkelerinde
giineg enerjisi ve elektrikli ara¢ alanindaki bazi projelere finansman destegi
veya tarife garantisi temin edilebiliyor. Finans kuruluglar, ticaret ve endiistri
alanindaki sektorlerin faaliyetlerinin gekillendirilmesinde 6nemli bir rol
oynuyor. Bundan dolay1 finans kuruluglarinin verdigi yesil finansman destegi
de gevreci kalkinma agisindan son derece 6nem tagimaktadir.

Bu galigmada siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda son yillarda
gittikge Onem kazanan bir kavram olarak yesil finans literatiiriinde yer alan
caligmalar hakkinda bilgi verilmeye ¢alisiimistur.
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Chapter 2

Can Vehicle Purchases Be Considered As
Financial Investment Tools? Evidence from

Tiirkiye 3

Mustafa Kog!

Abstract

This study investigates the hypothesis that purchasing brand-new vehicles
can serve as a viable financial investment. An analysis of 17,285 second-hand
vehicle listings for a specific brand and model was conducted using a case study
approach grounded in empirical data. The findings reveal that an individual
who purchased a vehicle in February 2020 and sold it in October 2023
would achieve a 540% return. This significant appreciation shows that, under
certain market conditions, vehicles can be highly profitable investments. The
study also highlights differences in returns between automatic and manual
transmissions, indicating varying market preferences and demand dynamics.
This variability emphasizes the importance of considering vehicle specifications
and market trends when making investment decisions. Additionally, the
research concludes that buying a vehicle in 2023 is consistently profitable,
regardless of type or model. This consistent profitability underscores the
strength of the automotive market during this period. These insights suggest
unique investment opportunities in the automotive sector, influenced by
supply chain disruptions, economic conditions, and changing consumer
behaviors. Based on these findings, several recommendations are provided to
help investors optimize returns in the vehicle market. .

1. Introduction

In periods of elevated inflation, individuals experience a significant

decline in their purchasing power (Ho, 2005:926; Yazgan, 2003:143).

1

Asst. Prof., Sakarya University, Business School, Business Department, Sakarya, Tiirkiye,
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In an effort to mitigate the impact of this phenomenon, individuals often
resort to preemptive buying, acquiring more than their immediate needs to
safeguard against future price increases and secure essential goods at lower
costs (Springer, 1977:299). Meanwhile, some individuals seek to optimize
their savings through investment. Particularly during times when real returns
on financial investment instruments are negative in the face of high inflation,
there is a discernible shift towards seeking alternative solutions (Fama &
Gibbons, 1982:297). The procurement of brand-new vehicles as a financial
investment is also predicated on this rationale.

In Turkey, the decline in purchasing power due to high inflation,
coupled with increases in automobile prices surpassing inflation rates, has
driven individuals towards the vehicle market. This trend is evident in the
number of new car sales reported by the Automotive Distributors and
Mobility Association (Automotive Distributors and Mobility Association,
2023). It was observed that there were 610,109 new car sales in 2020,
561,853 1n 2021, 592,660 in 2022, and 840,925 in the period from January
to November 2023. In contrast, the secondary market for used vehicles
revealed higher sales figures compared to new cars during the same period
from 2020 to 2023. Various studies have been conducted to determine
automobile prices (Arawomo & Osigwe, 2016:1120; Bexter, 2020; Kog
& Kostak, 2021:226; Satioglu et al., 2021:330). However, no explanation
or determination regarding the evaluation of vehicle purchases as financial
investment tools has been presented in the literature. This study is expected
to be the first to contribute to the literature in this regard.

The research topic has been identified as the purchase of new cars and their
subsequent sale as used vehicles. The primary objective of this research is to
determine the potential profits an individual can achieve when considering
a new car purchase as an investment vehicle. To achieve this goal, a general
assessment will be conducted, alongside the identification of more profitable
opportunities based on the technical specifications of the vehicles. Within
this scope, several sub-research questions have been formulated:

(1) When considering new car purchases as an investment, what are the
most ideal dates and durations to achieve the highest returns?

(2) When considered as an investment vehicle, which equipment level
proves to be the most profitable?

(3) When considered as an investment vehicle, which fuel type is the
most profitable?
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(4) When considered as an investment vehicle, which transmission type
is the most profitable?

This research is structured around these questions. The first section
includes a literature review on vehicle pricing. In the subsequent sections,
the empirical application and results concerning the primary assumption
of the study—purchasing new cars as an investment tool—are presented.
Finally, the study concludes with evaluations and recommendations.

2. Literature Review

2.1. Investor Behavior in High Inflation Environments

While investors aim to increase their financial wealth, their behaviors can
vary in an economic environment characterized by high inflation (Gonzilez
et al., 2016). The presence of investment opportunities that offer nominal
gains but result in real losses prompts individuals to seek different alternatives.
Recent studies suggest that vehicle purchases can be considered as a financial
investment tool among these alternatives (Aksin & Onder, 2022:1319; Kog
& Kostak, 2021:226). To understand the concept of vehicle purchases as an
investment tool by individuals, it is essential to first examine the returns on
current financial investment instruments. For instance, the nominal interest
rates applied to term deposit accounts by banks are depicted in the graph
below (Central Bank of the Republic of Turkey, 2023a).
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Source: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Maint+Menu/Istatistikler/Faiz+Istatistikleri/Banka+Mevduat+Azami+Faiz/



Mustafa Kog | 11

Upon examining Figure 1, it is evident that an investor who places their
money in a term deposit account could achieve an average nominal gain of
approximately 45% per annum by 2023. Conversely, the Consumer Price
Index (CPI) for vehicles showed a value of 968% in 2022 (Statista, 2023),
compared to 548% in the previous year. This indicates an average increase
of 76% in the prices of new cars from 2021 to 2022. The interest rates
applied to term deposits remained around 20% or lower annually during
2021 and 2022. This significant disparity between the returns from term
deposit accounts and the rise in car prices clearly illustrates why individuals
might prefer vehicle purchases as an investment.

Table 1 presents the interest rates applied to Turkish lira-denominated
term deposits for periods of up to one month (TP TRY MTO01) and up
to three months (TP TRY MTO02), along with the real returns adjusted
for inflation during the respective years (Central Bank of the Republic of
Turkey, 2023b).

Table 1: Real Returns on Term Deposits from 2010 to 2023

Year 1-Month 3-Months Annual Real Gain Real Gain
Interest Return Interest Return Inflation (1-month (3-month
term) term)

2010 7.47% 8.93% 6.40% 14.49% 34.17%
2011 7.08% 9.01% 10.45% -29.39% -12.59%
2012 8.24% 9.84% 6.16% 29.05% 51.44%
2013 6.22% 7.74% 7.40% -14.05% 4.03%
2014 8.57% 9.86% 8.17% 4.36% 18.45%
2015 9.19% 10.55% 8.81% 3.82% 17.74%
2016 9.36% 11.10% 8.53% 8.76% 26.97%
2017 10.24% 12.31% 11.92% -12.97% 3.03%
2018 15.93% 18.04% 20.30% -20.53% -10.60%
2019 17.63% 18.71% 11.84% 45.13% 53.50%
2020 9.33% 10.69% 14.60% -33.76% -25.07%
2021 16.59% 18.09% 36.08% -52.57% -48.51%
2022 15.50% 19.04% 64.27% -74.73% -69.29%
2023 24.27% 34.03% 61.98%* -59.88% -44.38%

Notes: * The annual inflation data for November 2023.

In the years under consideration, real returns were calculated by
juxtaposing the interest rates paid on one-month and three-month term
deposits with the annual inflation rates for those years. While nominal
interest rates were relatively low in the initial years of the 2010-2023 period,
by 2023, these interest yields had escalated to above 30%. However, after
adjusting for the annual inflation experienced during the period, investors’
real returns have persistently registered as negative from 2020 onward.
This indicates that term deposits have effectively eroded real investor
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returns in environments of high inflation. Consequently, investors have
increasingly sought alternative avenues to safeguard themselves against steep
price escalations and to preserve their purchasing power amidst declining
economic conditions.

2.2. New Vehicle Prices and Variations

Historically, it can be stated that the process began towards the end of
2019 with the increase in Special Consumption Tax (OTV) rates on new
vehicles (Ko¢ & Kostak, 2021:229). Furthermore, the outbreak of the
pandemic in 2020 precipitated production and supply issues across many
sectors, including the automotive industry. The inability of automotive
manufacturing enterprises operating within the country to access the chips
used in production led to disruptions in manufacturing processes and a
decrease in vehicle supply in response to rising demand (Mohammad et al.,
2022:478). Additionally, the high volatility in the foreign exchange rate in
2022 and the rapid depreciation of the Turkish Lira against other currencies
have led to astronomical increases in automobile prices (Central Bank of the
Republic of Turkey, 2023c). Further details on the fluctuations in the dollar
exchange rate can be found in Figure 2.

Figure 2: Dollar Exchange Rate from January 2020 to November 2023
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It can be argued that the average import cost of an automobile has not
varied in dollar terms (Kog¢ & Kostak, 2021). However, the additional tax
burden imposed by the government on vehicles in Turkey plays a significant
role in determining the final sale price (Polat & Bulut, 2023:347). To better
understand the components of the sale price and the tax burden of new
vehicles, one can refer to the detailed explanations provided in the relevant
study (Kog¢ & Kostak, 2021:230). The graph below illustrates the increase
in vehicle prices in Turkey:
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Figure 3: Consumer Price Index for Motor Vehicles in Turkey from 2010 to 2022
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As observed in Figure 3, the vehicle price index in 2022 surged to an
astronomical 945.48%. By the end of 2023, the consumer price index for
vehicles is expected to significantly exceed 1000%. This escalation in prices
is attributed to several factors: the rapid depreciation of the Turkish Lira,
continuously increased tax burdens on vehicles such as Special Consumption
Tax (OTV) and Value Added Tax (KDV), supply constraints in new vehicles,
and the rate of price increases surpassing income growth. These factors have
fueled the desire among individuals to protect themselves against inflation
and have led to an increased demand for new vehicles as investment assets,
as the rate of price increases has outpaced real interest rates (Kog & Kostak,
2021:227; Polat & Bulut, 2023:350).

2.3. Second-Hand Vehicle Prices and Price Variations

The perception of new vehicle purchases as investment tools, combined
with significant price increases, has directly influenced the used car market
as well. Due to difficulties in accessing new vehicles, individuals have turned
to the used car market, where increased demand has led to higher prices.
In fact, from the beginning of 2021 until August 2023, the demand for
used vehicles was so high that used car prices exceeded those of new cars.
Consequently, the list prices of new vehicles became essentially symbolic, as
their unavailability rendered themirrelevant. In response, the government has
imposed restrictions on vehicle transactions, limiting individuals to no more
than three sales per year in an effort to curb market price increases (Aksin
& Onder, 2022:1330). However, individuals considering vehicle trading
without income tax liability have found alternative ways to circumvent these
regulations.
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Another issue related to price increases is the difficulty in making
historical price comparisons. For instance, if a vehicle purchased as new in
2020 or 2021 is sold in 2022 or 2023, its sale price is entirely determined
by the used car market. This creates uncertainty for both potential buyers
and sellers regarding the appropriate price of a vehicle, as the price at the
time of purchase has no influence on current market values. Comparisons
of past new vehicle prices with current prices are further complicated by
changes made by manufacturers. Vehicles produced and sold in past years
might be marketed today under different names, with different features or
engine options, which disrupts price tracking mechanisms. For example,
a specific brand’s B-segment vehicle, first launched in its fifth generation
in February 2020, was available with a total of 19 different engine and
equipment options by September 2023. The substantial variation in prices
even within a single model implies that incorporating other models from
the same brand, and adding different brands, results in hundreds of different
pricing options. This complexity presents challenges in analyzing historical
new vehicle prices. Additionally, individuals whose perceptions of high or
low prices have been disrupted may become indifterent to price increases.
The uncontrolled and collective upward price movements in the used car
market are also influenced by these factors.

3. Empirical Application

3.1. Model

This study investigates the perception of vehicles as financial investment
tools. Specifically, it hypothesizes that an individual purchasing a new car
for investment purposes and selling it after a certain period can realize a
profit. The analysis will compare the resale value of new car purchases each
month from February 2020 to October 2023 with their subsequent prices
in the used car market. The periods of April 2020, March 2021, July 2022,
and October 2023 have been identified for this comparison. These intervals
represent significant phases in Turkey, such as the onset and end of the
pandemic, periods of high currency volatility, and attempts to curb rising
car prices through increased interest rates.

The model under study is illustrated in Figure 4.
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3.2. Data

To assess the viability of vehicles as financial investment tools, this study
examined the new car prices of the Renault Clio, one of the best-selling brands
in Turkey, from January 2020 to September 2023. The initial investment
date for individuals considering car purchases as financial investments was
assumed to be the date on which the new vehicle prices were recorded. To
determine the potential profits from selling these hypothetically purchased
vehicles in the used car market, data on their resale prices over a three-year
period is required.

Individuals attempting to research used car prices face significant
challenges in accessing data. The government collects price information
during the used car sales process through notarial offices. Although the sale
prices are listed on the notary sales document, the lack of statistical disclosure
of used car sales prices or the inability to verify the accuracy of the prices
stated on the notary document does not facilitate the validation or refutation
of this matter. The lack of transparency in data retention and disclosure by
institutions in the sector can also hinder researchers. As a result, researchers
are forced to rely solely on the prices listed in advertisements for used car
price studies. The extent of the negotiation by individuals considering a
purchase and the reduction in the listed price at the time of sale remain
undetermined. Given these constraints, data on used car prices for April
2020, March 2021, July 2022, and October 2023 were obtained from the
“Sahibinden.com” (Sahibinden, 2023) used car listing site. An explanatory
table for the relevant dataset is presented below.

Table 2: Number of Renault Clio Used Car Listings
Automatic Manuel TOTAL

April 2020 106 429 535
March 2021 1101 1261 2362
June 2022 4128 2491 6619
November 2023 3735 4034 7769
TOTAL 9070 8215 17285

The dataset for this study includes used car listings for the Renault Clio
models from the years 2020, 2021, 2022, and 2023, found on the designated
listing site. A total of 17,285 used car listings were analyzed. The dataset
contains both gasoline and diesel vehicles. LPG&Gasoline fueled vehicles
are generally not available as new cars; therefore, to ensure comparability,
they were not included in the sample.
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3.3. Methodology

This case study aims to determine the potential gains that individuals
in Turkey who purchased new vehicles in the past three years could have
realized had they considered these purchases as investment vehicles. The
study will identify which models of Renault vehicles could yield the highest
profits, and determine the optimal times and periods for achieving the
highest returns. These returns will be compared with the gains that could
have been obtained from investing in term deposit accounts over the same
period. Additionally, alternative investment opportunities will be evaluated
within the scope of this study. Comparisons will be made with the profits
from investing in foreign currency, gold, and stock market returns during
the relevant periods. Thus, the study will not only assess car purchases as
investment vehicles but will also examine their returns relative to other
financial investment instruments.

4. Findings

The research has attempted to determine the potential profits that
individuals could achieve by purchasing new zero-mileage vehicles as
investment tools and subsequently selling these vehicles as used cars after a
certain period. From February 2020 to September 2023, the study focused
on new Renault Clio vehicles purchased in a specific month and sold as used
vehicles in April 2020, March 2021, June 2022, and October 2023. The
statistics related to the returns obtained from these sales are presented in
Tables 4, 5, 6, and 7. Additionally, Table 3 provides the average sale prices
of the vehicles planned to be sold as used during the respective periods. It is
important to note in Table 3 that only 2020 models were sold in April 2020,
both 2020 and 2021 models were sold in March 2021, 2020, 2021, and
2022 models in June 2022, and models from 2020, 2021, 2022, and 2023
were sold in October 2023. This differentiation is significant as the second-
hand prices of the vehicles also vary according to the model year.
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The study has sought to determine the gains individuals could achieve
by purchasing new Renault Clio vehicles and selling them after a specified
period, considering these purchases as investment vehicles. The analysis
includes sales data from April 2020, March 2021, June 2022, and October
2023, examining vehicles purchased in February 2020. The findings,
presented across Tables 4, 5, 6, and 7, indicate various profit margins
depending on the model and specifications.

Table 4 reveals that the most profitable period to sell a new Renault Clio
purchased in February 2020 was April 2020. Higher-equipped models and
those with automatic transmissions were more profitable in the secondary
market compared to their manual and lower-equipped counterparts. For
example, the basic “Joy” trim in manual configuration yielded a 5.60%
profit, whereas its automatic counterpart achieved an 8.58% return. The
highest trim, “Icon,” in manual, was the most profitable at 11.86%, with its
automatic version also performing well at 9.95%. The least profitable model
was the diesel “Joy 1.5 Blue dCi 85 hp,” with a modest 0.84% gain. Sales of
vehicles purchased in March and April 2020 were generally less profitable,
with diesel models particularly resulting in a -7.14% loss for their owners.

Table 5 shows that for vehicles sold in March 2021, the most profitable
purchase period was again February 2020. Unlike in April 2020, there was
no clear advantage for higher-equipped models over others. The “Joy” trim
in automatic configuration yielded a 45.61% return, while “Touch” and
“Icon” trims returned 41.45% and 48.19%, respectively. Manual versions of
the lowest trim “Joy” achieved a 26.84% profit, whereas the highest “Icon”
trim in manual configuration returned 33.86%. Achieving around a 48%
return in approximately 13 months is considered exceptionally high for that
year. Diesel models performed well too, with manual versions generating
a 31.37% return and automatic versions 39.84% if purchased in February
2020.

Table 6 indicates that the most profitable sale month for a Renault Clio
purchased new was June 2022, with vehicles acquired in February 2020
showing the highest returns. Automatic transmission models particularly
outperformed, with the “Joy” gasoline automatic purchased in February
and sold in June 2022 yielding a 270.58% return, “Touch” 249.57%, and
“Icon” 278.66%. The trend suggests that returns increase with higher trim
levels. Any model purchased from February 2020 through December 2021
and sold in June 2022 saw at least a 100% profit. Buying a new vehicle in
June 2022 and selling it within the same month could yield a 10% to 20%
profit.
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Table 7 found that selling a new Renault Clio in October 2023 was
most profitable if purchased in February 2020, with manual transmission
models notably yielding the highest returns this time. For instance, the
manual “Touch” model provided a 527.98% profit, while the automatic
version yielded 509.37%. The manual “Icon” model topped the charts
with a 547.73% return. Vehicles bought in February 2021 and sold in
October 2023 averaged a 300% gain, with those purchased in February
2022 still achieving a high 170% return. A vehicle purchased in February
2023 and sold in October 2023 averaged a 50% profit. These rates support
the evaluation of vehicles as viable investment assets, also highlighting that
significant value increases can occur as new cars are used over time and
kilometers before being sold as used. It is also important to note that while
a 2020 model vehicle was less than a year old in April 2020, by 2023 it is
considered three years old, emphasizing that continued use of a new car can
substantially increase its value.

5. Evaluation and Recommendations

Recent studies have observed a dramatic rise in the prices of new vehicles
over the last three years, which has similarly affected the used car market.
While the Motor Vehicle Price Index currently states these price increases
statistically, this study’s unique contribution lies in identifying specific price
increases for particular models and brands in real-life scenarios.

This study hypothesizes whether purchasing a new vehicle can be
considered an investment tool and finds substantial evidence supporting
this assumption. Notably, a vehicle purchased in February 2020 and sold in
October 2023 could yield returns up to 500%, a profit margin unattainable
by term deposits or other financial instruments during the same period. Even
investors who typically favor gold and foreign currency have not achieved
returns comparable to those from vehicle investments, underscoring the
substantial potential of automotive investments to attract demand and
generate significant profits amidst steep price increases.

The comparison between manual and automatic transmission vehicles
shows that automatics tend to yield higher returns, likely due to their
increased demand in modern traffic conditions. This is particularly evident
in urban areas with high traftic density, where automatic vehicles are more
prevalent in the second-hand market, as detailed in the supplementary
section of the study.

The study also observes significant impacts of trim levels on pricing and
returns. Higher trim vehicles provide greater profits to the buyer, potentially
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influenced by the Special Consumption Tax (OTV) imposed by the Turkish
government. The OTV calculations are based on the import price of the
vehicle, with higher trims increasing the import price and consequently
falling into higher tax brackets. This escalates the price disparity between
lower and higher trims over time, which is expected to widen the gap in
their second-hand market prices as well.

Research indicates that individuals who engaged in buying and selling
vehicles over a few months incurred losses in 2020. However, in subsequent
years—2021, 2022, and 2023—even short-term vehicle trading has proven
profitable. Contrary to conventional financial literature, these findings
suggest that vehicle purchases should indeed be considered viable investment
tools.

6. Limitations of the Study

This study was conducted using the new and used car prices of the
Renault Clio between February 2020 and October 2023. It is believed that
using other models apart from the Renault Clio would not significantly alter
the findings of this study, given Renault’s substantial representation in the
new car market as one of the best-selling brands. However, incorporating a
different brand’s dataset might change the study’s outcomes.

Another limitation is the assumption that individuals only purchased
new cars and sold them as used vehicles after a certain period. In reality, used
cars, like new ones, have experienced price increases, providing significant
returns to their owners. Future research is anticipated to explore this aspect
turther.

It is important to note that since August 2023, interest rates applied
by banks to auto and personal loans have been significantly increased and
restricted in amount. This has adversely impacted both new and used car
markets. Notably, a decline of about 10% in used car prices has been observed
in November and December 2023. This aspect has not been included in the
current study but is recommended for exploration in future research.
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Bolum 3

Kripto Para Piyasalarinda Finansal Bulagicilik ve
Kargilikh Bagimhlik Dinamiklerinin Incelenmesi 3

Aslan Aydogdu'

Ozet

Kripto paralarin finansal sistemdeki rolii giderek artmig ve yatinmeilar arasinda
biiyiik ilgi gormiistiir. Son donemde, kripto para birimleri yalnizca yatirimcilar
tarafindan degil, aym1 zamanda politika yapicilar ve akademisyenler tarafindan
da finansal bir varlik olarak alternatif olarak kabul edilmeye baglanmugtir. Bu
aragtirma, kripto para piyasalar arasindaki iliski tiirlerini belirleyebilmek igin
zaman ve frekans uzayinda piyasalar arasindaki iliskilerin farkli yatinnm ufuklarinda
ampirik olarak degerlendirilmesini amaglamaktadir. Bu amagla alt1 kripto para
birimine (Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Ripple, Cardano ve Dogecoin) ait
09.11.2017 ile 17.09.2024 tarihleri arasindaki giinliik getiriler, wavelet uyum
analizi kullanilarak incelenmigtir. Analiz sonuglarina gore kripto para fiyatlarin
kriz donemlerin de daha yiiksek volatiliteye sahip oldugu tespit edilmistir. Kripto
para piyasalarinin kargilikl bagimli oldugu ve finansal krizlerin oldugu dénemlerde
bu varliklar arasinda giiglii finansal bulagicilik etkisi oldugu gozlemlenmigtir.
2017-2018 yillarinda yaganan kripto kigt, COVID-19 pandemisi ve Rusya-
Ukrayna savagi gibi donemlerde kripto para birimleri arasindaki es hareketlilikler
artmug ve bu da kripto para getirileri arasindaki iligkinin kisa, orta ve uzun vadeli
yatinm ufuklarinda daha gii¢lii oldugunu ve yatirnmcilarin kriz dénemlerinde
benzer risk algilar gelistirdigini, kiiresel finansal ve jeopolitik soklar karsisinda
benzer tepkiler verdigini gostermektedir. Kripto para piyasalarinin olgunlastik¢a
daha entegre hale geldigi ve bu varhiklarin fiyat hareketlerinde giiglii bir uyumun
olustugu gozlemlenmistir. Portfoy yoneticileri ve yatirimcilara, kisa vadeli
yatiimlar veya finansal kriz donemlerinde kripto para birimlerini portfoylerine
dahil etmekten kaginmalart Onerilebilir. Buna karsilik, piyasanin daha istikrarlt
oldugu donemlerde kripto varliklarinin portfoylerde daha fazla yer almasinn
uygun olacag: belirtilebilir. Kripto para piyasalarindaki yiiksek korelasyon dikkate
alindiginda, portfoy yoneticilerinin riskleri azaltmak igin kripto varliklarin
gesitlendirmeleri ve farkli varlik siniflarina yatirim yapmalar1 6nem arz edebilir.

1 Ogr. Gor. Dr., Sivas Bilim ve Teknoloji Universitesi, aaydogdu@sivas.edu.tr, https://orcid.
org/0000-0001-9732-0614
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1.Girig

Ekonomilerin dijital doniisiimii, giiniimiizde finansal sistemlerde yaganan
en 6nemli degisimlerden biridir. Diinya ekonomileri hizla dijitallesmekte
ve bu dijitallesme siirecinin 6nemli bir pargasi dijital varliklar ve dagitik
defter teknolojisi (DLT) olmustur. Xu ve Cooper (2017) tarafindan yapilan
caliymayagore, 2025 yiliitibartyladijital ekonominin biiyiikliigtiniin 23 trilyon
ABD dolarina ulagmasi beklenmektedir, bu da kiiresel ekonominin %25’ini
olusturacagy ifade edilmektedir. Djjital varliklarin yaratilmasi ve kullanilmasi
i¢in en giincel teknoloji olan DL T nin en bilinen uygulamalarindan biri ise
kripto para birimleridir (Oliver, 2013). Blokzincir teknolojisi, FinTech ve
yeni nesil aglarin kesigim noktasinda yer alarak finansal sistemde devrim
yaratmustir (Unal vd., 2020). Ozellikle kripto paralar, bu doniisiimde 6nemli
bir rol oynayarak, bankacilik ve yatirnm diinyasinda biiytik bir degisime yol
agmustir (Jeris vd., 2022). Son yillarda kripto paralara olan talepteki artig, bu
varliklarin piyasa degerlerinin hizla yiikselmesine neden olmugtur (Kumar ve
Ajaz, 2019). 31 Agustos 2023 itibariyle, diinya genelinde 662 borsada 1,8
milyondan fazla kripto para islem gormii, giinliik islem hacmi 32,33 milyar
dolari agarken (Jana vd., 2023), toplam piyasa degeri ise 2,30 trilyon dolar1
gecmistir (CoinMarketCap, 2024). Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin gibi
kripto para birimleri, finans diinyasinda yeni ve son derece énemli bir varlik
sinifi olarak hizla gelismigtir. Bu kripto para birimleri, giivenlik ve seffaflik
saglayan merkeziyetsiz blokzincir teknolojisi tizerine inga edilmistir (Stephen
ve Alex, 2018). Geleneksel finansal varliklardan farkli olarak, kripto paralar
merkezi bir otoriteye bagh degildir ve bankalar ya da hiikiimetler tarafindan
kontrol edilmemektedir (Ammous, 2018; Chen & Bellavitis, 2020). Bu
merkeziyetsizlik, kripto paralarin ticaret hacmini, fiyat oynakhigini ve medya
ilgisini 6nemli ol¢ilide artirmigtir. Ayrica, diigiik islem maliyetleri, esler arasi
(peer to peer) transfer yapist ve hiikiimet denetiminden bagimsiz olma gibi
ozellikleriyle yatirnmcilarin ilgisini gekmektedir (Corbet vd., 2019). Devam
eden yiiksek volatiliteye ragmen, kripto paralarin sagladigi bu firsatlar,
ozellikle portfoy ¢esitlendirmesi ve potansiyel olarak yiiksek kar arayigindaki
yatirimeilar igin cazip bir yatirim aract haline gelmistir (Briere vd., 2015;
Bouri vd.,., 2017).

Uluslararasi kripto para birimlerine olan yatirimer ilgisi, 6zellikle kiiresel
ckonomik belirsizlikler ve dijital varliklarin sundugu yiiksek getiri potansiyeli
ile hizla artmigtir. 2022 yilimin Aralik ay1 sonunda diinya genelindeki kripto
para sahiplerinin sayis1 425 milyona ulagarak yeni bir rekor kirmgtir. Kripto
Para Piyasas1 Boyutlandirma Raporu’na gore, 2022 yili boyunca kripto para
sahiplerinin sayis1 %39 artarak 306 milyondan 425 milyona yiikselmistir.
Kripto paralarin en bilinen ve yaygin olarak kullanilan1 olan Bitcoin’e sahip
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yatirimet sayist da bu donemde 6nemli bir artig kaydetmistir (Tradingview.
com, 2023). Yilin baginda 183 milyon olan Bitcoin sahibi kisi saysi, yil
sonunda 219 milyona ulagmigtir. Bu artiga, biiyiik yatirnm sirketlerinin
Bitcoin teminatli krediler sunmaya baglamasi ve Orta Afrika Cumhuriyeti ile
El Salvador’un Bitcoin’i yasal para birimi olarak kabul etmesi 6nemli katkida
bulunmugtur. Bitcoin’in ardindan en biiylik kripto para birimlerinden biri
olan Ethereum’a sahip kisi sayis1, 2022 yilinin baginda 24 milyon iken yil
sonunda 87 milyona ¢ikmistir (Aydin, 2024). Yatirimcilarin kripto paralara
olan yonelimi, ozellikle Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin gibi biiyiik
kripto varliklarinin giivenilirlik kazanmast ve merkeziyetsiz finans (DeFi)
uygulamalar1 ile blokzincir teknolojisinin benimsenmesiyle hizlanmugtir.
2024 wyih itibariyla kurumsal yatinmcilarin da kripto para piyasalarina
girig yapmasiyla piyasa derinligi artmig ve bu varliklar, uluslararasi yatirim
portfoylerinde kalici bir yer edinmeye baglamistir. Bloomberg’in 2023
yili raporuna gore, Tirkiye’deki kripto yatirnmcilart arasinda da onemli
bir artig kaydedilmigtir. 18 ila 60 yag arasindaki Tiirkiye niifusu iginde
kripto yatirnmcilarinin orani, son 18 ayda %40’tan %52’ye yiikselmistir.
Tiirkiye’de kripto paralarin giderek artan popiilaritesi, ozellikle yatirrmeilar
arasinda dikkat ¢ekici bir trend olarak one ¢ikmaktadir. Kripto para
yatirimlari, merkeziyetsiz yapilart ve potansiyel kar firsatlar1 nedeniyle Tiirk
yatirimcilarin ilgisini gekmekte ve bu egilimin gelecekte de devam edecegi
ongoriilmektedir. Bu gelismeler, kripto para piyasalarinin Tiirkiye’deki
finansal ekosistemde 6nemli bir yer edindigini gostermektedir. Bu dogrultuda
kripto para birimleri arasindaki finansal bulagicilik ve kargilikli bagimliliklart
aragtirma ihtiyact dogmaktadir. Son yillarda, kiiresel ve bolgesel finansal
krizler hem geligmis hem de gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini
etkilemistir. 2007-2008 kiiresel finansal kriz, 2009 Avrupa Borg krizi, 2014
Rusya-Ukrayna Savagi, 2020 COVID-19 pandemisi 2022 Rusya-Ukrayna
savagi ve 2023 Tsrail-Filistin savagi 6rnek olarak gosterilebilir. Bu finansal
krizlerin yani sira daha 6nce meydana gelen krizlerin etkisiyle finansal
bulagiciik kavrami ortaya ¢ikmig ve onemli bir kavram haline gelmigtir.
Finansal bulagicilik kavramu ile ilgili net bir tanim olmamakla birlikte Diinya
Bankasi, finansal bulagiciligi, genis, kisith ve ¢ok kisith tanimlar altinda
incelemektedir. Bu tanimlar, soklarin yayilma mekanizmalar1 ve yatirimei
davraniglarinin krizler iizerindeki etkilerini vurgulamaktadir. Ozellikle
kriz donemlerinde, piyasa baglantilar1 ve bulagma etkisi arttirdig ifade
edilmektedir. Ancak Forbes ve Rigobon (2002), bulagicihgin ¢ok kisitl
tanimini kullanarak, kriz donemlerinde piyasa iliskilerinin gegici olarak
giiclenmesini bulagicilik, kalici giiclii baglantilart ise kargilikli bagimlilik
olarak tamimlar. Bu ayrim, uluslararasi yatinmcilar igin portfoy risk
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yonetimi, varlik dagitimi ve fiyatlama stratejilerinin gelistirilmesinde yol
gosterici olabilmektedir. Ayrica, kisa ve uzun donemli piyasa iligkilerini ayirt
etmek i¢in katki saglamaktadir. Bu ¢aligmanin birincil amaci, kripto para
piyasalart arasindaki iligki tiirlerini belirleyebilmek igin zaman ve frekans
uzayinda piyasalar arasindaki iliskilerin farkhi yatinm ufuklarinda ampirik
olarak incelenmesi hedeflenmektedir. Kripto para piyasasinda giivenli
liman, portfoy ¢esitlendirme araci ve hedge olarak pratik sonuglarini farkl
zaman Olgeklerinde veya yatinm ufuklarinda incelemektir. Bu tiir bir
inceleme, yatirimcilara genellikle volatil olan finansal piyasa zemininde yol
gosterebilmeleri igin faydah bilgiler sunmaktadir. Aragtirmanin hedeflerine
ulagabilmek i¢in alt1 kripto (Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin
(BNB), Ripple (XRP), Cardano (ADA) ve Dogecoin(DOGE)) para birimi
seilmigtir. 09.11.2017°den 17.09.2024°¢ kadar kripto para birimlerinin
giinliik verilerden yararlanarak kripto para piyasalari arasindaki iligkileri ve
nedenselligi aragtirmak igin wavelet uyum analizi kullanilmigtir. Bu analizin
avantaji; genellikle kullanilan yontemler yalnizca zamana veya frekansa dayali
iken, wavelet uyum analizi bu iki boyutu birlestirerek piyasalarin birlikte
hareketini inceleme imkini sunmaktadir. Ayrica Aragtirmacilar, wavelet
uyum analizini zamanla degisen bir ortamda ortak hareketleri ve nedensel
iligkileri incelemek igin giivenilir ve faydali bulmaktadir (Dahir vd.,, 2018).
Kripto para piyasalar1 arasindaki iligkiler ve finansal bulagicilik, zaman
igerisinde frekanslara gore degisimlerini ortaya koymak hem yatimcilar hem
de portféy yoneticileri i¢in 6nem arz etmektedir. Son olarak ¢aliymanin,
kripto para piyasalarinin karmagik dogasini daha derinlemesine anlamak
amaciyla, bu piyasalar arasindaki iligkilerin zaman igerisinde nasil evrildigi
ve farkli frekanslara ya da yatirim ufuklarina gore nasil degisiklik gosterdigi
ele alinmaktadir. Ozellikle, kripto paralar arasindaki nedensellik iliskilerinin
ve finansal bulagicilik ile kargilikli bagimlihk diizeylerinin incelenmesi,
yatirimeilarin stratejik karar alma siireglerine katki saglayabilir. Kisa, orta ve
uzun vadeli yatirim ufuklarina sahip yatirimcilar, bu iliskilerin dinamiklerini
analiz ederek, bulagicilik risklerini yonetme, riskten kaginma veya piyasa
firsatlarindan faydalanma stratejileri gelistirebilirler. Ayrica, bu tiir analizlerin
porttoy ¢esitlendirmesi, risk yonetimi ve etkin yatirim stratejileri gelistirme
agisindan kritik bilgiler sunacagr distintilmektedir. Kripto para piyasalar:
arasindaki iligkilerin frekans bazinda nasil farklilik gosterdiginin anlagilmast,
vatirimcilarin optimal stratejiler olusturmasina ve piyasa volatilitesine kargt
daha hazirlikli olmalarina yardimei olacag diisiiniilmektedir.

Bu caligma su sekilde organize edilmistir: Ikinci boliimde ilgili
literatiiriin genel bir taslagi sunulmaktadir. Ugiincii boliimde kullamlan
metodolojik yaklagimlar incelenmektedir. Dordiincii  boliimde  veri
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kaynaklar1 sunulmaktadir. Beginci boliimde ise elde edilen ampirik bulgulara
yer verilmigtir. Son olarak, ¢alismanin sonuglar1 kisaca 6zetlenmekte, olast
politika sonuglar1 ve 6nerilere yer verilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Aragtrmacilar arasinda biiylik bir ilgi uyandiran kripto paralar,
karmagik yapilarnmn derinlemesine analiz edilmesini saglamigtir (Phillip
vd., 2018; Hardle vd., 2020). Kripto paralarin mevcut finansal sistemleri
sarsma ve paranin tanmmini yeniden gekillendirme potansiyeli detaylica
ele alinmugtir (Scott vd., 2017). Kripto paralarin temel bilegenleri olan
blokzincir teknolojisi ve merkeziyetsizlik, finansal kapsayicilik, seftaflik,
islem maliyetlerinin diigmesi ve giivenligin artmas1 gibi avantajlar
sunmaktadir (Lee, 2019). Finansal sistemde kripto paralarin yarattigi
doniigiim yogun bir aragtirma konusu olurken, diisiik islem tcretleri, hizl
islemler, kiiresel erigim, artan tiiketici ilgisi ve kullanic1 dostu uygulamalar
gibi faktorler sayesinde igletmelerin kripto paralari giderek daha fazla
benimsemesi Oonemli bir aragtirma alani olarak 6ne ¢ikmaktadir (Mungoli,
2023). Bu gelismeler, kripto paralarin finans diinyasinda yarattign koklii
degisimi temsil etmektedir. Kripto para piyasalarinin dinamiklerini ve
etkili unsurlarini inceleyen ¢aligmalar, bu piyasadaki aragtirma konularimnin
gesitliligini ortaya koymaktadir. Bu konular arasinda one ¢ikan bagliklar
sunlardir: ilk olarak, muhasebe ve deger yaratma stiregleri (Zhu vd., 2017;
Sovbetov, 2018; Bolt ve Van Oordt, 2019; Zimmerman, 2020), ikinci
olarak, siirii davraniglar1 ve spekiilatif balonlar (Poyser, 2018; Grobys
ve Junttila, 2021), son olarak, kripto para birimlerinin getirileri, islem
hacimleri ve fiyatlarinin tahmin edilmesi (Derbentsev vd., 2019; Cohen,
2020; Mudassir vd., 2020). Ayrica, bazi ¢alismalar, kripto paralarin pay
senedi, doviz kuru, altin ve enerji piyasalariyla olan volatilite iligkisine
odaklanmaktadir (Huynh vd., 2020a; Huynh vd., 2020b; Thampanya
vd., 2020). Bununla birlikte, kriz donemlerinde piyasalardaki varliklarin
degisen volatilite yapilari, literatiirde daha fazla incelenmesi gereken bir
bagka 6nemli konudur (Umar ve Gubareva, 2020; Baur ve Dimpfl, 2021;
Corbet vd., 2021). Literatiir, kripto paralara olan talebin zamanla arttigini
one siirmekte, ozellikle COVID-19 pandemisi sirasinda birgok kripto
paranin fiyatinda keskin artiglar yagandigini belirtmektedir. Bu baglamda,
literatiirde kripto para birimlerinin fiyatlarindaki artiglarin nedenlerine ve
potansiyel spekiilatif etkilere dair ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bununla
birlikte, finansal bulagicilik ve karsilikli bagimlilik konularinda literatiirde
hala 6nemli bosluklar bulunmaktadir. Bu sebeple, kripto para birimlerinin
kargihikl bagimlilik ve finansal bulagicilik perspektifinden incelenmesi,
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alandaki mevcut bilgi eksiklerinin giderilmesi ve piyasa dinamiklerinin daha

1y1 anlagilmasi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Tablo 1.

Literatiir Taramasi

Yazarlar

Donem Degiskenler

Yontem

Sonug

Demir vd.,
(2020)

Bitcoin , Ethereum,
Ripple, COVID-19
Vaka ve Oliim Sayilari

01.09.2019
31.03.2020

ARDL Testi
Wavelet Uyum
Analizi

Bitcoin ile bildirilen vaka

ve Oliim sayilari arasinda
baglangigta negatif bir iligki
saptanmig olup, zamanla bu
iligki pozitif bir yonelime
gegmigtir. Ethereum ve Ripple
i¢in de benzer sonuglar elde
edilmesine ragmen, bu iki
kripto para birimi arasindaki
ctkilesimler daha zayif
kalmugtur.

Bouri vd.,
(2020)

Bitcoin
Altin Ons
20.07.2010 Emtia Endeksi (S&P
22.02.2018 GSCI)
Morgan Stanley Capital
International (MSCI)

Wavelet Uyum
Analizi

Bitcoin, altin ve emtialar

ile hisse senedi piyasalart
arasindaki genel bagimliligin
¢esitli zaman olgeklerinde ¢ok
giiglii olmadigs, Bitcoin’in ise
en az bagimh varlik olarak
gozlemlendigi tespit edilmistir.
Altin ile hisse senedi getirileri
arasindaki ortak hareketin
portféyiin VaR seviyesini
ctkiledigi ortaya konmustur.
Ozellikle, gesitlendirme
faydalarinin zaman-frekans
alaninda farklilik gosterdigi
ve Bitcoin’in hem altina hem
de emtialara kiyasla tstiinliik
sergiledigi gozlemlenmistir.

Kaya (2021)

01.01.2018 | Binance Coin Ethereum
03.05.2021 Ripple Tether

ARDL Sinir
Testi
Toda-
Yamamoto
Nedensellik
Analizi

Kripto para birimleri
arasinda uzun dénemli bir
egbiitiinlesme iliskisinin varlig
tespit edilmigtir. Ayrica, tiim
kripto paralarin Binance
Coin’nin nedeni oldugu
belirlenmis, Binance Coin
ve Ethereum arasinda gift
yonlii bir nedensellik iligkisi
gozlemlenmis ve Tether’den
Ethereum’a, Ethereum’dan
Ripple’a tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu
saptanmustir.
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Kangali
Uyar (2021)

04.01.2000
17.10.2019

Euro (EUR), Isvigre
Frangi (CHF), Ingiliz
Sterlini (GBP), Japon
Yeni (JPY), Avustralya
Dolart (AUD), Kanada

Dolar1 (CAD),

Yeni Zelanda Dolar1

(NZD)

Wavelet Uyum
Analizi

Kiiresel finansal kriz ve Avrupa
borg krizi donemlerinde Japon
Yeni ile diger 6nemli doviz
kurlart arasinda bulagicihik
tespit edilmemis, ancak Japon
Yeni-Tsvigre Frang ¢ifti hari¢
tutulmustur. Bunun yam sira,
Avustralya Dolari-Kanada
Dolari, Avustralya Dolari-Yeni
Zelanda Dolar1 ve Tsvigre
Frangi-Euro doviz giftleri
arasinda her zaman giiglii
iligkiler bulunmustur.

Ozdemir
(2022b)

03.01.2023
14.03.2021

20 Hisse Senedi
Piyasast (Yiiksek, Ust
Orta Gelirli ve Diigiik

Orta Gelirli Ulke

Ekonomiler)

Wavelet Giig
Spektrumu
Analizi

Yiiksek gelirli ekonomilerde
oynaklik, diger iilkelere
gore daha yaygin olup,
COVID-19 siirecinde
etkisinin daha fazla oldugu
tespit edilmigtir. Ayrica,
hisse senedi piyasalarindaki
bolgesel farkliliklar, finansal
hareketliligin yogun oldugu
yerlerde spekiilatif ataklarin
artmasina ve yatirimeilarin
davraniglarim 6nemli 6lglide
etkilemesine yol agmugtir.

Ozdemir
(2022a)

17.11.2019
25.01.2021

Bitcoin, Ethereum,
Stellar, Ripple, Tether,
Cardano, Litecoin Eos

EGARCH
DCC-GARCH
Wavelet Uyum

Analizi

Bitcoin, Ethereum ve
Litecoin’in yiiksek volatilite
gosterdigini ve birbirleriyle
giiglii bir bagimlilik i¢inde
olduklarin gézlemlemistir.
Piyasalardaki herhangi

bir sok, bu tig kripto para
piyasasinda eszamanh volatilite
yayimalarina yol agmakta ve
bu volatilite yayilmalari daha
belirgin hale gelmektedir.
Ayrica yapilan risk analizine
gore, USDT harig tiim kripto
varliklarin, SSE ve S&P 500%¢
kiyasla daha yiiksek agagr yonlii
risk tagidigr belirtilmistir.
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BTC ile segilen altcoinler
arasinda uzun vadeli bir
Engle Granger | esbiitiinlegme iligkisi tespit
Esbiitiinlesme | edilmemistir. Ancak, bagimsiz
Yontemi ve bagimli degiskenler arasinda
K Bitcoin Ethereum En Kiigiik kisa vadeli bir iliskinin mevcut
ara ve
Demireli 14.06.2018 | Binance Coin Cardano Kareler oldugu sonucuna varilmigtir.
;r(?zlr; ! 01.12.2021 Litecoin Tron Stellar Yontemi Nedensellik testine gore,
( ) I0OTA (EKK), Toda- | altcoinler {izerinde bir etkisi
Yamamoto oldugu, ancak Binance Coin ve
Nedensellik Litecoin tizerinde herhangi bir
Yontemi nedenselliginin bulunmadigt
ve bu coinlerin Bitcoin’den
ctkilenmedigi belirlenmistir.
Kripto paralar arasindaki
nedensellik analizine
gore, ortalama degerlerde
Granger L .
. Ethereum ve Litecoin hari¢
Nedensellik diser degiskenl g
Analizi lgCr Cgl§ Kenler a'ra§1.11 a
Polat ve L Granger nedensellik iligkisi
23.02.2017 Bitcoin, Ethereum, Hafner
Karakaya . X X bulunmustur. Varyans
18.06.2021 | Litecoin, Stellar, Ripple Herwartz o
(2023) agisindan ise Bitcoin ile
Varyansta R
R Ethereum ve Bitcoin ile
Nedensellik . . C
Analizi Litecoin digindaki diger
al
lZl degiskenler arasinda varyans
nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
Analiz sonuglarina gore,
COVID-19 pandemisi
doneminde kripto para
. Bitcoin Ethereum piyasalarinin birbirleriyle olan
Mensi vd., 15.05.2018 . i Rk TVP-VAR .
Litecoin Ripple . baglantisinin arttigy, hisse
(2024) 07.03.2022 . Analizi .

Bitcoin Cash senedi piyasalari toparlandikga
ise bu baglantinin pandemi
oncesi seviyelere geriledigi
tespit edilmigtir.

BTC, ETH, XRP ve BNB gibi
Ortiigmeli kripto paralarin getirilerinin
Kesikli Wavelet | hem kendi i¢ dinamiklerine
Doniigiimii bagli olarak hem de kiiresel
Aydogdu 01.01.2017 Bitcoin Ethereum onusumt Agh ofaric hem e LAer‘SC
. . . (MODWT) olaylar sirasinda degisiklik
(2024) 22.11.2023 Ripple Binance Coin . N . L
Hurst Usteli gosterdigi ve bu getirilerin
Volatilite yiiksek volatilite ile fraktal bir
Modelleri yapiya sahip oldugu tespit
edilmistir.

Kaynak:

Yazar tarafindan derlenmistir.
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3. Metodoloji

Caligma, ii¢ asamadan olugan kapsamli bir aragtirmayn yiiriitmektedir. Tlk
agama, incelenen degigkenler i¢in grafik analiz ve tanimlayicr istatistiklerin
hesaplanmasini icermektedir. Tkinci asamada, kripto para birimleri arasindaki
iliskiyi belirleyebilmek i¢in Pearson korelasyon katsayis1 kullanilmistir. Son
olarak, bu ¢aligma, kripto para birimleri arasindaki dinamik varyanslar1 ve
kargilikli bagimliliklart 6l¢mek igin wavelet analizi kullanmugtir.

Wavelet analizi, zaman-frekans alaninda zaman serilerinin davranigini
analiz etme yetenegi sayesinde finans ve ekonomi alanlarinda popiilerlik
kazanmugtir (Schleicher, 2002: 27; Uyar, 2019: 141; Kangalli Uyar,
2021: 122). Wavelet metodolojisinin, farkli zaman serisi segmentleri ve
frekans alanlar1 boyunca korelasyon modellerini inceleme yetenegi ve bu
modellerin etkisini degerlendirme kapasitesi, finansal zaman serisi analizinde
kullanilmasinin itici glicti olmugtur (Aguiar Conraria vd., 2008; Zhang vd.,
2021). Wavelet analizinin yaygin kullaniimasinin baglica sebeplerinden biri,
duragan olmayan zaman serilerinin herhangi bir doniisiim gerektirmeden
ve veri kaybr yaganmadan incelenmesine imkan tanimasidir (Schleicher,
2002: 27; Kangalli Uyar, 2021: 122). Bir diger nedeni ise, finansal zaman
serilerindeki hareketlerin hem zaman hem de frekans uzayinda analiz edilme
imkani saglamasidir. Bu sayede, finansal zaman serilerinin farkli frekanslara
ayrigtirlmasiyla, orijinal serilerde tespit edilemeyen hareketler veya 6zellikler
hakkinda bilgi edinilebilir. Boylece, degiskenler arasindaki iligkiler, genel
bir seviyede degil, frekans-temelli, diger bir ifadeyle Olgek bazinda analiz
edilebilir (Crowley, 2007: 256). Ayrica wavelet yaklasimmin parametrik
olmayan yapisi sayesinde, degigkenler arasindaki dogrusal olmayan iligkiler
de herhangi bir veri kayb: olmadan goz oniine alinabilir (Kangalli Uyar,
2021: 122). Bu boliimde, g¢aliymanin hedeflerine ulagabilmek ve kripto
para birimlerinin fiyat dalgalanmalarini analiz edebilmek igin wavelet gii¢
spektrumu (Wavelet Power Spectrum -WPS) kullanidmuistir. Ayrica, zaman ve
frekansa bagl bir yapida wavelet uyum analizi(Wavelet Coherence Analysis-
WTC) kullanilarak eg hareketler ve nedensel baglantilar incelenmistir.

Wavelet analizi, bir getiri serisinin zaman-6l¢ek bilegenlerine ayrilmasini
saglar (Marin Rodriguez vd., 2023). Ayni1 zamanda, wavelet fonksiyonlari,
konum ve 6lgek Ol¢iitlerine ve bagka bir wavelet fonksiyonuna dayali olarak
olusturulmaktadir (Dahir vd., 2018). Morlet wavelet, kiigiik dalgalar
tretmek i¢in kullanilir. Zaman (t) ve 6lgek (s) fonksiyonu olarak su sekilde
ifade edilir:

bes® = =9 ()
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Burada, T, s ve Vs sirasiyla zamani, ol¢egi ve normallestirme faktoriinii
tanimlar. Bir normallestirme faktoriintin dahil edilmesi, doniigtimiin farkl
zaman ve Olgekler i¢in kargilagtira bilirligini korumasini saglar.

Caliymanin amaglarina baglh olarak, literatiir zaman serisi ayrigtirmasi
icin birden fazla wavelet tiiri sunmaktadir; bu c¢alisgmada “Morlet
Waveleti” se¢ilmigtir (Morlet vd., 1982). Morlet wavelet zaman ve frekans
lokalizasyonunun en iyi kombinasyonunu sunmaktadir (Addison 2017),
Ayrica Morlet wavelet i¢in Fourier periyodunun kullanilan 6l¢ege neredeyse
esit oldugunu gostermektedir (Grinsted vd., (2004). Morlet dalgacigr su
sekilde tanimlanir:

() = - eidute™ 2

m /4 @)

Burada ), waveletin merkezi frekansim gosterir. Dahir vd., (2018)

ve Bouri vd., (2020) gibi, bu ¢aligmada da Morlet waveleti olarak w,= 6

kullanilmugtir. Bu deger etkili bir zaman ve frekans konumunu saglamaktadir.

Ayrik zamanl bir serinin (p)(t), t=0,1,2,...,n stirekli wavelet doniigtimlerinin

(Continuous Wavelet Transform-CWT) W ye gore gosterimi agagidaki

gibidir.
+o00
W,(z,s) = f X(OP?, (D)dt = f x(t)t/; )dt
o v ’ @)

*

Burada karmagik eslenik * ile gosterilir. Gii¢ spektrumu varyansi su

sekilde yazilabilir.

10 d

S

M =C—f f Wiz, 5)?lde |
"

0 —00 (4)

Her bir degisken igin local varyansi degerlendirmek i¢in WPS kullanilir,
bu da su sekilde tanimlanir:

WPS,(t,5) = |W,(t,s)|? (5)

Torrence ve Compo (1998)’nin ¢aligmasinda x(t) ve y(t) gibi iki farkl
zaman serisi i¢in XWT Olgiistinii agagidaki gibi tanimlanir.

W, (T,5) = x(7, )Wy (1, 5) (6)

Burada W_ (t,5) ve W (1,5) sirasiyla x(t) ve y(t)’nin siirekli wavelet
doniisiimlerini (Continuous Wavelet Transforms — CWT) ifade eder. t
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konum, s 6l¢ek parametresini, * igareti ise karmagik sayinin egligini gosterir.
x(x) ve y(x) iki zaman serisi arasindaki wavelet uyum olgiisii su sekilde
tanimlanir

MG |

R%(1,s) =
N e B D)

(7)

Burada R”™2 (t,8) her zaman ve frekansta x(t) ve y(t) arasindaki
korelasyonu o6lger. S zaman ve Olgeklerdeki yumusatma (diizgiinlestirme)
parametresini gosterir. Wavelet uyum analizi degeri® 0 ile 1 arasinda degisir
(0 =R?(1,5)<1). R? (1,8)’un sifira yakin degerler almasi x(t) ve y(t) gibi iki
zaman serisi arasindaki lokal korelasyonun zayit oldugunu yani etkilesimin
veya nedensellik baglantilarinin olmadigini gosterirken, bire yakin degerler
almast durumunda ise gii¢lii oldugunu yani birlikte hareketin oldugu ve
nedensellik baglantilarinin giiglii oldugunu gostermektedir (Rua ve Nunes,
2009: 634). WTCnin iki zaman serisi arasindaki etkilesiminin pozitif
mi yoksa negatif yonden mi oldugunu gostermemesi gibi bir sinirlamasi
bulunur ve bu sinirlama “lead-lag” iliskilerinin hesaplanmastyla ¢6ziiliir. Iki

zaman serisi arasindaki faz farkli baglantisini tahmin etmek igin kullanilir
(Torrence ve Webster 1999).

S{S(t‘lwx,y(r, s)}
ER{t‘ll/Vx,y(T, s))} 8)

Burada J ve R sirastyla diizgiinlestirme gii¢ spektrumunun gergek ve
sanal kisimlarini gostermektedir.

@,y (1,s) = tan™! < ) By €[—m,m]

4. Veri Seti

Veri kiimesi, 09.11.2017°den 17.09.2024°e kadar kripto para birimlerinin
glinliik kapanig degerlerini igermektedir. 17.09.2024 tarihi itibariyla piyasa
degeri agisindan en yiiksek alti kripto para birimi olan Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP), Cardano (ADA)
ve Dogecoin (DOGE), coninmarket.com tarafindan rapor edilmistir. Kripto
para birimleri siirekli islem gordiiklerinden dolayr mevcut tiim giinlere
ait veriler kullanilmigtir ve bu da segilen kripto para birimleri igin toplam
2505 gozlem sayisina kargilik gelmektedir. Tether (USDT) ve USDC bir
stabile coinler olup ABD dolarina sabitlendiginden dolayr analize dahil

2 Bu degerin dagilimi hakkinda heniiz bir bilgi bulunmadigindan, istatistiksel anlamlilik
seviyesinin  degerlendirilmesi amaciyla Monte Carlo simiilasyon analiz yontemlerine
bagvurulmaktadir (Kangalli Uyar, 2021).
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edilmemigtir ve Binance Coin (BNB) verilerinin 09.11.2017 tarihi itibarryla

mevcut olmasi, ¢aligma donemi baglangici olarak belirlenmistir. Kripto para

verileri ABD dolar cinsinden investing.com adresinden elde edilmistir.

Kripto para birimleri igin giinliik getirileri hesaplamak i¢in logaritmik fark

yontemi kullanilmigtir.

R¢ = 100x(log(P;) — log(P-1)) 9)

Burada log(P, ), t zamanindaki kapanig fiyatlarinin logaritmik halini ifade
eder.

5. Analiz Bulgular1

Bu boliimde, incelenen dénemde kripto para birimlerinin iligkin elde
edilen analiz bulgularina yer verilmistir.
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Sekil 1. Kripto Para Birimlerine Ait Fiyat ve Getiri Serileri

Sekil I’de, incelenen kripto para birimlerinin giinliik fiyat (mavi) ve
getiri (kirmuzi) serilerini gosteren grafiklere yer verilmigtir. Grafiklerde
yer alan kripto varliklarin, ozellikle volatilite seviyeleri ve belirgin piyasa
dalgalanmalar1 agisindan dikkat ¢ekici bulgulara isaret ettigi soylenebilir.
BTC fiyatin 2017, 2020, 2021 ve 2023 yillarinda belirgin artiglar
gosterdigi ve 2022 yilinda ise diigiis gosterdigi gozlemlenebilmektedir. BTC
getiri grafigi, BTCnin volatilitesinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
ETH ve BNB’nin fiyat hareketleri 2017, 2020, 2021 ve 2023 yillarinda
BTCye benzer gekilde giiglii bir yiikselig sergilemis ve 2022 yilinda ise diigiig
egiliminde oldugu goriilmektedir. Ethereum’un fiyat hareketleri de 2017
ve 2021 yillarinda Bitcoin’e benzer sekilde giiglii bir yiikselis sergilemistir.
Hem ETH hem de BNBye ait getiri grafiklerine bakildiginda, 6zellikle kriz
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donemlerinde volatilite seviyesinin oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir.
XRP’nin fiyat hareketleri 2017 ve 2020 yillarinda artig gosterse de daha sinirlt
ve dengeli bir seyir sergilemistir; 6zellikle 2017°nin sonunda gergeklesen
biiyiik bir artig dikkat gekmektedir. XRP getiri grafiginin nispeten daha az
oynakliga sahip oldugu ifade edilebilir. ADA’nin 2017 ve 2021 yillarinda
fiyatlarinda artig oldugu ve 2021 yilindan sonra diigiig egiliminde oldugu
gozlemlenebilmektedir. Bu artig, kripto piyasasinin genel boga trendleri ile
paralel bir seyir izlemektedir. ADA getiri grafigi incelendiginde belirgin
oynaklik gozlemlenmektedir. DOGE’nin fiyat hareketleri 6zellikle 2021
yilinda hizli bir yiikselig yagamig ve sonraki yillarda diigiig egilimine girmistir.
DOGE getiri grafigi incelendiginde ise Ozellikle 2021 yilinda oldukga
volatil bir yapiya sahip oldugu gozlemlenmektedir. Ozetle, tiim kripto para
birimlerine ait hem fiyat hem de getiri serilerinde, incelenen yillar boyunca
onemli fiyat ve getiri degisiklikleri ortaya konmusg olup; 2017, 2020, 2021
ve 2023 yillarinda volatilite kiimelenmeleri oldugu ve getiri oynakhiginda
dikkate deger bir artis oldugu gozlemlenebilmektedir. Ayrica boga ve ay1
piyasalarinin etkileri net bir gekilde grafiklere yansimaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici Tstatistikler

BTC ETH BNB XRP ADA DOGE
Ortalama 0.084 0.078 0.223 0.039 0.093 0.170
Maximum 22.511 23.474 52.921 60.688 86.154 151.632
Minimum -46.473 -55.073 -54.308 -55.050 -50.363 -51.511
S.Sapma 3.713 4.677 5.260 5.845 6.100 7.087
Carpikhk -0.771 -0.880 0.415 1.145 1.978 4.826
Basikhik 15.879 13.972 20.840 23.780 30.581 97.600
Jarque-Bera 17562.07""" 12889.13™" 3329293 45618.23"" 81039.21°" 943804.4™"
Gozlem Sayisi 2505 2505 2505 2505 2505 2505

Not: *** 9%]1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Kripto para birimlerinin getirilerine iliskin tanimlayici istatistiklerin
sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. Her bir kripto para birimi i¢in ortalama
getiri, maksimum ve minimum degerler, standart sapma, ¢arpiklik,
basiklik ve Jarque-Bera istatistigi hesaplanmugtir. Kripto para birimlerinin
ortalama getirisinin %0,039 (XRP) ile %0,170 (DOGE) arasinda degistigi
ortaya konmugtur. Standart sapma degerleri incelendiginde, kripto para
birimlerinin yiiksek volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle
DOGE’nin (7,087) en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu, BTC’nin ise
(3,713) en diigiik standart sapmaya sahip oldugu belirlenmistir. Carpiklik
degerleri degerlendirildiginde, BTC (-0,771) ve ETH (-0,880) negatif
carpiklik degerlerine sahipken, bu durum dagilimlarin sola ¢arpik oldugunu
ve ortalamadan daha diisiik getirilerin daha sik gergeklestigini gosterebilir.
Ote yandan BNB (0,415), XRP (1,145), ADA (1,978) ve DOGE (4,826)
pozitif ¢arpiklik degerlerine sahiptir ve bu durum saga ¢arpik dagilimlari igaret
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etmektedir. Son olarak, basiklik degerleri incelendiginde, tiim kripto para
birimlerinin getiri serilerinin ligten biiyiik bir basiklik degerine sahip oldugu
gozlemlenmigtir. Bu da kuyruklarin normal dagilim kuyruklarindan daha
kalin oldugu, sivri (leptokurtik) ve normal olmayan bir dagilim gosterdigini
belirtmektedir. Bu durum, anlamli Jarque-Bera testi ile dogrulanmustir.
Analiz edilen kripto para birimlerinin getiri dagilimlar, yiiksek volatilite,
asimetri ve kalin kuyruk ozellikleri sergilemektedir. Bu bulgular, kripto
para piyasalarinin geleneksel finansal varliklardan farkli dinamiklere sahip
oldugunu ve risk yonetimi stratejilerinin bu Ozellikler dikkate alinarak
gelistirilmesi gerektigini gostermektedir. Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri,
kripto para birimlerinin istatistiksel 6zelliklerini géz 6niinde bulundurarak
porttoylerinde uygun risk-getiri dengesi saglamalar1 gerekebilir.

Q \'s Q o S
< ® & & &

r 02

AI:>A... B

r-0.2

Sekil 2°de Pearson korelasyon matrisi sonuglara yer verilmigtir. Bu
Pearson korelasyon matrisi, kripto para birimleri arasindaki korelasyon
yapisini analiz etmektedir. Matris, DOGE’nin diger kripto paralarla genel
olarak zayif ve orta diizeyde pozitif bir korelasyona sahip oldugunu, XRP,
ADA, BNB, BTC ve ETH arasindaki korelasyonlarin ise daha giiglii oldugunu
ortaya koymaktadir. Ozellikle XRP-ADA, ADA-ETH ve BTC-ETH arasinda
anlaml pozitif korelasyonlar gézlemlenmektedir. BTC ve ETH arasindaki
0,74’liik giiglii korelasyon, bu iki varligin piyasa hareketlerinin biiytik 6l¢tide
birlikte gergeklestigini gostermektedir. Genel olarak, bu kripto paralar

Sekil 2. Korelasyon Matrisi
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arasinda pozitif korelasyonlarin bulundugu, ancak korelasyonlarin giddetinin
farklilik gosterdigi anlagilmaktadir. Bu durum, kripto para portfoylerinde
gesitlendirme  stratejilerinin - uygulanmasinda  korelasyonlarin  dikkate
alinmasi gerektigini vurgulamakta ve yiiksek korelasyon gosteren varliklarin
portfoyiin risk ve getiri profilini nasil etkileyebilecegine dair 6nemli ipuglari
sunmaktadir. Ayrica bu baglamda kesin kanit elde etmek igin daha kapsaml
bir aragtirma gerekmektedir.

500 1000 1500 2000 2500
03/2019 08/2020 12/2021 04/2023 09/2024

Sekil 3. Kripto Para Birimlerine Ait Wavelet Giig Spektrumu (WPS)
Grafikleri
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Wavelet gii¢ spektrumu (WPS) grafikleri Sekil 2’de gosterilmistir.
Wavelet doniigiimiiniin mutlak kare degeri, farkli zaman ve Olgeklerde
birim degigkenlerin yerel varyansim olger (Dahir vd., 2018). Monte Carlo
simiilasyonlarmin kullanimi, wavelet giiciiniin istatistiksel anlamliligin
degerlendirmeye olanak saglar. Bu analizde, kalin siyah konturlar %5
anlamlilik seviyesini gosteren alanlari isaret eder. Ince gri ‘U’ sekilli gizgi ise,
sinir etkilerini gosteren etki konisini belirtir (Dewandaru vd., 2017). Kirmizi
ve mavi renkli bolgeler, yiiksek ve diigiik varyasyonu temsil eder. Ayrica,
aragtirma alti farkli yatinm dongiisii kapsaminda incelenmistir. Bunlar: 4-8,
8-16, 16-32, 32-64, 64-128 ve 128-512 giinliik yatirim ufuklaridir. Yatirmm
ufuklar1 ii¢ gruba ayrilmustir: kisa vadeli yatinm ufku, 4-8, 8-16, 16-32
giinliik yatirnm dongtilerini kapsar; orta vadeli yatirim ufku, 32-64 ve 64-
128 giinliik yatirim dongiilerini igerir; uzun vadeli yatirrm ufku ise 128-512
giiniin {izerindeki yatirrm dongiilerini kapsar.

2017 yilindan itibaren kripto para birimlerinin getiri degisimlerinin WPS
grafiklerinde 6nemli dalgalanmalar sergiledigi gozlemlenmigtir. Bitcoin ve
Ethereum, 6zellikle 2017°nin son geyregi ile 2018’in ilk ¢eyregi arasinda, 16-
32 ve 32-64 giinliik olgeklerde yiiksek gii¢ bolgeleri gostermistir. Bu donem,
kripto para piyasalarinin 6nemli fiyat hareketleri yagadigy, volatilitenin arttigy
ve yatirimcl ilgisinin zirveye ulastigi bir donem olarak bilinmektedir. Bitcoin,
2020 yilnmn ilk geyreginden 2021’in son ¢eyregine kadar olan siiregte,
128-256 giinliik olgeklerde yiiksek gii¢ bolgeleri gostermistir. Bu durum,
Bitcoin’in giderek kurumsal yatinmailarin ilgisini gekmeye baglamasiyla
agiklanabilir. Ethereum ise, 6zellikle DeFi ve NFT ekosistemlerinin biiyiimesi
ile 2020’nin ilk ¢eyreginden 2021’in son ¢eyregi ve 2022°nin ilk ¢eyregine
kadar 64-128 giinliik 6lgeklerde yiiksek gii¢ bolgeleri gostermistir.

Binance Coin, 2017’nin ikinci ¢eyregi ile 2018’in ilk geyregi arasinda 16-
32 ve 64-128 giinliik ol¢eklerde yiiksek gii¢ sergilemistir. Ayrica, 2020’nin
ilk iki geyreginde 32-64, 64-128 ve 128-512 giinliik olgeklerde de yiiksek
gii¢ bolgeleri gozlemlenmistir. Bu, Binance Coin’in, Binance borsasinin
bityiimesiyle paralel olarak kazandigi ivmeyi yansitmaktadir. Ripple ise,
2017’nin ikinci geyregi ile 2020°nin ilk iki ¢eyregi arasinda, 16-32, 32-64 ve
64-128 giinliik 6lgeklerde yiiksek giig bolgeleri gostermistir. ADA ve DOGE
ise, 2017°nin ikinci geyregiile 2018’ in ilk iki geyregi arasinda, 16-32, 32-64 ve
64-128 giinliik ol¢eklerde orta ve yiiksek gii¢ bolgeleri sergilemigtir. Kripto
para birimlerinin getirileri, 6zellikle 2017 ve 2020 yillarinda kisa vadeli (4-8,
8-16 giinliik) ytiksek gii¢ bolgeleri ile dikkat gekmistir. Ayrica, tiim bu yiiksek
ve orta gii¢ bolgelerinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu belirlenmistir, bu da kripto para piyasalarinin oynaklhik yapisinin
dinamik oldugunu ortaya koymaktadir. WPS grafiklerinden elde edilen
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bulgular, kripto paralarin fiyat degigimlerinin 2017°den itibaren bagladigini
gostermektedir. Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin i¢in, 2020’nin son
geyreginden 2021’in tgiinci geyregine kadar olan dénemde, orta ve uzun
vadeli yatirrm ufuklarinda yiiksek fiyat degisimi gozlemlenmistir. Ripple
i¢in ise 2017, 2018, 2020 ve 2021 yillarinda, kisa ve orta vadeli yatirim
ufuklarinda yiiksek fiyat degisimi gozlemlenmistir. Ayrica, 2021 yilinda
kisa vadeli yatirnm ufkunda kripto para fiyat degisimlerinin orta ve yiiksek
diizeyde oldugu gozlemlenmistir.
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Sekil 4. Kripto Para Birimlerine Ait Wavelet Uyum Analizi Grafikleri
(Devam)

Kripto para birimleri getirileri arasindaki eg hareketler ve nedensellik
iligkileri, Sekil 4’teki wavelet uyum analizi (WTC) grafikleri ile gosterilmistir.
Bu grafiklerde, istatistiksel olarak anlamli bolgeler siyah ok isaretleriyle
sembolize edilir ve bu oklar faz farklarini gosterir. Oklar saga, sag agagiya
veya sag yukartya bakiyorsa, degiskenler arasindaki iliskinin pozitif; sola,
sol agagtya veya sol yukartya bakiyorsa, iliskinin negatif oldugunu gosterir
(Grinsted vd., 2004; Kangalli Uyar, 2021: 136). Ok yukar1 yonelmisse,
birinci degigkenin ikinci degiskeni etkiledigi; agagiya yonelmigse, ikinci
degiskenin birinci degiskeni etkiledigi anlagihr. Bagka bir ifadeyle, oklar
agagiya bakiyorsa, birinci degiskenini ikinci degigkeni yonlendirdigi; yukar:
bakiyorsa, ikinci degiskenin birinci degiskeni yonlendirdigi anlamina gelir.
Ayrica oklarin yorumlanmasinda yukari, sag yukari veya sol agagiya bakan
oklar, ikinci degiskenin birinci degiskene neden oldugunu; asagiya, sag
agagiya veya sol yukariya bakan oklar ise, birinci degigkenin ikinci degiskene
neden oldugunu gosterir (Kang vd., 2019; Kirikkaleli ve Giingor, 2021).

Wavelet uyum sonuglari, standart olarak zaman ve 6lgek (veya frekans)
cksenlerinde gosterilir ve uyumlar bir renk Olgegiyle temsil edilir. Renk
spektrumu, analiz edilen seriler arasindaki iligki yogunlugunu (birlikte
hareketi) gosterir. Daha sicak renkler (kirmizi), anlamli birlikte hareketleri;
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daha soguk renkler (mavi) ise seriler arasinda zayif birlikte hareketleri ifade
eder. Bagka bir ifadeyle, wavelet uyum analizinin grafiksel agiklamasinda
renkler, iliskinin giictinii belirtir; kirmizi yiiksek uyumu, mavi ise diigiik
uyumu ifade eder. Grafiklerin sag tarafinda, O ile 1 arasinda degisen bir
Ol¢cek sunulmugtur. Yatay eksen zaman unsurunu temsil ederken, dikey
cksen Olgek bilesenini giin cinsine ¢evrilmisg sekilde gostermektedir. Siyah
¢izginin ya da etki konisinin 6tesindeki bolgelerde, wavelet katsayilarinin
%5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle bu
bolgeler dikkate alinmamaktadir. Wavelet uyum analizi, kripto para birimi
getirisi ¢iftlerinde eg hareketliligi ya da dinamik iligkiyi ortaya ¢ikarirken;
wavelet faz farki, farkli yatirnm ufuklarinda getirilerin dinamik baglantilarini
veya karsilikli bagimliliklarini belirler.

Wavelet uyum analizi grafikleri, kripto para birimlerinin getirilerinin
zaman ve frekans alanlarinda 6nemli 6l¢lide dinamik bir iligki igerisinde
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, kripto para birimlerinin getiri
giftlerindeki uyum (yani kripto para getirileri), hem diisik hem de
yiiksek frekans bantlarinda (4-8, 8-16, 16-32, 32-64, 64-128 ve 128-512
giinliik yatirnm ufuklarinda) artmakta ve 2017 yilindan 2024 yilina kadar
stirmektedir.

Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin getiri serileri igin WTC grafikleri
incelendiginde, BTC-ETH arasinda incelenen donem boyunca neredeyse
tiim yatirim ufuklarinda anlamli ve ¢ok giiglii iliskiler oldugu goriilmektedir.
Bu bulgu, her iki kripto para birimi piyasasi arasindaki e hareket derecesinin
oldukga yiiksek oldugunun bir gostergesidir. BTC-ETH igin iligkinin yonii
pozitiftir ve iligkideki etki yonii frekanslara gore farklilik gosterse de kisa, orta
ve uzun vadeli yatinm ufuklarinda BTCden ETH’ye dogrudur. Kargiliklt
bagimlilik iliskisi BTC-BNB, BTC-XRP, BTC-ADA ve BTC-DOGE igin
de gozlemlenebilmektedir. BTC-BNB igin incelenen dénem boyunca kisa ve
orta vadeli yatirnm ufuklarinda iliski BTC’den BNB’ye, XRP’ye, ADA’ya ve
DOGE’ye dogrudur. Ancak uzun vadeli yatinm ufuklarinda iliski BNB ve
DOGE’den BTC’ye dogrudur. Uzun dénemde de iligkinin yonii pozitiftir.
Ayrica, 2017-2018 yillarindaki finansal gelismeler, COVID-19 pandemisi ve
Ukrayna-Rusya savagi, bulagicilik etkileriyle kriz donemlerine karsilik gelen
kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklarinda, BTC ve diger kripto para birimlerinin
getirileri i¢in giiglii bir iligki oldugu ifade edilebilir.

Ethereum ve diger kripto para birimlerinin getiri serileri igin WTC
grafikleri incelendiginde, ETH-XRP arasinda 2017-2019 yillar1 arasinda

kisa, orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarinda anlaml ve giiglii iligkilerin
oldugu gozlemlenebilmektedir. ETH-XRP i¢in iliskinin yonii pozitiftir ve
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tim yatirnm ufuklarinda iliskideki etki yonii ETH’den XRP’ye dogrudur.
Kargilikli  bagimlilik iligkiss ETH-BNB ve ETH-DOGE arasinda da
gozlemlenebilmektedir. Kisa ve orta vadeli yatinm ufuklarinda iliskinin
yonii ETH’den BNB’ye ve DOGE’ye dogrudur. Ancak uzun vadeli yatirim
ufuklarinda iliski BNB ve DOGE’den ETH’ye dogrudur ve bu iligkinin yonii
pozitiftir. ETH-ADA arasindaki iligki, incelenen dénemde neredeyse tiim
yatirim ufuklarinda anlaml ve giiglii bir iligki oldugu ifade edilebilir. ETH-
ADA i¢in iligkinin yonii pozitiftir ve tiim yatirim ufuklarinda iliskideki etki
yonii ETH’den ADA’ya dogrudur.

Ripple ve diger kripto para birimlerinin getiri serileri igin WTC grafikleri
incelendiginde, XRP ile BNB arasinda, incelenen donemde 6zellikle 2017 ve
2020 yillarinda giiglii bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bu korelasyon,
ozellikle 16-64 giinliik yatirrm ufuklarinda dikkat gekicidir. Bu dénemde
XRP ve BNB’nin giiglii bir sekilde birlikte hareket ettigi ve oklarin yoniine
gore BNB’nin genellikle XRP’den 6nce geldigi goriilmektedir. Bu durum,
XRP ile BNB’nin uzun vadeli donemlerde de belirgin bir eg hareketlilige sahip
olabilecegini gostermektedir. XRP ile ADA arasindaki korelasyon, 6zellikle
32-128 giinliik yatirim ufuklar arasinda belirgin olup, bu yatirim ufuklarinda
giiglii bir iliski oldugu gozlenmektedir. Benzer sekilde, XRP ve DOGE
arasindaki iligki de 16-64 giinliik yatirrm ufuklart arasinda oldukga belirgin
olup, iliskinin yonii pozitif ve gii¢lii bir eg hareket ortaya koymaktadir. Bu
donemde oklarin saga ve agagiya yonelmesi, DOGE’nin XRPyi takip ettigini
gostermektedir. Ancak daha uzun vadeli yatirim ufuklarinda (256-512 giin)
korelasyonun zayiflamasi, uzun vadeli yatirrmcilarin bu iki varlik arasindaki
iligkiyi daha az belirgin olarak algiladigini gostermektedir. XRP’nin BNB,
ADA ve DOGE ile olan iliskilerinde es hareketliliklerin donemsel olarak
giiglii bir sekilde ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Bu durum, 6zellikle kisa
ve orta vadeli yatirimcilar agisindan bu varliklar arasinda 6nemli korelasyonlar
bulundugunu ve XRP’nin genellikle bu varliklar kargisinda onciiliik ettigini
gostermektedir. Uzun vadeli periyotlarda ise bu iligkilerin zayifladigr dikkat
¢ekmektedir.

Binance Coin ve diger kripto para birimlerinin getiri serileri i¢in WTC
grafikleri incelendiginde, BNB ve DOGE’nin kisa vadeli yatinm ufkunda
(16-32 giin) giiglii bir iliski gbzlemlenmigtir. Orta vadeli yatirim ufuklarinda
(64-128 giin) bu iki kripto para birimi arasinda devam eden bir iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Uzun vadeli yatinm ufuklarinda (256-512 giin), iki
degisken arasinda anlamli bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Sag ve
agagiya dogru yonelen oklar, BNB’nin DOGEyi etkiledigini gostermektedir.
BNB-ADA arasindaki iliski kisa ve orta vadeli yatirnm ufuklarinda (16-64
giin) iki degisken arasinda giiglii bir korelasyon oldugunu gostermektedir.



50 | Kripto Para Piyasalarinda Finansal Bulagiciik ve Kaxsilikl Bagiumlsike Dinamiklerinin
Incelenmesi

Ancak, uzun vadeli yatirnm ufkunda (128-256 giin) bu iligkinin zayifladig:
gozlemlenmektedir. Ayrica, iliskinin yonii pozitiftir ve ADA’nin genellikle
BNB’yi takip ettigini gostermektedir. DOGE ve ADA getiri serileri igin WTC
grafikleri incelendiginde, kisa vadeli yatinm ufuklarinda (4-16 giin) zayif
bir korelasyon goriilmektedir. Bu da kisa vadeli yatirim ufuklarinda ADA
ve DOGE’nin birbirleriyle iliskili olmadigini1 gostermektedir. 16-64 giinlitk
yatirim ufuklarinda ise giiglii bir korelasyon goriilmektedir. Sag ve asagiya
yonelen oklar, ADA’nin DOGE kargisinda 6nciiliik ettigini gostermektedir.
ADA’nin bu dénemde DOGE’ye gore daha belirgin hareketler yaptig
anlagilmaktadir. 128-512 giinliik yatirrm ufuklarinda da bir iligkinin oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak uzun vadede korelasyon daha zayiftir ve bu
uzun vadeli yatirim ufuklarinda DOGE’nin ADA’y1 takip ettigi ve ADA’nin
yonlendirdigi anlagilmaktadir.

Kripto para birimleri arasinda gozlemlenen bu anlaml iliskiler, bu
varliklarin birbirine bagimli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
kiiresel finansal kriz donemlerinde ve gesitli jeopolitik ve ekonomik goklarla
kargilagildiginda, kripto para piyasalart arasinda giiglii bir bulagicilik
etkisi gozlemlenmektedir. Ornegin, 2018 yilinda yasanan “kripto kig”,
COVID-19 pandemisi ve 2022°de baglayan Rusya-Ukrayna savagi, kripto
piyasalarindaki yatirimcr davraniglarini derinden etkilemistir. Bu olaylar,
finansal piyasalardaki belirsizligin arttigt donemlerde kripto para birimleri
arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli yatinm ufuklarinda giiclii bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Kripto para birimleri arasinda gozlemlenen
giiglii iligki, bu varliklarin kriz dénemlerinde benzer tepkiler verdigini ve
vatirimcilarin kripto piyasalarinda ortak bir risk algisina sahip olduklarini
gostermektedir. Bu durum, ozellikle finansal bulagicilik teorisi agisindan
degerlendirildiginde, yatirnmcilarin belirli olaylar kargisinda sergiledigi
strti davraniglariyla da iliskilendirilebilir. Kiiresel ekonomik ve jeopolitik
krizler, bu siirii davraniglarini tetiklemekte ve kripto piyasalarinda yaygin
bir spekiilatif egilime yol agmaktadir. Yatirnmcilarin COVID-19 salgininda
ortaya ¢ikan olast piyasa ¢okiislerine kargi asirt duyarli olduklarini ima
etmektedir. Yatirnmcilarin davraniglari, tercihlerindeki degisimlerle bu kripto
para birimlerinde daha belirgin hale gelmistir.

Kripto para birimleri arasinda ilk korelasyonlarin 4-8, 8-16 ve 16-
32 giinlik yatinm wufuklarinda 6nemli bir ortak hareket oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, kripto para piyasalar1 olgunlagtik¢a getiri
birlikte hareketlilik yogunlagmistir. Ozellikle, getiri birlikte hareketliligin
derinligindeki artig, 2017 yilindaki kripto para piyasasindaki yiikselis ve
2020 yilnin baglarinda baglayan COVID-19 pandemisi doneminde kalict
hale gelmis ve 64-128,128-512 giinliik yatirrm ufuklarina kadar 6nemli bir
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uyum, uzun vadeli yatirnmcilarin 6l¢eginde olasi bir artig oldugunu gosterir.
Her iki analiz yonteminden elde edilen bulgular; yatirimcilarin, kripto para
birimleri arasinda volatilite yayilmasini artiran fiyatlarin yiikseligine egilimli
varliklara yoneldigini gostermektedir. Dolayisiyla, ekonomik ¢ikarim,
yatirimeilarin kripto kigr, COVID-19 salgimi ve Rusya-Ukrayna savagt
sirasinda siirii davranigina biiyiik Olgiide maruz kaldigr yontindedir. Bu
durum, yatirimcilarin COVID-19 salgini veya kiiresel finansal piyasalardaki
durgunluklar gibi olaylardan kaynaklanan ekonomik sorunlar sirasinda kripto
para birimlerinin neden ve nasil benzer davraniglar izlediklerini anlamak
i¢in 6nemli bir gosterge seklinde kabul edilebilir. Yatirimcilarin, anormal
donemlerde potansiyel gelecekteki kazang beklentileri nedeniyle, siddetli
finansal sikintilarin ortaya g¢ikabilecegi piyasalardan uzaklagip, finansal
kayiplarini telafi etmek igin kripto para piyasalart gibi farkli piyasalara
yonelmeleri s6z konusu olmugtur. Ancak, ana sorun, bu piyasalardaki riskli
davraniglardaki olas: artigla birlikte siirti davraniginin da artmasidir. Birgok
yatirimcr bu piyasalarda ayni davranigi izledigi igin, bu da bu varliklarin
volatilite oraninda bir artiga neden olmug ve bu varliklarin fiyatlar1 kisa
stirede hizla yiikselmistir.

6. Sonug ve Tartigma

Finansal varliklarin getirileri arasindaki nedensel iliskinin aragtirilmasi,
yillar i¢inde akademik g¢aliymalarda popiiler bir konu haline gelmistir.
Yatinmailar, portfoy yoneticileri ve finansal diizenleyiciler, portfoy tahsisi
yaparken bir yatirim stratejisinin risk ve getiri boyutlarini goz Oniinde
bulundurmalidir. Piyasa dalgalanmalarinin finansal varliklar tizerindeki
etkilerini anlamak kritik 6nem tagimaktadir. Ozellikle kripto para piyasalari
arasindaki iligkilerin incelenmesi, piyasalarin dalgali oldugu donemlerde
optimal portfoylerin belirlenmesinde 6nemli rol oynar. Finansal piyasalar
arasindaki iligkilerin gegici mi yoksa uzun vadeli mi oldugu, yatirimcilarin
en iyi portfoy stratejilerini belirlemelerine ve politika yapicilarin kriz
donemlerinde riskten kaginmak igin etkili politikalar geligtirmelerine yardimei
olabilir. Bu galigmada, kripto para piyasalari arasindaki iligkilerin zaman ve
frekans alaninda nasil degisiklik gosterdigi ele alinmaktadir. Wavelet uyum
analizi kullanilarak, piyasalar arasindaki finansal bulagicilik veya karsilikl
bagimhliktan kaynaklanan frekans temelli iligkiler tespit edilmistir. Buna
gore, kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklarinda ya da yiiksek frekanslarda
gozlemlenen giiglii iligkiler finansal bulagicilikla, diigiik frekanslarda
veya uzun vadeli yatinm ufuklarinda goriilen giiglii iliskiler ise kargilikli
bagimlilikla iliskilendirilmistir. Caligma, gesitli zaman dilimleri ve yatirim
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ufuklarini analiz etmekte, getiri volatilitesini ve getirilerin korelasyonunu

wavelet temelli bir metodoloji kullanarak ele almaktadir.

Caliymanin sonuglari, kripto para piyasalarinda hem istikrarli hem de
dalgali ekonomik kogullarda potansiyel kullanimina iliskin 6nemli iggoriiler
saglamaktadir. WPS grafiklerine gore, 2017°den itibaren kripto para
birimlerinin getiri degisimlerinde belirgin dalgalanmalar gozlemlenmigtir.
Ozellikle Bitcoin ve Ethereum, 2017 sonu ve 2018 basi déneminde 16-64
giinliitk ol¢eklerde yiiksek gii¢ bolgeleri sergilemis, bu donem piyasalarda
volatilitenin arttig1 ve yatirimc ilgisinin zirveye ulastigi bir donem olarak
kaydedilmistir. Bitcoin, 2020-2021 arasinda 128-256 giinliik Olgeklerde
yiiksek gii¢ gostermistir, bu durum kurumsal yatirrmecilarin artan ilgisiyle
agiklanabilir. Ethereum, DeFi ve NFT ekosistemlerinin biiyiimesiyle 2020-
2022 arasinda 64-128 giinliik olgeklerde yiiksek gii¢ sergilemistir. Binance
Coin ise, Binance borsasinin biiyiimesine paralel olarak farkli zaman
dilimlerinde yiiksek gii¢ bolgelerine sahip olmustur. Ripple, Ada ve Doge
gibi diger kripto para birimlerinde de kisa ve orta vadeli yiiksek gii¢ bolgeleri
tespit edilmigtir. Tiim bu bulgular, %5 anlamliik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir ve kripto para piyasalarinin oynaklik yapisinin dinamik
oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2020-2021 doneminde  Bitcoin,
Ethereum ve Binance Coin i¢in orta ve uzun vadeli yatirnm ufuklarinda
yiiksek fiyat degisimleri gozlemlenmistir. Ripple igin ise kisa ve orta vadeli
yatirim ufuklarinda yiiksek volatilite belirgin olmustur. Ozetle, WPS analizi
kripto para getirilerinin oynakliginin finansal kriz donemlerinde kisa, orta ve
uzun vadeli yatirim ufuklarinda daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

WTC grafiklerine gore ise Ozellikle kripto para piyasalarinin birbirine
bagimli oldugunu ve kriz donemlerinde bu varliklar arasinda giiglii bulagicilik
etkilerinin goriildiigiinii gostermektedir. 2017-2018 yillarindaki kripto kist,
COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savagi gibi donemlerde kripto
para birimleri arasindaki eg hareketlilikler artmig ve bu varliklar arasindaki
korelasyonlar daha belirgin hale gelmistir. Bu tiir olaylar, yatinmcilarin
risk algilarinda degisikliklere yol agarak kripto para piyasalarinda ortak
hareketliliklere neden olmustur. Ozellikle siirii davranist olarak adlandirilan
yatirrmer davraniglari, bu donemde kripto para piyasalarinin volatilitesini
artirmig ve piyasalarin birbirine olan bagimliligini pekistirmigtir. Bu bulgular,
kripto para birimleri arasinda gozlemlenen yiiksek dereceli eg hareketliligin,
yatirrmcilarin - kriz donemlerinde benzer risk algilart gelistirdigini ve
kiiresel finansal ve jeopolitik soklar kargisinda benzer tepkiler verdigini
gostermektedir. Kripto para piyasalarinin olgunlastik¢a daha entegre hale
geldigi ve bu varliklarin fiyat hareketlerinde giiglii bir uyumun olustugu
sonucuna ulagilmugtir.
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Bu bulgular kripto paralarin kisa ve orta vadeli yatirim ufkunda volatil
bir yapiya sahip oldugu belirtilirken, uzun vadede ¢esitlendirme potansiyeli
sundugu vurgulanmaktadir. Portfoy yoneticileri ve yatirrmeilarin kisa vadeli
yatirrmlarda ve finansal kriz donemlerinde kripto paralar1 portfGylerine
eklemekten kaginmalari tavsiye edilebilir. Aksine, piyasalarin daha az
dalgalandig1 normal ekonomik kosullarda kripto varliklarinin portféylerde
daha fazla yer almasi Onerilebilir. Kripto para piyasalarindaki yiiksek
korelasyonlar dikkate alindiginda, portfoy yoneticilerinin, riskleri azaltmak
adina kripto varhiklarini gesitlendirerek farkli varlik siniflarma  yatirim
yapmalar1 kritik 6neme sahip olabilir. Ozellikle kriz dénemlerinde kripto
paralarin artan oynaklig1 ve bulasicilik etkileri gbz 6niinde bulundurularak,
portfoylerde denge saglanmasi 6nem arz edebilir. Kisa ve orta vadeli
stratejiler, kripto piyasalarindaki yiiksek dalgalanmalardan yararlanmay1
hedefleyen yoneticiler i¢in uygun olabilir. Ancak bu stratejilerin bagarist,
piyasa volatilitesinin yakindan takip edilmesine ve hizl tepkiler verilmesine
bagli olabilir. Kriz donemlerinde artan bulagicilik ve korelasyonlar nedeniyle,
portfoy yoneticilerinin bu dénemlerde daha korumaci stratejiler izlemesi
gerekebilir. Siirli davraniglar ve volatilitenin yiikselebilecegi bu donemlerde,
riskten korunma stratejileri uygulanabilir. Kripto piyasalarinin artan kurumsal
ilgisi ve olgunlagmasi, daha saglam diizenleyici gergevelerin olugturulmasini
gerektirir. Kiiresel krizlerde kripto para piyasalarinin etkilerini goz oniinde
bulunduran politika yapicilar, potansiyel risklere karsi onleyici adimlar
atmalidir. Bu baglamda, piyasalarin likidite ihtiyaglarini kargilayacak adimlar
onem kazanabilir. Bitcoin ve Ethereum gibi biiyiik kripto varliklar, uzun
vadeli yatinm ufuklarinda portféy dayanikhiligini artirabilir ve kurumsal
yatirimcilarin ilgisini gekebilir. Yatirimcilar, kripto paralar arasindaki yiiksek
korelasyonu dikkate alarak, bu varliklarin olugturabilecegi bulagicilik etkilerini
hesaba katmali ve gerektiginde portféylerinde riskten korunma stratejilerini
uygulanmasi Onerilmektedir. Son olarak, kisa vadeli yatinm ufkuna sahip
yatirimeilar, kisa vadeli spekiilatif yatirnmlar i¢in kripto piyasalari firsatlar
sunabilir.
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Bolum 4

Tirkiye’deki Hava Tagimaciligi Sektoriinde
Faaliyet Gosteren Isletmelerin Finansal
Basarisizlik Riskinin Olgiilmesi 8

Veysi Asker!

Ozet

Bu ¢aliygmanin amaci, Havayolu tagimacilig sektoriinde faaliyet gosteren
ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren Tiirk Hava Yollar:
(THY) ve Pegasus igletmelerinin pandemi 6ncesi (2018-2019) pandemi
donemi (2020-2021) ve pandemi sonrasi (2022-2023) doénemdeki
finansal bagarisizlik riskinin oOl¢iilmesidir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin
bayrak tastyic1 firmasi olan ve geleneksel ig modelini uygulayan Ttirk Hava
Yollar1 (THY) igletmesi ile diigitk maliyetli i§ modelini uygulayan Pegasus
havayolu igletmesinin 2018-2023 donemine iliskin finansal bagarisizlik
riski Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-Skor modelleri ile
degerlendirilmigtir. Altman Z-skor modeli ile gerceklestirilen analiz
sonucunda Tirk Hava Yollar1 (THY)’nin COVID-19 salgin Oncesi
(2018-2019) donem ile salgin doneminin ilk yili olan 2020 yilinda
finansal bagarisizlik riskinin belirsiz oldugu, salgin déneminin ikinci yil
olan 2021 yilinda finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu ve salgin
sonrast donemde (2022-2023) ise finansal basarisizlik riskinin tekrardan
belirsiz oldugu goriilmiistiir. Pegasus’un ise salgin oncesi donemde
belirsiz olan finansal bagarisizlik riskinin salgin déneminde arttig: salgin
sonrasi donemde ise tekrardan belirsiz oldugu tespit edilmistir. Springate
S- skor modeli ile gergeklestirilen analiz sonucunda THY nin 2018 yili
digindaki tiim yillarda finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu tespit
edilirken Pegasus’un ise finansal basarisizhik riskinin tiim dénem boyunca
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Fulmer H- skor modeli ile gergeklestirilen
analiz sonucuna gore; THY nin tiim dénem boyunca finansal bagarisizlik
riskinin diisitk oldugu goriiliirken Pegasus’un ise finansal bagarisizlik
riskinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.
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8969-7822,
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1. Girig

Isletmeler agisindan finansal basarisizhik kavramu ilk olarak 1960°h yillarda
literatiire girmig ve 1970’ yillarda yasanan petrol kriziyle birlikte 6nem
kazanmugtir. 1973 yilinda yaganan petrol krizi sonucu birgok igletmenin iflas
riski ile ylizlesmek zorunda kalmasi finansal bagarisizhik kavraminin 6nem
kazanmasina neden olmugtur. Petrol krizinden itibaren finansal bagarisizligin
onceden tahmin edilip edilemeyecegi tartigilmaya baglanmis ve bu
dogrultuda daha gergek¢i tahminlerin yapilabilmesi igin istatistiksel modeller
gelistirilmistir. Bu donemden sonra igletmelerin finansal bagarisizlik riskinin
tahmin edilmesinde kullanilan gesitli modeller kullaniimaya baglanmistir
(Akkaya vd., 2009: 189).

Isletmelerde finansal basarisizlik riski, igletmenin hem kendisinden
kaynakli hem de ¢evresel faktorlerden kaynakli olabilmektedir. Ayrica bu
kaynaklar zaman igerisinde degisim gosterebilmektedir. Finansal bagarisizlik
riski bazi durumlarda isletmelerin faaliyet gostermis olduklar: sektorlerden
kaynaklanabilirken bazi durumlarda da isletmelerin kendi yonetimsel
hatalarindan kaynaklanabilmektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 120).

Finansal bagarisizhigin 6nceden tahmin edilebilmesi isletmeler agisindan
oldukga 6nemli olan kit kaynaklarin etkin bir gekilde kullanilmasi ve
verimliligin artmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal basarisizligin
oncii gostergelerinin tespit edilmesi ve dogru yorumlanmas: igletmeler
agisindan hayati bir 6neme sahip olmaktadir. Finansal bagarisizhigin 6nceden
tahmin edilebilmesi ve bu konuda gerekli tedbirlerin alinmasi igletmelerin
iflas riskini azaltmaktadir. Finansal bagarisizhigin tahmin edilebilmesi
amacryla gelistirilmig ve gesitli finansal oranlarin kullanildig: birgok model
bulunmaktadir. Bu modeller isletmelerin gelecekle ilgili alacaklari yatirrm
kararlarinda ve yagamlarin: siirdiirebilmeleri noktasinda igletmelere yardimei
olmaktadirlar (Ural vd., 2015: 86).

Finansal bagarisizlik olgusu, faaliyet alanlar1 ve biiyiikliikleri ne olursa
olsun igletmelerin karst kargiya kaldiklar1 en 6nemli tehditlerden biri olarak
kabul edilmektedir (Charitou, Neophytou ve Charalambous, 2004 ). Finansal
basarisizlikla ilgili literatiire bakildiginda finansal basarisizlik kavraminin
tarkl sekillerde tanimlandigi goriilmektedir. Bu tanimlar; isletmelerin vadesi
gelen borglarin1 6deyememesi, igletmenin ¢ yil arka arkaya zarar etmesi,
toplam bor¢ tutarinin o6zkaynaklardan biyiik olmasi, isletmenin vermig
oldugu geklerin kargiliks1iz ¢ikmasi veya isletmenin temerriide diigmesi
seklindedir. Bu basarisizlik tiirlerinden hangisi gergeklesirse ger¢eklegsin
isletmeler bu siirecten olumsuz etkilenmektedirler (Altman ve Hotchkiss,
2006: 140).
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Siyasal, ekonomi, finans ve saglik alaninda yaganan krizlerden en ¢ok
etkilenen sektorlerin baginda gelen hava tagimaciligr sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeler kendi kontroliinde olmayan krizlerle yiizlestiklerinde
isletme i¢i yonetimsel kaynakli krizlere gore olduk¢a zorlanmaktadirlar.
Ozellikle saglik alaninda yasanan salgin hastaliklar gibi yayithm hizi oldukga
yiksek olan hastaliklar hava tagimacihigi sektoriinii olumsuz anlamda
etkilemektedir. Bu salgin hastaliklara; 2003 yilinda yagsanan SARS viriisii
kaynakli salgin, 2009 yilinda ortaya ¢itkan HINI1 (Domuz Gribi) viriisii
kaynakli salgin, 2012 yilinda yaganan MERS viriisii kaynakli salgin ve
2019 yilinin son déneminde goriilen Covid-19 salgini gosterilebilmektedir.
Stiphesiz bu salginlar igerisinde en etkili olam1 Covid-19 virilisii kaynakl
salgin olmugtur (International Civil Aviaition Organization [ICAO], 2022).

Hava tagimacihigy sektorii Covid-19 salgimi 6ncesi donemde sektoriin
gelecegine yonelik olduk¢a olumlu tahminlerin oldugu bir sektorken
Covid-19 salgimimnin baglamasiyla birlikte bu durum tam tersine donmiigtiir.
Boeing ve Airbus isletmeleri tarafindan 2019-2023 donemine yonelik olarak
yapilan ortalama %4,6 ve % 4,3’liik biiylime tahmini (Airbus, 2019; Boeing,
2019) Covid-19 salginimin etkili oldugu 2020 yilinda yok oldu. 2020
yilinda Covid-19 salgininin hizh bir gekilde diinyanin tiimiine yayilmasiyla
birlikte tilkelerin yetkili otoriteleri tarafindan sokaga ¢tkma kisitlamalar1 ve
karantina uygulamalar1 devreye girmistir. Bu uygulamaalar havayolu yolcu
tagimaciligr faaliyetlerini durma noktasina getirmigtir. Bu donemde yolcu
talebinde yaganan ani diiglise bagl olarak havayolu iseltmelerinin toplam
gelirleri 6nemli bir bigimde azalmig ve finansal yapilar1 zayiflamigtir. Bu
durumdan ¢ikmak isteyen havayolu igeltmeleri maliyetlerini azaltma yoluna
gitmig ve nakit akiglarini siirdiirmeye ¢alismuglardir. Havayolu igeltmeleri
maliyetlerini azaltmak i¢in; ¢aligan maaglarinda kesinti yapmug veya personeli
isten ¢itkarmug, diigiik verimli ugaklar1 emekliye ayirmig ve doluluk orani
diisiik olan ugaklar1 yere indirmigtir. Havayolu isletmeleri nakit akiglarini
stirdiirmek i¢in ise; salgin doneminde artan kargo talebini kargiimak
amactyla yolcu ugaklarini kargo ugaklarina doniistiirmiis, talebi arttrimak
adina bilet fiyatlarimi diigiirmiis ve devletten kredi destegi talep etmigtir
(Adrienne vd., 2020; Albers ve Rundshagen, 2020; Dube vd., 2021; Milne
vd., 2021). Havayolu igletmeleri s6z konusu bu uygulamalarla Covid-19
salgin1 doneminde finansal bagarisizhik riskini azaltmaya galigmigtir. Ancak
bu konuda ne kadar bagarili olduklar1 kesin olarak bilinememektedir. Bu
baglamda iilke ekonomisine 6nemli katkilar saglayan havayolu tagimacilig
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik riskinin tahmin
edilmesi ve Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki havayolu igletmeleri izerindeki
olumsuz etkisinin incelenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica literatiire
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bakildiginda Tiirkiye’deki havayolu igletmelerinin Covid-19 salgini 6ncesi

ve sonrast finansal basarisizlik riskinin incelendigi ¢aliyma sayisinin oldukga

az oldugu gortilmiistiir. Bu agidan bu ¢aligmanin literatiire katki saglayacag:

diisiilmektedir.

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiye’deki hava tagimacihign sektoriinde faaliyet
gosteren halka agik igletmelerin finansal bagarisizlik riskinin tahmin edilmesi
ve s0z konusu igletmelerin Covid-19 salgini 6ncesi ve sonrasi finansal
bagarisizlik riskinin kargilagtirilmasidir. Bu baglamda THY ve Pegasus
isletmelerinin 2018-2023 donemine iliskin finansal basarisizlik risk durumu
Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-skor modelleriile incelenmistir.
Aragtirmanin  ilerleyen boliimlerinde literatiirde yer alan ¢aligmalardan
bahsedilmigitr. Daha sonraki boliimlerde aragtirma kapsaminda kullanilan
veriler ve modeller hakkinda ayrintili bir bigimde bilgi verilmistir. Daha
sonra analiz sonucunda elde edilen bulgular incelenmistir. Son boliimde ise
aragtirmanin sonuglar1 degerlendirlmistir.

2. Literatur

Alanyazinda farkli sektorlerde finansal basarisizligi konu alan birgok
caligma yapilmistir. Ornegin; Islamoglu ve Cankaya (2018), Finansal
performans ile finansal bagarisizlik arasindaki iliskiyi incelemis olduklar
caliymada BIST elektrik endeksinde yeralanigletmelerin2012-2016 donemine
ait finansal bagar1 durumunu Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer
H-skor modeli ile tahmin etmiglerdir. Analiz sonucunda her ii¢ modele gore
tinansal agidan bagarisiz olan igletme sayisinin fazla oldugu tespit edilmistir.
Akyiiz (2020), Hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve Tag ve
Topraga Dayali imalat sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2014-2018
donemine ait finansal bagar1 durumunu Altman Z-skor, Springate S-skor ve
Fulmer H-skor modeli ile tahmin etmeye ¢aligmistir. Aragtirma sonucunda
Altman Z-skor modeline gore finansal agidan bagarisiz olan igletme sayisinin
oldukga az oldugu goriiliirken diger modellere gore ise basarisiz olan isletme
sayisinin daha fazla oldugu goriilmiigtiir. Bagci ve Saglam (2020), Spor ve
saglik alaninda faaliyet gésteren ve Borsa Istanbul (BIST)’da yer alan toplam
6 igletmenin 2014-2018 donemine ait finansal basarisizlik risk tahminini
Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-skor modelleri ile yapmustir.
Analiz sonucunda saglik sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin iflas
riskinin spor sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere nazaran oldukga diistik
oldugu tespit edilmistir. Celik ve Dursun (2021), Tekstil sektortinde faaliyet
gosteren ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren isletmelerin 2017-
2019 donemine ait iflas riskini Altman Z-skor modeli ile tahmin etmiglerdir.
Caligma sonucunda s6z konusu igletmelerin ilgili doneme ait iflas riskinin



Veysi Asker | 65

yiiksek oldugu tespit edilmistir. Kendirli ve Citak (2022), Orman, Kagit
ve Basim sektoriinde faaliyet gosteren 15 igletmenin 2016-2020 dénemine
ait iflas riskini Altman Z-skor modeli ile tahmin etmiglerdir. Aragtirma
sonucunda Orneklemde yer alan igletmelerin yarisina yakin bir kisminin
iflas riskinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Beyaz vd. (2022), Konaklama ve
Yiyecek sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Kovid-19 salgini 6ncesi ve
salgin donemindeki iflas riskini Altman Z-skor, Springate S-skor, Fulmer
H-skor, Grover ve Zmijevski modelleri ile tahmin etmeye ¢aligmiglardir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; Orneklemde yer alan tiim
isletmelerin s6z konusu donemde Grover ve Zmijevski modelleri digindaki
tiim modellerde iflas riskinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ocek vd. (2021),
Marka degeri en yiiksek olan 17 restoran zincirinin 2016-2020 dénemine ait
finansal bagarisizhik riskini Altman, Springate, Fulmer ve Ohlson modelleri
ile incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda s6z konusu restoranlarin finansal
bagarisizlik riskinin yillara gore artig gosterdigi tespit edilmistir. Tekin ve
Gor (2022), Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin
finansal basarisizlik riskini Springate S-skor ve Altman Z-skor modelleri
aracihigt ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda 6rneklemde yer alan bankalarin
her iki model agisindan da iflas riskinin diisitk oldugu tespit edilmistir.
Yaman ve Sakar (2022), Borsa Istanbul (BIST)da yer alan ve sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren 6 isletmenin 2016-2021 donemine ait finansal
basarisizlik riskini Altman Z-skor modeli ile tahmin etmigtir. Altman modeli
ile elde edilen sonuglara gore s6z konusu igletmelerin biiyiik bir kisminin
finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu gortilmiistiir. Akdeniz ve Giiven
(2023), Cimento sektoriinde faaliyet gosteren 11 igletmenin 2017-2021
donemine ait finansal bagarisizlik riskini Springate ve Altman modelleri ile
incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgulara gore; s6z konusu
isletmelerin finansal bagarisizlik riskinin her iki model agisindan da diigiik
oldugu tespit edilmistir. Medetoglu ve Tutar (2023), Tekstil, Giyim Egyasi
ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal basarisizlik riskini
tahmin etmek amaciyla yapmug olduklari galiymada s6z konusu sektordeki
23 igletmenin 2017-2021 donemine ait finansal basarisizlik riskini Fulmer
H-skor ve Springate S-skor modelleri ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda
ilgili sektordeki isletmelerin biiyiik bir kisminin finansal bagarisizlik riskinin
her iki model agisindan da yiiksek oldugu tespit edilmigtir. $ahin (2023),
Toptan ve Perakende sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2018-2022
donemine ait finansal basarisizlik riskini Springate ve Altman modelleri
ile Olgmiistiir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgulara gore; perakende
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal bagarisizlik riskinin toptan
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren igletmelere nazaran daha disiik oldugu
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goriilmiistiir. Cavmak ve Yiicedag Erding (2024), Saglik kurumlarinin

finansal basarisizlik riskini tahmin etmek amaciyla yapmug olduklari ¢alismada

10 isletmenin 2009-2022 donemine ait finansal bagarisizhik riskini Altman,

Springate, ve Zmijewski modelleri ile analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda

s0z konusu modellere gore farkli sonuglarin ortaya ¢iktigy goriilmiistiir.

Literatiirde Hava tagimacilig sektoriinde finansal bagarisizligi konu alan
galiyma sayisinin diger alanlara nazaran oldukga az oldugu gortlmiistiir.
Ornegin; Kirac1 (2019),2010-2015 déneminde finansal basarisizhga ugrayan
10 havayolu igletmesinin finansal basarisizlik riskini Altman, Springate ve
Zmijevski modelleri ile incelemigtir. Aragtirmanin sonucunda Springate
S-skor ve Zmijevski J-skor modellerinin finansal basarisizligr diigiik oranda
tahmin ettigi Altman Z-skor modelinin ise finansal basarisizligr yiiksek
oranda tahmin ettigini tespit etmistir. Kose (2020), Tiirkiye’deki hava
tagimaciligr sektoriinde faaliyet gosteren 2 isletmenin 2014-2018 donemine
ait finansal basarisizlik riskini Altman, Springate ve Fulmer modelleri ile
incelemistir. Caligma sonucunda Fulmer modeline gore her iki havayolu
isletmesinin finansal bagarisizlik riskinin diger modellere gore daha diigiik
oldugu goriilmiistiir.

3. Veri ve YOontem

Bu galigmada Tiirkiye’deki hava tagimaciligi sektoriinde faaliyet gosteren
ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren Tiirk Havayollar: (THY)
ve Pegasus isletmelerinin finansal bagarisizlik riski Altman Z-skor, Springate
S-skor ve Fulmer H-skor modelleri ile incelenmistir. Bu dogrultuda soz
konusu igletmelerin 2018-2023 donemine ait finansal bagart durumlart her
ii¢ modele gore hesaplanarak degerlendirilmigtir. Aragtirma kapsaminda
analize dahil edilen igletmelere ait finansal veriler s6z konusu isletmelerin
faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Analiz agamasinda ilgili igletmelerin
finansal bagarisizlik riski Altman, Springate ve Fulmer modelleri ile tahmin
edilmistir.

3.1. Altman Z-Skor Modeli

Edward Altman tarafindan gelistirilen Z-skor modeli ilk olarak 1946-
1965 doneminde imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve finansal agidan
bagarili olan 33 igletme ile finansal agidan basarisiz olan 33 igletmenin
tinansal verilerinin kargilagtirilmast agamasinda kullanimistir (Akdeniz ve
Giiven, 2023: 730). Bu modelde finansal basarisizligin en iyi sekilde tahmin
edilebilmesine olanak saglayan karlilik, finansal kaldirag, etkinlik ve likidite
oranlar1 gibi finansal oranlarla birlikte ele alinarak etkilesimli bir sonucun
ortaya ¢tkmast hedeflenmigtir. Bu dogrultuda Z skoru modelinin en 6nemli
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ozelligi kullanilan finansal oranlar arasindaki etkilegimi dikkate alarak finansal
bagarisizlik riskini tahmin etmesidir. Altman modeli ile yapilan hesaplamalar
sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, 6nceden belirlenmis olan ve modelde yer
alan referans araliklarina gore siiflandirihip basarisiz, bagarili veya belirsiz
olarak degerlendirilip yorumlanmaktadir (§ahin, 2023: 231). Altman Z-skor
modelinde kullanilan finansal oranlar ile modele ait diskriminant fonksiyonu

agagida gosterilmigtir (Altman, 1968: 600).
Z Skoru: 0,012*Al1+ 0,014*A2+ 0,033*A3+ 0,006*A4 + 0,999*A5
Modelde;

Al: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varlik Tutart,

A2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varlik Tutari,

A3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik Tutari,

A4: Ozsermayenin Piyasa Degeri / Toplam Borg Tutart,

A5: Net Satiglar / Toplam Varlik Tutar1 olarak belirtilmektedir.

Elde edilen sonuglarin degerlendirmesinde kullanilan Z skoru referans
aralik degerleri agagida verilmistir.

Z > 2,99 ise Yesil bolgede (Finansal agidan bagarili)
1,80 <Z <2,99 ise Gri bolgede (Finansal agidan belirsiz)
7 <1,80 ise Kirmiz1 bolgede (Finansal agidan bagarisiz)

Altman modelinde kullanilan Ozsermaye / Toplam Borglar oraminin (A4)
sadece halka agik olan igletmelerden elde edilmesi bu yontemin halka agik
olmayan igletmeler tarafindan kullanilmasimi engellemekteydi. Bu agidan
yontem Edward Altman tarafindan 2000 yilinda giincellendi. Bu dogrultuda
modelde kullanilan 6zsermayenin piyasa degeri yerine 6zsermayenin defter
degeri kullamilarak model halka agik olmayan igletmeler icin uygun hale
doniigtiirtilmiistiir (Sahin, 2023,: 231). Halka agik olmayan igletmeler igin
kullanilan Altman Z-skoru modeli ve diskriminant fonksiyonu agagida yer
almaktadir (Altman, 2000: 602).

7’ Skoru: 0,717*Al+ 0,847*A2+ 3,107* A3+ 0,420*A4 + 0,998*A5
Modelde;

Al: Net Isletme (Caligma) Sermayesi / Toplam Varlik Tutar,

A2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varlik Tutari,

A3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik Tutari,
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A4: Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borg Tutart,
A5: Net Satiglar / Toplam Varlik Tutar1 olarak belirtilmektedir.

Elde edilen sonuglarin degerlendirmesinde kullanilan Z skoru referans
aralik degerleri agagida verilmistir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 121).

7’ > 2,90 ise Yesil bolgede (Finansal agidan bagaril)
1,23 <Z <2,90 ise Gri bolgede (Finansal agidan belirsiz)
7 <1,23 ise Kirmiz1 bolgede (Finansal agidan basarisiz)

Halka agik olmayan isgletmeler i¢in farkli bir model gelistiren Altman
Imalat sektoriinde yer almayan ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler igin de farkli bir model geligtirmistir. Hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler i¢in kullanmilan Altman Z-skoru modeli ve diskriminant
fonksiyonu agagida ifade edilmistir (Altman vd., 2017: 136).

77= 6,56*Al+ 3,26*A2+ 6,72*A3+ 1,05%A4

Al: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varlik Tutar,
A2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varlik Tutari,
A3: Faiz ve Vergi Oncesi Kir / Toplam Varlik Tutarr,

A4: Ogzsermayenin Defter Degeri / Toplam Bor¢ Tutart olarak
belirtilmektedir.

Bu modelde 6nceki modellerden farkli olarak Net Satislar / Toplam
Varliklar (A5) oran1 bu modelde kullanilmamig ve modelde yer alan katsayilar
yeniden diizenlenmigtir. Modele iliskin referans aralik degerleri agsagida ifade
edilmistir.

77 > 2,60 ise Yesil bolgede (Finansal agidan bagaril)
1,10 <Z” <2,60 ise Gri bolgede (Finansal agidan belirsiz)

7 <1,10 ise Kirmiz1 bolgede (Finansal agidan basarisiz)

3.2. Springate S-Skor Modeli

Gordon L.V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilmig olan
Springate S-skor modeli, isletmelerin finansal basgarisizlik riskini tahmin
etmek i¢in kullanilan modellerden biridir. Altman Z-skor modeli ile benzer
ozelliklere sahip olan Springate S-skor modeli ilk defa Kanada’daki imalat
sektoriinde yer alan 20 igletmenin finansal bagarisizlik riskinin tahmin
edilmesinde kullanilmigtir. Analiz sonucunda modelin dogru tahmin etme
oraninin % 92 civarinda oldugu goriilmiistiir (Boritz vd., 2007: 158).
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Springate S-skoru modelinde yer alan finansal oranlar ve bu oranlarin
agirligina iligkin diskriminant fonksiyonu agagida gosterilmistir (Springate,
1978: 98).

S Skoru = 1,03*Q + 3,07*X +0,66*Y + 0,4*Z

Modelde,

Q: Net i§letme Sermayesi / Toplam Varlik Tutari,

X: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik Tutari,

Y: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Tutart

Z: Net Satiglar / Toplam Varliklar olarak belirtilmektedir.

Springate modeline gore; S skor degeri 0,862°den biiyiik olan igletmelerin
finansal agidan bagarisizlik riskinin diisiik oldugu, S skor degeri 0,862°den
kiigiik olan igletmelerin ise finansal agidan bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu
soylenebilmektedir.

3.3. Fulmer H-Skor Modeli

Altman Z-skor ve Springate S- skor modeli gibi g¢ok degiskenli
diskriminant analizi temeline dayanan Fulmer H-skor modeli John G.
Fulmer tarafindan gelistirilmistir. Fulmer modelini ilk olarak Amerika’da
faaliyet gosteren ve ciro miktart 455 milyon $1 bulan 30 bagarisiz ve 30
bagarili toplam 60 igletmeye uygulamistir. Analiz sonucunda geligtirilen
H-skor modelinde yer alan finansal oranlar ve bu oranlarin agirligina iliskin
diskriminant fonksiyonu agagida verilmigtir (Fulmer vd., 1984: 28).

H Skoru = 5,528*X, + 0,212*X, +0,073*X, + 1,270*X, + 0,120*X_
+2,335%X, + 0,575*X, + 1,083*X, +0,894*X, - 6,075

Modelde,
: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varlik Tutari,

—_

: Net Satiglar / Toplam Varlik Tutari,
: Vergi Oncesi Kir (VOK) / Oz sermaye Tutart,

(]

M

<o R

W

: Toplam Nakit Tutar1 / Toplam Borg Tutari,

: Toplam Borg Tutar1 / Toplam Varlik Tutari,

: Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Tutar1 / Toplam Varlik Tutari,
: Log (Maddi Duran Varliklar)
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o

: Net Igletme (Caligma) Sermayesi / Toplam Bor¢ Tutart
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X,: Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kér) / Faiz Tutar1 olarak belirtilmektedir.

Fulmer modeline gore; H-skor degeri 0°dan biiyiik olan isletmelerin
finansal agidan basarisizlik riskinin diigiik oldugu, H-skor degeri 0’dan
kii¢iik olan igletmelerin ise finansal agidan bagarisizhik riskinin yiiksek oldugu
soylenebilmektedir.

4. Uygulama

Caliymanin bu boliimiinde Tiirkiye’deki hava tagimacihigi sektoriinde
faaliyet gosteren Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus igletmelerinin finansal
basarisizlik riski Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-skor modelleri
ile tahmin edilmistir. Aragtirma kapsaminda so6z konusu igletmelerin 2018-
2023 donemine ait finansal verileri analize dahil edilmigtir.

4.1. Altman Z-Skor Modeli Uygulama

Caliymanin bu boliimiinde THY ve PEGASUS igletmelerinin finansal
bagarisizlik riski Altman Z-skor modeline gore Olgiilmiigtiir. Altman
modeline gore yapilan 6lgiim sonucunda elde edilen Z-skor degerleri Tablo-
1’de verilmistir.

Tablo 1: Havayolu Igletmelerinin Altman Z-skor Degerleri

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022 2023
THY 2,208009 | 2,264588 1,389025 | 0,744104 | 1,680739 1,85067
PEGASUS | 1,788814 | 1,722629 | 0,584027 | 0,341663 | 2,263475 | 2,005950

Altman Z-skor modeline gore hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde Z-skor degerinin 2,60°dan biiyiik olmas:t igletmenin yesil
alanda yer aldigim yani finansal basarisizlik riskinin diigiik oldugunu,
Z-skor degerinin 1,10 ile 2,60 arasinda ise gri alan yer aldigini yani finansal
basarisizlik riskinin belirsiz oldugunu ve Z-skor degerinin 1,10°dan diigtik
olmasi ise kirmiz1 alanda yer aldigini yani finansal bagarisizlik riskinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda s6z konusu havayolu isletmelerinin
finansal bagarisizik risk durumlarina bakildiginda; Her iki havayolu
isletmesinin yesil alanda (finansal bagarisizlik riski diigiik) yer almadigi ve
THY isletmesinin 2021 yilinda kirmizi alanda (finansal bagarisizlik riski
yiiksek) yer aldigr diger yillarda ise gri alanda (finansal basarisizlik riski
belirsiz) yer aldig1 gortilmiistiir. Pegasus havayolu isletmesinin ise 2020-
2021 doneminde kirmizi alanda (finansal basarisizlik riski yiiksek) yer aldigt
2018-2019 ve 2022-2023 doneminde ise gri alanda (finansal basarisizlik riski
belirsiz) yer aldig1 tespit edilmigtir. Bu dogrultuda s6z konusu havayollarinin
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Covid-19 salgint doneminde uygulanan sokaga ¢ikma ve sosyal mesafe
kisitlamalarindan olumsuz anlamda etkilendigi sdylenebilmektedir.

2,5

NS}

2018 2019 2020 2021 2022 2023

—@—THY ==@=PEGASUS

Sekil 1: Havayolu isletmelerine Ait Z-skor Degerinin Yillara Gore
Degisimi

Sekil 1’e bakildiginda her iki igletmenin Altman modeline gore Z-skor
degerlerinin Covid-19 salgimni 6ncesi donemde artig egiliminde oldugu,
salgin doneminde diisiis egiliminde oldugu ve salgin sonrast donemde
ise tekrardan arti egiliminde oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda her iki
igletmenin de Covid-19 salgim1 doneminde finansal basarisizlik riskinin
arttigr soylenebilmektedir. Ayrica tiim doénem boyunca THY isletmesinin
finansal bagarisizlik riskinin Pegasus isletmesine gore daha diigiik oldugu
soylenebilmektedir.

4.2. Springate S-Skor Modeli Uygulama

Caligmanin bu boliimiinde THY ve PEGASUS igletmelerinin finansal
basarisizlik riski Springate S-skor modeline gore Olgiilmiistiir. Springate
modeline gore yapilan 6l¢iim sonucunda elde edilen S-skor degerleri Tablo-
2°de verilmistir.

Tablo 2: Havayolu Isletmelerinin Springate S-skor Degerleri

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022 2023
THY 0,825807 | 0,668998 | 0,207105 | -0,156009 | 0,378671 | 0,451848
PEGASUS | 0,729625 | 0,665829 | -0,084103 | -0,335751 | 0,732148 | 0,563184
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Springate S-skor modeline gore S-skor degeri 0,862°den biiyiik olan
isletmelerinfinansal bagarisizlik riskinindiigiikoldugu, S-skor degeri0,862°den
kii¢iik olan igletmelerin ise finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda s6z konusu havayolu igletmelerinin finansal
basarisizlik risk durumlarina bakildiginda; THY isletmesinin 2018 yilinda
tinansal bagarisizlik riskinin diigiik oldugu diger tiim yillarda ise finansal
bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Pegasus igletmesinin ise
aragtirma kapsaminda yer alan tiim donemde finansal basarisizlik riskinin
yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Bu baglamda Springate modeline gore
2019-2023 doneminde her iki isletmenin de finansal bagarisizlik riskinin
yiiksek oldugu soylenebilmektedir.

1
0,8
0,6

0,4

2018 2019 2023

-0,2

-0,4
—o—THY =—@=PEGASUS

Sekil 2: Havayolu igletmelerine Ait S-skor Degerinin Yillara Gore
Degisimi

Sekil 2’ye bakildiginda her iki igletmenin Springate modeline gore
S-skor degerlerinin Covid-19 salgini 6ncesi donemde diigiis egiliminde
oldugu ve bu diisiisiin salgin doneminde hizlandig1 goriiliirken salgin
sonrast donemde de hizli bir gekilde bir toparlanmanin oldugu ancak bu
toparlanmanin yeterli olmadigr goriilmektedir. Pegasus igletmesinin salgin
doneminde finansal bagarisizlik riskinin THY igletmesine gore daha fazla
arttig1 soylenebilmektedir. Ancak salgin sonrasi donemde ise durumun tam
tersine dondiigli soylenebilmektedir.
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4.3. Fulmer H-Skor Modeli Uygulama

Caligmanin bu boliimiinde THY ve PEGASUS isletmelerinin finansal
basarisizlik riski Fulmer H-skor modeline gore oOlgtilmiistiir. Fulmer
modeline gore yapilan 6l¢iim sonucunda elde edilen H-skor degerleri Tablo-
3’te verilmigtir.

Tablo 3: Havayolu Isletmelerinin Fulmer H-skor Degerleri

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022 2023
THY 1,547652 | 1,511376 | 0,696462 | 0,129337 | 0,715413 | 0,739544
PEGASUS | -0,203837 | -0,572293 | -1,610246 | -1,152609 | -0,086334 | -0,102982

Fulmer H-skor modeline gore, H-skor degeri 0’dan biiyiik olan
isletmelerin finansal bagarisizlik riskinin diigiik oldugu, H-skor degeri 0’dan
kii¢ik olan igletmelerin ise finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu
kabul edilmektedir. Bu agidan s6z konusu havayolu igletmelerinin finansal
basarisizlik risk durumlarina bakildiginda; THY igletmesinin aragtirma
kapsaminda yer alan tiim donem boyunca finansal bagarisizlik riskinin diigiik
oldugu goriiliirken Pegasus igletmesinin ise aragtirma kapsaminda yer alan
tiim donem boyunca finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Bu dogrultuda Pegasus igletmesinin Covid-19 salgini 6ncesi ve sonrasi
donemde finansal bagarisizhik riskinin yiiksek oldugu soylenebilmektedir.
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Sekil 3: Havayolu igletmelerine Ait H-skor Degerinin Yillara Gore
Degisimi
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Sekil 3’e bakildiginda her iki isletmenin Fulmer modeline gore H-skor
degerlerinin birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. THY isletmesinin
salgin  doneminde H-skor degerlerinin azalmasmna ragmen negatife
diigmemesi s6z konusu igletmenin salgin doneminde de finansal bagarisizlik
riskinin diiglik oldugunu gostermektedir. Ancak ayni durum Pegasus
igin soylenememektedir. S6z konusu igletmenin salgin 6ncesi ve sonrasi
donemlerde de finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu soylenebilmektedir.

5. Sonug

Bu ¢ahgmada Tirkiye'de faaliyet gosteren halka agik havayolu
isletmelerinin Covid-19 salgin1 6ncesi (2018-2019), salgin donemi (2020-
2021) ve salgin sonrast (2022-2023) donemdeki finansal basarisizlik riski
incelenmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin bayrak tagiyict firmasi olan ve
geleneksel i3 modelini uygulayan Tiirk Hava Yollar1 (THY) igletmesi ile
diisiik maliyetli i§ modelini uygulayan Pegasus havayolu igletmesinin 2018-
2023 donemine iliskin finansal bagarisizlik riski Altman Z-skor, Springate
S-skor ve Fulmer H-Skor modelleri ile degerlendirilmigtir.

Altman Z-skor modeli ile gergeklestirilen analiz sonucuna gore; THY
isletmesinin  Covid-19 salgin1 6ncesi  (2018-2019) donem ile salgin
doneminin ilk yili olan 2020 yilinda finansal bagarisizhik riskinin belirsiz
oldugu, salgin doneminin ikinci yili olan 2021 yilinda finansal bagarisizlik
riskinin yiiksek oldugu ve salgin sonras1 donemde (2022-2023) ise finansal
bagarisizlik riskinin tekrardan belirsiz oldugu goriilmiigtiir. Pegasus
isletmesinin ise salgin oncesi donemde belirsiz olan finansal bagarisizlik
riskinin salgin doneminde arttigr salgin sonrasi donemde ise tekrardan
belirsiz oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda her iki isletmenin de salgin
doneminde uygulanan karantinalardan ve sokaga ¢ikma kisitlamalarindan
olumsuz anlamda etkilendigi sdylenebilmektedir.

Springate S- skor modeli ile gergeklestirilen analiz sonucuna gore; THY
isletmesinin 2018 yili digindaki tiim yillarda finansal bagarisizhik riskinin
yiiksek oldugu tespit edilirken Pegasus isletmesinin ise finansal basarisizlik
riskinin tiim dénem boyunca yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Bu dogrultuda
her iki igletmenin de salgin 6ncesi, salgin donemi ve salgin sonrast donemde
de finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.

Fulmer H- skor modeli ile gerceklestirilen analiz sonucuna gore; THY
isletmesinin tiim dénem boyunca finansal bagarisizlik riskinin diisiik oldugu
goriiliirken Pegasus igletmesinin ise finansal basarisizlik riskinin yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Her iki isletmenin H-skor degerlerinin birbirinden
bu kadar farkli olmasinin muhtemel nedenleri arasinda THY igletmesinin
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kamusal ortakliga sahip yapisindan kaynakli kamu tarafindan daha fazla
stibvanse edilmesi gosterilebilmektedir.

Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-skor modelleri gibi finansal
basarisizlikla ilgili alan yazinda yaygin bir bigimde kullanilan modellerin yer
aldig1 bu ¢aligmanin hava tagimacilig sektoriiniin paydaslarina Tiirkiye’deki
havayolu pazarinda faaliyet gosteren igletmelerin finansal bagarisizlik
risk durumlar1 hakkinda genel bir bilgi sunmaktadir. Ancak aragtirmanin
bazi kisitlart bulunmaktadir. Bu kisitlar; aragtirmanin sadece iki havayolu
isletmesini kapsamasi, finansal bagarisizhik risk durumunun sadece {ig
model ile ol¢lilmiis olmasidir. Gelecek donemde yapilacak olan galigmalarda
birbirinden farkli iilke ve bolgelerdeki hava tagimaciligi sektoriiniin finansal
bagarisizlik risk durumu ¢ok sayida model ile incelenebilir.
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Ozet

Katihm bankalari, faiz hassasiyeti olan bireylerin finansal sisteme dahil
olmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte finans sektor,
Diinya’da teknolojik gelismelerde oncii  sektorlerdendir. Bireylerin
islemlerini teknolojiyle entegre olarak kullanmasi hiz ve kolaylik
saglamaktadir. 2021 yilindan itibaren aktif dijital bankacilik kullanim
oranlar1 hizli bir artig gostermigtic. Bu gelismelerle birlikte 2021
yihinda Tiirkiye’de dijital banka kurulmasin izin verilmistir. Yonetmelik
yaymlandiktan sonraki ti¢ yil icinde ti¢ dijital katihm bankasi, ti¢ adet
konvansiyonel dijital banka kurulmustur. Bu bankalardan iigli faaliyete
baglamugtir. Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren iki dijital katilim
bankasinin katilim bankacilig1 pazar payina ve dijital geligmelere katkalart
incelenmektedir. Ayrica katiim bankalarimin finansal performanslar
kargilastirilarak dijital katilim bankalarinin finansl durumu yorumlanmaya
caligilmigtir.  Dijital bankalarin  yonetmelik geregi uymast gereken
kurallarin onlara sagladig1 avanvtajlara deginilerek bu bankalarin kurulma
motivasyonlarina deginilecektir.

1 16-18 Mayis 2024 tarihleri arasinda Bilecik Seyh Edebali Universitesi tarafindan diizelenen 4.
Uluslararas1 Bankacilik Kongresi'nde sunulan “The Role and Future of Digital Participation
Banks in Turkey’s Interest-Free Finance Sector” baghkli 6zet bildiri genigletilmistir.

2 Dokror Ogretim Uyesi, Sakarya Universitesi Isletme Fakiiltesi, nkostak@sakarya.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0002-0493-1254

3 Arastrma Gorevlisi, Sakarya Universitesi Isletme Fakiiltesi, hkoc@sakarya.edu.tr, https://
orcid.org/0000-0002-8283-808X
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1. Tiirkiye’de Dijital Bankacilik

Dijital banka, bankacilik hizmetlerini fiziki subeler yerine dijital kanallar
aracihgiyla (elektronik bankacilik) sunan kredi kurulugunu ifade etmektedir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2021). Diyjital bankacilik
hizmetleri, miisterilerin bilgisayar, mobil uygulama, ATM ve telefon
aracihgiyla bankacilik iglemlerini gergeklestirmesine olanak taniyan gesitli
dijital uygulamalar: kapsamaktadir (Lzao ve Cheung, 2002, s. 295).

Dijital bankalarinin kurulabilmesi igin gereken sartlar 29 Aralik 2021
tarihli ve 31704 sayih Resmi Gazetede yayimlanan “Dijital Bankalarin
Faaliyet Esaslar1 Tle Servis Modeli Bankacihgi Hakkinda Yonetmelik”
yonetmelikle berlirlenmistir. Bu sartlar agagidaki gibi siralanmaktadir:

* Genel Miidiirliik ve buna bagl hizmet birimleri diginda tegkilatlanmaya
gidemezler,

e ATM agip, agmamak istege baglanmuistir.

* Bilgi sistemlerinden sorumlu en iist diizey yonetici, en az genel miidiir
yardimcist seviyesinde atanmali ve dijital bankanin yonetim kurulunda
bilgi sistemleri yonetimi alaninda en az on yil deneyime sahip bir tiye
bulunmalidir.

* Dijital bankalarin, bir miisteriye verebilecegi kredi, miisterinin beyan
ettigi ve bankalarca dogrulanan aylik ortalama net gelirinin dort katini,
miisterinin geliri tespit edilemezse on bin Tiirk Lirasini agamaz.

* Bankalarin faaliyet izni alabilmesi i¢in asgari bir milyar Tiirk Lirast
(1.000.000.000 TL) 6denmig sermayeye sahip olmasi gerekmektedir.

¢ Odenmis sermayenin 2.500.000.000 Tiirk Lirasina gikarilmast
Kurulca uygun goriildiigiinde, djjital bankanin kisitlamalarina tabi
olmadan mevzuat ger¢evesinde tiim bankacilik faaliyetlerini yiiriitebilir
(Resmi Gazete, 2021).

Tablo I’de Tiirkiye’de Dijital Bankaclik alanindaki gelismeler koronolojik
olarak verilmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Dyjital Katiim Bankalarmin Geligimi

Tarih Gergeklesen Olay

29 Aralik 2021 31704 sayili Resmi Gazetede Dijital Bankalarin Faaliyet Esaslart {le
Servis Modeli Bankaciligr Hakkinda Yonetmelik’t yayimlandi.

21 Nisan 2022 Hayat Finans Katihm Bankast A.$. unvanl ilk djjital katihm bankas:

kurulmasina izin verildi.
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07 Temmuz 2022 | Kasa Katihim Bankasi A.$. unvanlh dijital katilim bankas1 kurulmasina

izin verildi

04 Agustos 2022 | T.O.M. Katlim Bankast A.§. unvanh dijjital katilim bankas: kurulmasina
izin verildi

29 Eyliil 2022 FUBS Bankast A.S. unvanli dijital mevduat bankast kurulmasina izin
verildi

23 Mart 2023 Hayat Finans Katilim Bankast A.$. faaliyet izni verildi.

31 Mart 2023 T.O.M. Katihim Bankas: A.S. faaliyet izni verildi.

26 Ekim 2023 Kasa Katilim Bankas1 A.S. gegerli bir faaliyet izni bagvurusu
yapilmadigindan dolay1 kurulus izni iptal edildi.

30 Ocak 2023 FUBS Bankasi A.$. unvanh dijital mevduat bankasina faaliyet izni

verildi.

25 Mart 2023 Ziraat Dinamik Bankasit A.§. unvanh dijjital banka kurulmasina izin
verildi.

3 Agustos 2023 Colendi Bank A.S. unvanl dijital mevduat bankast kurulmasina izin
verildi.

23 Mayis 2024 Adil Katihim Bankasi A.§. unvanlh dijital katihm bankast kurulmasina

izin verildi.

Kaynak: Resmi Gazete,

Tiirkiye’de dijital katihm bankasi olarak ti¢ adet banka kurulmustur.
Bunlar; Hayat Finans Bankasi, Tom Bank ve Kasa Bank’tir. Kasa Bank,
7 Temmuz 2022 tarthinde yonetmelikte belirtilen siireler igerisinde
bagvuru yapmadigindan dolayr faaliyet izni iptal edilmistir. Dijital katilim
bankalarinin yani sira Mays 2024 tarihi itibariyle ti¢ adet de dijital mevudat
bankas: kurulug izni verilmigtir. Bunlardan FUBS Bankas1 A.S. faaliyet izni
de almugstir.

2. Tiirkiye’de Dijjital Katilim Bankaciligt

Katlim bankalari, konvansiyonel bankalar gibi fon toplamak ve kredi
kullandirmak tizere faaliyet gostermekte olup islemler gergeklestirilirken
Islamiyet’in kurallarina uyan bankalardir. Konvansiyonel bankalardan farkl:
olarak katilim bankalarmin iglemleri faiz ya da garar * igermez ve Islamiyet’te
uygun goriilmeyen ya da haram kilman bir iiriiniin iiretimi ya da hizmeti
sunulamaz (TKBB, 2005). Katilim bankaciliginin temelleri, Tiirkiye’de 1983
yilinda 6zel finans kuruluslar1 adr ile hayata ge¢migtir. Faizsiz islem yapan
kuruluglarda bankalar 6ncii ve en ¢ok tercih edilen kuruluglar oldugundan
sistem, 2005 yiinda Katilm Bankaciligi ismini almistir. Sigortacilik,
Bireysel Emekllikik gibi farkli islemleri gergeklestirglen kuruluglarin

4 Akdin haksiz kazanca yol agacak Olgtide kapalilik tagimasint ifade eden fikih terimine garar
denir (https://kurul.diyanet.gov.tr/Cevap-Ara/Karar/3656/sigortanin-dini-hukmu).
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artmasiyla 2022 yilinda faiz hassaiyeti ile faaliyet gosteren kuruluglara Faizsiz
Finans Kuruluslart adi verilmigtir. 1983 yilinda faaliyet gostermeye baslayan
kuruluglarin sayisi ve iglem hacmi artarak devam etmigstir. 2024 yili itibariyle
Tiirkiye’de tigli devlet, altis1 6zel banka olmak tizere dokuz katilim bankasi
faaliyet gostermektedir (TKBB, 2024). Bu bankalardan ikisi dijital katilim
bankasidir (TOM Bank, Hayat Finans).

2.1. Hayat Finans Bankasi

Hayat Finans Katilim Bankast Anonim Sirketi tinvani ve 1.500.000.000
TL sermaye ile kurulmustur. Sirket, 21.04.2022 tarihinde kurulug izni
almigtir (Resmiz Gazete, 2022). 23.03.2023 tarihinde faaliyet iznini almug
ve boylece Tiirkiye’de faaliyet izni alan ilk dijital katilim bankas: olmugtur
(Hayat Finans, 2024). Banka, 07.08.2023 tarihinde bankacilik faaliyetlerine
tillen baglamistir. Bes anonim girket ortakhig: ile kurulmugtur. Bankanin
ortaklik yapist su sekildedir: Sermayenin %50.0000’si Hayat Kimya Sanayi
Anonim Sirketi’ne, %49.9997’si Kastamonu Entegre Aga¢ Sanayi Ticaret
Anonim Sirketi'ne ve %0.0003 oranindaki hisseler ise diger tiizel kisilere
aittir.

Tablo 2: Hayat Finans Bankasinin Ortaklik Yapisi

Kurucu Ortagin Adi Soyadi / Ticari Unvam Sermaye Taahhiidii TL | Ortalik Pay1 %
Hayat Kimya Sanayi A.S. 750.000.000 50,0000%
Kastamonu Entegre Agag San. Ve Tic. A.§. 749.995.500 49,9997%
Hayat Holding A.S§. 1.500 0,0001%
Limag Liman Hizmetleri A.S§. 1.500 0,0001%
AS Tiiketim Mallar1 Ticaret A.S. 1.500 0,0001%

Bankanin faaliyetalani, kurumsal ve ticari bankacilik, uluslararasi bankacilik
hizmetleri, bireysel bankaciik ve kredi karti iglemlerini kapsamaktadir.
Banka’nin ana faaliyet alan1 dijital katilim bankasi olarak faizsiz bankacilik
kurallar1 igerisinde cari hesaplar ve kar/zarar katilma hesaplar1 yoluyla fon
toplayip miisterilerine fon kullandirmaktir (Hayat Finans, 2024). Hayat
Finans Katilim Bankasi miisterilerine internet bankaciligi ve Hayat finans
mobil uygulamas: ile masrafsiz sekilde hizmet vererek, temel bankacilik
hizmetlerinin yaninda yeni nesil bankacilik hizmetlerini de miisterilerine
saglamaktadir.
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Hayat

Sekil 1: Hayat Finans Bankasinin Mobil Uygulama Logosu

Hayat Pay, Hayat Finans miisterilerine giinliik aligveriglerde para iadesi
ve hediyeler kazanilabilecek firsatlar sunan bir platform ve dijital ctizdandir.
Tek Seferde Degil Siirekli Kazan, Para Puanlarini Kolayca Takip Et, Siirpriz
Hediyeler Kazan gibi mottolarla indirimler, hediyeler sunarak miisteri
portfoyii genigletilmeye ¢aligtimaktadir.

2.2. TOM Bank

TOM Bank, ismini paranin teknolojisinden alan T.O.M. (Technology
of Money) Sirketler Grubu'na bagli olarak hizmet verecek bir djjital katilim
bankasidir. TOM, Resmi Gazete’de yayimlanan 4 Agustos 2022 tarihinde
kurulug izni almig, 31.03.2023 tarihinde faaliyet izni almig ve 27 Eyliil
2023 tarihinde ilk miisteri kabuliinii yaparak faaliyete baglamistir. T.O.M.
KATILIM BANKASI ANONIM SIRKETI iinvani ile 1,5 Milyar TL
baglangi¢ sermayeli olarak kurulmustur. Sirket, Burhaniye Mh. Nagehan
Sk. B Blok No:2B I¢ Kapt No: 1 Uskiidar / ISTANBUL adresinde yer
almaktadir. Sirketin ana faaliyet alani, cari hesaplar ve katilma hesaplari yolu
ile fon toplay1p piyasaya fon saglamaktir.

6 Aralik 2023’te ortaklik paylarinda yapilan degisiklikle birisi Yabanci
Uyruklu bir sirket ve 5 ger¢ek kisi olmak tizere 6 ortakli bir bankadir. Sirketin
ortaklik yapisi su sekildedir:

Tablo 3: TOM Bankin Ortaklik Yapist

Hissedarlarin Adi Odenmis Sermaye %
Ahmet Yagar AYDIN 1.447.500 96,5
Ali Taha AYDIN 15.000 1

Can Ersoz 15.000 1
Erhan Bostan 15.000 1
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Tolga Akar 7.500 0,5

Toplam 1.500.000 100,00

Hayat Finans Katilim Bankasi miigterilerine internet bankaciligi ve Hayat
finans mobil uygulamas ile masrafsiz sekilde hizmet vermektedir. $irketin
mobil uygulamasinin goriiniimi Sekil 2°de gosterilmektedir.

hq_gi

Sekil 2: Tom Bankasinin Mobil Uygulama Logosu

TOM Bank, ilk yilinda 7.5 milyon kigi Hadi uygulamas ile ulagarak,
385 milyon TL kazanmistir (TOM Bank, 2024). Mobil uygulamalarda
ve internet bankacihginda bankalarin ikisinde de havale ve eft iicretleri
alinmadan masrafsiz gekilde faaliyetler gergeklestirilmektedir. Bunun nedeni
ise katihm bankacilig sistemine gore gergeklestirilen islemlerden komisyon
alinmasi yasaktir.

3. Djjital Katilim Bankalarmin Katilim Bankaciligina Etkisi

Caligmada, dijital bankacilik miigteri sayis, katilim bankalar1 ¢alisanlarinin
kademe dagilimi, Toplam katilim bankalari katilma ce cari hesabi, 1l Bazli
Aktif Dijital Bankaciik Miisteri Sayisilarinda en yiiksek ve en diigiik beg
sehir incelenerek katilim bankalari ve dijital bankalarin Tiirkiye’deki durumu
hakkinda bilgi saglanacaktr.
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Grafik 1: Tirkiye Dijital Bankacilik Miisteri Sayisi

Grafik I’e gore; dyjital katihim bankalarinin ortaya ¢iktigr 2023 yilinin 2.
doneminden itibaren dijital bankaciik miisteri sayilarinda 18-25 arasinda
1.donemde %0,72 iken 2.donemde %2,35 orana, 26-35 yag arasinda
1.dénemde %0,13 iken 2. Donemde %3,58 orana, 36-55 yag arasinda
1. Dénemde 1,49 iken 2. donemde % 3,72 orana, 56-65 yag arasinda
1.dénemde % 1,94 iken 2. donemde %3,36 orana ve 66+ yas grubunda
ise 1.donemde 1,71 iken 2. donemde %3,57 artiy goriilmiistiir. Artig
oranlar1 diger donemlerle birlikte incelendiginde tiim yas gruplarinda artig
goriilmekle birlikte en ¢ok ¢aligan grup arahgin diger bir ifade ile 26-65
arahiginda digerlerine gore daha fazla artisgin yagandigi soylenebilmektedir.
2023 yilinin 4.dénemi incelendigi ise ¢alisan ve yagh grubunda digerlerine
gore onemli bir artig ivmesi gergeklegmistir. Grafik sonuglar ele alindiginda
kigilerin sadece dini hassasiyetinden dolay1 degil 6zellikle artan faiz oranlari
nedeniyle artan faiz maliyetlerini azaltmak adina da katilim bankalarina
yoneldigi soylenebilmektedir. Bunun yaninda 6zellikle 26-65 yag araliginda
daha fazla artig olmug bunun nedeni galigtiklart kurumlarinin bu bankalarla
anlagma yapmasi, ¢aliganlarin zamandan tasarruf etmek i¢in bu bankalara
yonelmesi varsayilmaktadir. Grafik 2, katilim bankalar1 ¢aliganlarinin kademe
dagilimini gostermektedir.
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Grafik 2: Katilim Bankalar1 Caliganlarinin Kademe Dagilimi
Kaynak: TKBB Veri Petegi Portali, 2024

Dijital katihm bankalar1 gube agmayacaklar1 ve sadece Genel Merkez

izerinden faaliyete gegecekleri igin yonetim kademelerinin agirlikli oldugu
soylenebilmektedir. Bu bakimdan grafik 2 incelendiginde dijital katilim
bankalarinin faaliyete ge¢mesi ile birlikte ¢aligan sayilarinda artig yasandigs

ancak bu artigin sadece dijital katim bankalarinin faaliyete gegmesi ile
baglantili oldugu séylenememektedir. Bu nedenle; grafik 2 incelendigi 2023
yili ve sonrasinda dijital katilim banakalarinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte

miidiir ve orta kademe (asistan, uzman vs.) sayilarinda artiga neden oldugu

varsayimaktadir.

Grafik 3, Katilim Bankalarinin toplam katilma hesablarindaki yllik trendi
gostermektedir.
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Grafik 3: Katilim Bankalar1 Toplam Katilma Hesabi — Yillik Trend
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Kaynak: TKBB Veri Petegi Portal1, 2024

Grafik 3 incelendiginde katiim bankalarinda agilan toplam katilma
hesplarinda 6zellikle son yillarda 6nemli bir artis yagandigr goriilmektedir.
Oyle ki genel olarak artig oran1 2021 yilina kadar %10-20 bazinda devam
ederken, 2023 yilinda %67,50 oraninda artiy gergeklesmis ve 2024 yilinda
ise %66,94 oraninda artig ger¢eklesmigtir. Artigin nedeni miisteri sayilarinin
ozellikle son yillarda oranla daha fazla artig yapmasi ve katilim bankalarinin
kullanim sayisinin artmasidir. Katilma hesaplarinda yaganan bu artig ve
katihm bankalarindaki katilma hesaplarinin ivmesinin giderek artmasi
bu bankalarin katilim bankasi olarak agilmasimnin bir nedeni olabilecegi
soylenebilmektedir. Katilim bankalarinin katilma hesaplarinda yaganan bu
artiy goz Oniine alindiginda sirketler dijital bankalari, artig ivmesi gosteren
bu pazardan pay almak igin agilan bankalarin katilim bankast olmasini tercih
etmis olabilecekleri varsayilmaktadir.

Grafik 4, katthm bankalar1 toplam cari hesaplarnimi yillik trendini
gostermektedir.
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Grafik 4: Katilim Bankalar1 Toplam Cari Hesab1 — Yillik Trend
Kaynak: TKBB Veri Petegi Portali, 2024

Katilma hesabinda ger¢eklesen benzer artig cari hesapta da goriinmektedir.
Grafik 4 incelendiginde katilim bankalarinda agilan toplam cari hesaplarinda
son yillarda nemli bir artig yasandign goriilmektedir. Oyle ki; 2023 yilinda
%57,35 oranminda artig gergeklesmis ve 2024 yilinda ise %51,62 oraninda
artig gergeklegsmistir. Katihm bankalarindaki cari hesaplarda artiy olmasi ve
ivmesinin giderek artmasi bu bankalarin katilim bankasi olarak agilmasinin
bir nedeni olabilir. Bu pazardan pay almak i¢in bu bankalar katilim bankas1
olmay1 tercih etmig olabilirler.
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3.1. Aktif Dijital Bankacilik Verilerinin 11 Bazinda Incelemesi

Dyjital Bankalarin iilke bazinda durumunu incelemek adina aktif dijital
bankacilik miisteri sayilarinin en yiiksek ve en diigiik oldugu bes ili alarak
dijital bankacilik tilkedeki durumu analiz edilmistir. Analiz edilirken miisteri
sayilarinda 2023 yilinin 4. ¢eyregindeki degerler dikkate alinmugtir. Agagidaki
sekilde Tirkiye aktif dijital bankacilik miisteri sayilarinin en yiiksek oldugu
bes sehir gosterilmektedir.

A
KOTyAR
BY0)

|

Ankara
12% .
Istanbul
66%

w istanbul ™ Ankara ~ Konya ®Bursa ®Yabanci Ulkeler

Sekil 3: Tiirkiye Aktif Dijital Bankacilik Miigteri Sayist En Yiiksek 5 Sehir
(2023/4.Ceyrek)

Kaynak: TKBB Veri Petegi Portali, 2024

Dijital bankacilik miigteri sayilar1 incelendiginde Sekil 3’te de goriildiigi
gibi Tiirkiye bazinda en yiiksek miisteri sayisinin% 66 pay ile Istanbul’dadur.
Istanbulun hem kalabalik bir niifusu olmasindan hem de metropol bir
sehir olmasindan dolayr insanlarin zaman tasarrufu agisindan bankacilik
islemlerini dijital olarak gergeklestirmesi oldukg¢a olagandir. Aktif dijital
bankacilik miigteri sayilarinda ikinci sirada yer alan gehir ise %12 pay ile
Ankara’dir. Sonrasinda ise sirasiyla %8 pay ile Konya, %8 pay ile Bursa ve
%06 pay ile yabana iilkeler yer almaktadir. Sonug olarak dijital bankacilik
miigteri sayilarinin en yiiksek oldugu sehirler gelismis ve niifus bakimindan
yogunlukluklu olan gehirler olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Tirkiye’deki aktif
dijital bankaciik miigteri sayisina sahip en diisiik bes sehir ise Sekil 4’te
gosterilmektedir.
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Sekil 4: Tirkiye Aktif Dijital Bankacilik Miisteri Sayis1 En Diigiik 5 Sehir
(2023/4.Ceyrek)

Kaynak: TKBB Veri Petegi Portali, 2024

Dijital bankacilik miigteri sayilart incelendiginde Sekil 4’te de goriildiigii
tizere Tirkiye bazinda en diigiik misteri sayisinin% 31 pay ile Artvin’dir.
En diigiik ikinci sirada ise %30 oranla Bayburt gelmektedir. Sonrasinda
ise sirastyla %17 oranla Ardahan, %16 oranla Tunceli ve %6 oranla Kibris
gelmektedir (TKBB Veri Petegi Portali, 2024). Sonuglardan anlagilacag:
tizerine dijital miigteri ssayilarinin en yiiksek oldugu sehirlerin aksine bu
sehirlerde diisiik olmasinin nedenleri daha kirsal ve gelisjmemis bolgeler
olmas1 soylenebilmektedir. Bunu yaninda niifus azligi da neden olarak
soylenebilmektedir. Sonug olarak dijital katim bankaciigina yatirim
yapan sirketler, il bazindaki pazar paylarini arttirmak igin kirsal bolgelere
yonelme yapabilirler. Pazarlama stratejilerine en diigiik oladugu bu bolgelere
uygulayarak daha fazla miisteri sayisinda artis gergeklesecegi diisiiniilmektedir.
Diger bir ifade ile dijital katiim bankalar1 reklam ve arge harcamalarini
karsal bolgelere yonelerek taninirligini arttirabilir ve vatandaslarin tarafindan
giivenirligini ve bilinirligini arttirarak miisteri sayilarini arttirabilecekleri
varsayilmaktadir.

Kirsal bolgelere daha fazla reklam harcamasi yaparak tanmirligin
arttirabilir ve olugturdugu giiven ortami nedeniyle yeni miisteriler ¢ekebilir.
Boylece karsal bolgelerde diisiik sayida kalan miigteri sayilar1 hizl bir sekilde
artig gosterebilir. Ancak yiiksek miigteri sayili sehirler hem reklam hem
merkezi olarak geligmis sehirler olmasi nedeniyle bu sehirlerde miisteri sayist
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zaten yiiksek oldugundan dolayr miisteri ¢ekme kolaylig1 kirsal kesime gore
daha zordur.

Bankalarin  finansal performanslart incelendiginde dijital katilim
bankalarmin durumuna iliskin firma degerlendirmesi de yapilabilir. Bu
kapsamda 2024 yil itibariyle faaliyet gosteren katihm bankalar: finansal
verileri incelenmigtir. (Albarakatiirk, Kuveyttiirk, Tirkiye Emlak Katilim
Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Vakif Katiim Bankasi, Ziraat
Katim Bankasi, Hayat Finans ve TOM Bank). Dijital Bankalar 2022
yilinda faaliyete ge¢mis olduklarindan 2022 ve 2023 yillarina ait veriler
baz alinmustir. Caliymada, katilim bankalar1 ve dijital katihm bankalarinin
gosterimi igin son iki yillik doneme ait hisse bagina kazang, kaldirag orani,
aktif karlilik orani, 6zesermaye karlilhik orani ve sermaye yeterlilik oranlari
hesaplanmugtir.

Tablo 4: 2022 yih Katilim Bankalar1 Finansal Performans Kargilagtirmasi

TURKIYE TURKIYE VAKIE ZiRaaT
§ FINANS
ALBARAKATURK| KUVEYTTURK KE:TIIL:: KATILIM KATILIM KATILIM :;::X:«Ts :':( o
2022 RASYO GRAFIKLER(
BANKASI BANKas) | BANKAS! BANKASI
RASYOLAR 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 | 2022
HBK 0.8394 3.2501 2.7401 1123 0.00523 1.6279 00194 [-0.00125 HBK
Kaldirag Orani 453 7.14 6.51 548 8.13 539 976 | 9879 |K@diras Oran
% %
(ROA) Aktif 0,012 0,037 0.0284 0,02 0,0252 0,0433 0,019 | -0.0012 (ROA) Aktit
Karliug Karliug
(ROE) (ROE)
Ozsermaye 0,182 0,485 0.1303 02635 0.2504 0.2415 0019 | -0.0012 | Ozsermaye
Kartiug Karliug
Sermaye Sermaye
Yeterlilik Orani 15.82 2642 28.23 23.01 17.18 15,57 455 98.79 |Yeterlilik Orani
% % | ||

Tablo 4, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katim bankalarinin 2022 yih
finansal rasyolarini gostermektedir. Tablo sonunda verilen grafiklerde
dijital bankalarin diger katiim bankalarindan farkli bir seyri oldugu
gozlendmektedir. Ancak iki dijital katihm bankasinda da rasoylarin benzer
sonuglar sergiledigi soylenebilir.

Tablo 5: 2023 yili Katilim Bankalar1 Finansal Performans Kargilagtirmasi

TURKIYE

TURKIVE : VAKIF ZIRAAT
. . FINANS
ALBARAKATURK| KUVEYTTORK | EMLAK KATILIM| o KATILIM KATILIM F’:::x‘,?s TOM BANK o
BANKASI BANKASI BANKASI 2023 RASYO GRAFIKLERI
BANKASI
RASYOLAR 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023
HBK 1,58771 6,2708 5,009 2,248 0,00592 0,6351 0,0415 | 0,11433 HBK LII.
] R
Kaldirag Of
’ m:/i o 44 6.87 6,64 592 7,54 14 688 7545 | Kaldirag Orani %
(ROA) Aktif 0,017 0,042 0,0274 0,0252 0,0257 0,0249 0021 | 00728 (ROA) AKtif
Karllig Karlilig
(ROE) (ROE)
Ozsermaye 0,277 0,544 0,3346 0,2954 0,2768 0,1651 0,044 0,1028 Ozsermaye
Karllig Karliig:
Sermaye
Yeterlilik 16,81 2536 23,08 2781 18,35 15,12 2169 138,08 se'mg‘r':nv‘ir'“m(
Orani %
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Tablo 5, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2023 yili
finansal rasyolarint gostermektedir. Tablo sonunda verilen grafiklerde dijital
bankalarin diger katilim bankalarindan farkli bir seyri oldugu gozlenmektedir.
Ancak iki dijital katilim bankasinda da rasyolarin benzer sonuglar sergiledigi
soylenebilir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bankacilik sektorii dijitallesmede Oncii sektorlerdendir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalar da bu baglamda internet bankaciligi ve mobil bankacilik
taaliyetlerini geligtirmeye Ozen gostermektedir. Tiirkiye’de aktif dijital
bankacilik miisteri sayis1 2021 yilinda 9 milyon 2014 bin (KPMG, 2021)
iken, 2024 y1li Mart ay1 itibariyle 113 milyon 630 bin kisiye ulagmugtir (TBB,
2024). Bu gelismeler 2021 yilinda BDDK tarafindan hazirlanan yonetmelik
ile ivme kazanmugtir. 2022 yih itibariyle dijital bankalara kurulug izinleri
veirlmeye baglanmigtir. 2024 yili itibariyle faaliyet izni verilen iki dijital
katilim bankasi, bir dijital mevduat bankasi bulunmaktadir. 2024 yilinda
kurulug izni alan iki dijital mevduat bankasinin da yakin bir tarihte faaliyete
ge¢mesi beklenmektedir. Dijital bankalarda ATM agip agmamanin istege
bagh birakilmasi, genel miidiirliik diginda sube agamamalar1 bankalarin en
yiksek maliyet kalemlerinden arinmalarini saglamaktadir. Bu da bankacilik
faaliyetlerinin daha az maliyetle ve personelle ylirtimesini olanakli kilmaktadir.
Subesiz faaliyet gergeklestirmeleri sebebiyle sube yonetimi gibi konularla
ilgilenmemektedirler. Sonug olarak sektorde konvansiyonel bankalara karg
avantaj saglamakta ve dijitallesme siirecini yakin takipte olmasi nedeniyle
rekabet ortaminda avantaj saglamaktadir.

Faaliyetlerine devam eden iki dijital katihim bankasinin ortaklik yapilar
incelendiginde farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalar tarafindan
kurulduklar1 goriilmektedir. Bunun sebebinin firmalarin gelisen teknoloji
caginda dijitallesmeyi daha aktif’ kullanmak ve yeni sektore onciiliik etme
istegi oldugu soylenebilir.

Dijital katilim bankalarinin katihm bankaciliginda miisteri sayisina katki
saglayacagr distintilmektedir. Faaliyet gosteren iki bankanin da mobil
uygulamalarinin siirpriz hediyeler ve indirim firsatlart ile miisteri ¢ekmeye
calistig1 tespit edilmigtir. Bu bankalarin miisteri sayisini artirmak i¢in
heniiz dijital bankacilik sistemine dahil olmamis miisterilere odaklanmasi
gerekmektedir. Bu sebeple dijital miisteri sayilarinin niifusun yiiksek oldugu
sehirlere nazaran kirsal ve gelismemis bolgelere odaklanilmasi anlaml
olacaktir. Bu baglamda, dijital katilim bankaciligina yatirim yapan sirketlerin,
pazar paylarini artirmak amaciyla kirsal bolgelere yonelmeleri 6nerilmebilir.
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Pazarlama stratejilerini en diigiik miisteri yogunluguna sahip bu bolgelerde
uygulayarak, miisteri sayilarinda artig elde etmeleri miimkiin olacaktir.
Ayrica, dijital katihm bankalari, reklam ve AR-GE harcamalarimi kirsal
alanlara yonlendirerek marka tanmirhigini artirabilir ve giivenilirliklerini
pekistirerek miigteri sayilarini artirabilirler.
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Bolum 6

Giincel Finansal Gelismeler Cergevesinde Borsa
Endeks Opsiyon Sozlesmeleri' 3

Ozlem Eren?

Ozet

Bu ¢aligma, borsa endeks opsiyonlarinin finansal piyasalardaki roliinii ve
risk yonetimi ile spekiilasyon stratejileri agisindan sagladigy avantajlan
ele almaktadir. Tirkiye’de opsiyon piyasalarinin  geg gelismesine
ragmen, Ozellikle ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde bu
araglarin yatirnmeilar tarafindan nasil kullanildigs tizerinde durulmugtur.
Caligmada, borsa endeks opsiyonlarinin giincel finansal gelisimi, ulusal ve
uluslararas: literatiir 19181inda incelenmis, Tiirkiye ve diinya piyasalarina
ait veriler ve Ornek olaylarla desteklenmistir. Tiirkiye’de vadeli islem
piyasalarinin tarihi ile Borsa Istanbul (VIOP) biinyesinde islem goren
borsa endeks opsiyonlarinin ozellikleri ayrintili olarak ele alinarak, kiiresel
finansal gelismelerle baglantilart arastirilmugtir. Ozellikle 2008 Kiiresel
Finans Krizi, 2018 Tiirk Lirast Krizi ve COVID-19 pandemisi gibi
biiyiik ¢aph krizlerin, opsiyon sozlesmelerine olan talebi artirdig1 ve bu
riinlerin piyasa volatilitesine karg: bir korunma araci olarak kullanildigini
gostermistir. Tiirkiye Ozelinde, BIST 30 endeks opsiyonlarinin iglem
hacminin kriz dénemlerinde belirgin sekilde arttigi sonucuna ulagilmugtir.

Giris
Opsiyonlar, sahibine belirli bir varligi 6nceden belirlenen bir fiyat ve siire

igerisinde satin alma veya satma hakki taniyan, ancak bu hakki kullanma
zorunlulugu getirmeyen finansal sozlesmelerdir (Korkmaz, 1999). Kelime

1 Bu galigma “Volatilite Altinda Borsa Endeks Opsiyonlarinin Finansal Kaldirag ve Yayihim
Etkisi: BIST 30 Uzerine Bir Uygulama” adli Prof. Dr. Ilhan Ege Damgmanliginda Yiiriitiilen
Doktora Tezinden Tiretilmistir. Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii gletme
Anabilimdali, Ozlem Eren (2020).

2 Ogr. Gor. Dr., Nevsehir Haci Bektag Veli Universitesi Giilsehir SBMYO, ozlemeren@
nevsehir.edu.tr Orcid No: 0000-0002-5947-2067

) O d- ) hitps:/doi.org/10.58830/0zgur.pubd94.c2076 93
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anlamiyla "segme" hakki veren bu sozlesmeler, finansal araglarin "kogullu
talepler” sifina girer ve getirileri dayanak varligin performansina gore
degisiklik gostermektedir (Cohen, Black , & Scholes, 1972); (Bailey, 2005).Bu
sozlegmeler, belirli bir prim karsihiginda opsiyon satin alan kisiye hak tanirken,
opsiyonu satan kigiye alicinin talebi dogrultusunda satma veya satin alma
zorunlulugu getirir. Opsiyon saticisi, vade tarihine kadar belirli miktarda mal
veya finansal tiriinii, opsiyonu satin alan kisinin talebi dogrultusunda belirlenen
bedelden alip satma zorunlulugu olan sozlesmelerdir (BIST, 2017). Opsiyon
islemlerinde taraflar, gelecekteki fiyat hareketleri konusunda farkli beklentilere
sahiptir: Opsiyon satin alan taraf (uzun pozisyon), belirli bir prim karsiiginda
opsiyonu kullanma veya kullanmama hakkina sahiptir. Opsiyonu satan taraf
(kisa pozisyon) ise bu talebi kargilama yiikiimliiliigiinii tagimaktadir (Korkmaz,
1999).Opsiyonlar finans piyasalarinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Piyasada spot
islemler ve vadeli islemler olmak {izere iki ana islem tiirii bulunur. Opsiyonlar,
vadeli piyasalardaki "sarta bagl islemler" sinifina girer ve riskin isteksiz taraftan
istekli tarafa aktarilmasini saglayan "tiirev" islemlerden biridir (Bak, 2009).
Opsiyon sozlesmeleri hem tezgahiistli piyasalarda hem de organize piyasalarda
islem goriir. Tezgahiistli piyasalarda, yatirimcilarin 6zel ihtiyaglarim karsilamak
i¢in esnek ve standart olmayan opsiyonlar olusturulurken, organize piyasalarda
opsiyon sozlesmeleri daha standart hale getirilmigtir (Bailey, 2005).

Opsiyonlarin tarihi antik donemlere kadar uzanmaktadir. Bilinen en eski
opsiyon Orneklerinden biri, Yunan filozofu Thales’in zeytin presi sahipleriyle
yaptigr sozlesmedir. Modern opsiyon islemlerinin temelleri ise 17. ylizyilda
Hollanda lale tiiccarlar arasinda atilmigtir. Daha sonra, opsiyon sozlesmeleri
18. yiizyilda Ingiltere’de pay senetleri {izerine diizenlenmis ve uzun yillar yasakli
kaldiktan sonra 1860’larda tekrar kullanilmaya baglanmistir. Organize opsiyon
piyasalart ilk olarak 1973'te Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE)' nin kurulmasiyla
hayata gegirilmigtir. CBOE, opsiyonlar1 standartlagtirnug ve bu sayede ikincil
piyasalarda alim satimmna olanak tanimmugtir. Bu gelisme, opsiyon iglemlerinin
diinya genelinde yayilmasina zemin hazirlamistir (Bak, 2009); (Levinson,
2005).Tiirkiye’de vadeli iglem piyasalarinin kurulmasi biraz gecikmeli olmustur.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB) 2002 yilinda kurulmug ve 2005 yilinda
faaliyete baglamugtir. Daha sonra, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
yurtrlige girmesiyle birlikte, VOB Borsa Istanbul biinyesine katilarak Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP) adi altinda 2013 yilindan itibaren faaliyet
gostermeye baglamugtir. Tiirkiye’de organize piyasalarda islem goren ilk opsiyon
sozlesmeleri pay opsiyonlari olup, endeks opsiyonlart da VIOP biinyesinde
islem gormeye baglamistir (Tezer & Aslan, 2015).

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de borsa endeks opsiyonlarmm gelisimini ve kriz
doénemlerinde yatirimer davramiglarini ele alarak finans literatiiriine 6nemli katkalar
saglamaktadir. Ozellikle opsiyon piyasalarinin volatilite yonetiminde ve riskten
korunma stratejilerindeki roliinii Tiirkiye ve Diinya perspektifinden inceleyerek,
kiiresel finansal krizler ve yerel ekonomik belirsizlikler baglaminda nitelikli bir
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analiz sunmaktadir. Caliymanin bulgulari, borsa endeks opsiyonlarinin finansal
piyasalardaki islevselligini artirarak, Tiirkiye’deki tiirev {irlinler piyasasina dair
ampirik literatiirii zenginlestirmektedir. Bu baglamda, ¢alisma giincel finansal
gelismeleri tek bir finansal arag {izerine topladig: igin literatiire katki sunarak,
tiirev Girtinlerin kullanim alanlarma dair yeni agihmlar saglamaktadir.

1. Opsiyon Sozlegsmeleri ve Temel Kavramlar

Vadeli iglem piyasasinda, opsiyon sozlesmeleri, yatirimcisina belirli bir varlig:
belirli bir fiyat lizerinden alma ya da satma hakk: tanimasi nedeniyle diger tiirev
tirtinlerden farkhlagir. Bu 6zgiin yapisi, yatirimcrya sadece fiyat hareketlerinden
faydalanma degil, ayn1 zamanda risk yonetimi agisindan da esneklik sunar. Bu
boliimde, opsiyon sozlesmelerinin temel unsurlart ve yapist ayrintili bir sekilde
ele alinacakr.

1.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Taraflari: Opsiyon islemlerinde iki temel
taraf bulunur: opsiyon alicis1 (holder) ve opsiyon saticisi (writer). Opsiyon alicisi,
opsiyonu kullanma hakkina sahiptir ancak bu hakk: kullanmak zorunda degildir.
Satia1 ise, opsiyon alicisinin bu hakki kullanmasi durumunda yiikiimliiliigiini
yerine getirmek zorunda olan taraftir (Hull, 2012).

1.2. Opsiyon Alicisina Saglanan Haklar: Opsiyon alicisi, belirli bir prim
karsihginda gelecekte bir varligi onceden belirlenmis bir fiyat iizerinden alma
veya satma hakkina sahiptir. Bu hak, alicinin yatiim stratejilerine ve piyasa
beklentilerine bagli olarak opsiyonu kullanma veya kullanmama 6zgiirliigiinii
sunar. Opsiyonun alicis1 agisindan en biiyiik avantaj, sinirsiz kazang potansiyeli
kargisinda kaybinin 6dedigi primle sirli olmasidir (Cuthbertson & Nitzsche ,
2001).

1.3. Kullannm Fiyat1 ve Prim: Opsiyon sozlesmelerinin temel
parametrelerinden biri olan kullamim fiyati (strike price), opsiyonun aliciya
tamdigr alm veya satim hakkimin kullanilabilecegi fiyat seviyesidir. Prim ise,
bu hakkin karsiiginda alicinin 6dedigi bedeldir. Prim, opsiyonun zaman
degeri, igsel degeri ve dayanak varligin volatilitesi gibi faktorlere bagh olarak
belirlenmektedir (Black & Scholes, 1973).

1.4. Sona Erdirilme Segenekleri: Opsiyonlar, sona erdirilme bigimleri
agisindan ikiye ayrilir: Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlar. Avrupa tipi
opsiyonlar yalnizca vade sonunda kullanilabilirken, Amerikan tipi opsiyonlar
vade siiresi boyunca herhangi bir zamanda kullanilabilir. Bu fark, opsiyonun
primini ve stratejik kullamimini etkilemektedir (McDonald, 2013).

1.5. Kazan¢-Kayip Durumlari: Opsiyon alicist igin kazang, dayanak
varligin fiyatimin kullamim fiyatindan daha yiiksek veya daha diisiik olmasina
baghdir. Alic1 igin maksimum kayip 6dedigi primle sinirliyken, kazanc teorik
olarak simirsiz olabilir. Opsiyon saticisi ise primi kazang olarak elde eder, ancak
potansiyel kayb1 sinirsiz olabilir (Korkmaz, 1999).
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1.6. Zaman ve Igsel Deger: Opsiyonun degeri, iki bilesenden olugmaktadir:
igsel deger ve zaman degeri. Igsel deger, opsiyonun anlik kullanilabilirligini
temsil ederken, zaman degeri, vade stiresinin uzunluguna ve piyasa volatilitesine
baglh olarak degisiklik gostermektedir. Zaman degeri, genellikle vadeye kalan
stire azaldike¢a diiger (Hull, 2012).

1.7. Volatilite: Opsiyon fiyatlamasinda kritik bir faktor olan volatilite,
dayanak varhgin fiyatindaki dalgalanmalarin Olgiisiidiir. Yiiksek volatilite,
opsiyonun zaman degerini artirir ve dolayistyla primini yiikseltir. Bu nedenle,
volatilite opsiyon alicisi igin firsatlar sunarken, satici igin riskleri arttiran bir
Olgiittiir (Black & Scholes, 1973).

Opsiyon sozlesmelerinin bu 6zellikleri, onlar1 diger tiirev tirtinlerden ayirir ve
yatirimcilara risk yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj gibi gesitli stratejik avantajlar
saglamaktadir.

2. Opsiyon Sozlesme Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, yatirnmcilarina sagladiklar haklar bakimindan iki ana
gruba ayrilir: alm opsiyonlar: (call options) ve satim opsiyonlar (put options).
Vade agisindan ise Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlar seklinde
ayrim yapilmaktadir.

2.1. Almm Opsiyonu (Call Option) ve Satim Opsiyonu (Put
Option)

Alm opsiyonu, sahibine belirli bir varligi 6nceden belirlenmig bir fiyattan
(kullanim fiyati) belirli bir siire iginde satin alma hakki veren sozlesmelerdir.
Ancak, bu hakk: kullanma zorunlulugu yoktur. Bu durum, yatirnmcinin piyasa
kosullarin1 g6z 6niinde bulundurarak esnek bir strateji gelistirmesine olanak
saglar (Black & Scholes, 1973). Alim opsiyonlari, yatinmcilarin piyasadaki
yiikselig beklentilerini yonetmek igin kullandiklar1 temel araglardan biridir. Alici,
alim opsiyonunu kullanarak sinirsiz kar potansiyeli elde edebilirken, 6dedigi
prim ile sinirh bir riske sahiptir (Hull, 2012).

Satim opsiyonu ise, sahibine belirli bir varligi 6nceden belirlenmis bir fiyattan
belirli bir siire iginde satma hakki tanir. Satim opsiyonunun temel avantaj,
yatinmeinin varlik fiyatinda bekledigi diisiiglere kargi korunmasina yardimei
olmasidir (Merton, 1973). Bu opsiyonda da, alic1, opsiyonu kullanmak zorunda
degildir. Satim opsiyonlari, genellikle portfoy sigortast veya koruma amaciyla
kullanilir. Satim opsiyonunda, yatirimei en fazla 6dedigi prim kadar risk tagir;
bu nedenle, piyasa riskinin etkilerini azaltma stratejilerinin bir pargasi olarak
siklikla tercih edilmektedir (Cox & Rubinstain, 1985).
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2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar ve Amerikan Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, yalnizca vade sonunda kullanilabilen opsiyon
tiiriidiir. Bu yapi, fiyatlamalarini daha basit hale getirir ve genellikle daha diistik
bir primle iglem goriirler (Black & Scholes, 1973). Avrupa tipi opsiyonlarin
kullanimi, 6zellikle daha uzun vadeli stratejilerde yaygindir. Amerikan tipi
opsiyonlar ise, vade siiresi boyunca herhangi bir zamanda kullamilabilen opsiyon
tiriidiir. Bu 6zellik, yatirimciya daha fazla esneklik saglar ve bu nedenle Amerikan
tipi opsiyonlarin primi, genellikle Avrupa tipi opsiyonlardan daha yiiksektir
(Hull, 2012). Bu opsiyon tiirii, ozellikle kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan
faydalanmak isteyen yatirimcilar arasinda popiilerdir.

2.3. Diger Opsiyon Tiirleri: LEAPS ve FLEX Opsiyonlar

LEAPS (Long-term Equity Anticipation Securities) opsiyonlar, daha uzun
vadeli yatirim stratejileri i¢in tasarlanmug, genellikle bir yildan daha uzun vadeli
opsiyonlardir (Fabozzi, 1999). FLEX (Flexible Exchange) opsiyonlar ise,
organize piyasalarda islem goren ancak esnek yapilari sayesinde 6zellestirilebilen
opsiyonlardir. Bu 6zellikleri, yatirimecinin stratejik tercihlerine gore degisiklik
yapmasina olanak tammaktadir (McDonald, 2013).

Stfir giin vadeli opsiyonlar (Zero Days to Expiration), aym giin sona
eren opsiyon sozlesmeleridir ve ilk kez 2005 yilinda CBOE (Chicago Board
Options Exchange) tarafindan tamitilan haftahik SPX (S&P 500) opsiyonlar
ile piyasaya siiriilmiistiir. Bu doénemden itibaren, opsiyonlarin sona erme
stirelerinin kademeli olarak kisalmasiyla sifir giin vadeli opsiyonlar gelismis ve
popiilerlik kazanmigtir. Baglangicta yalnizca haftalik olan bu opsiyonlar, 2016
yilinda Cargamba giinleri ve ardindan 2022'de hafta boyunca her giin sona eren
opsiyonlar olarak genisletilmistir. Bu dénemde ODTE opsiyonlari, yatirimcilarin
kisa vadeli piyasa hareketlerinden hizhi kazang saglamak veya risklerini hizl bir
sekilde yonetmek i¢in kullandiklar: bir ara¢ haline gelmistir (www.tradestation.
com, 2024); (CBOE, 2023).

2.4. Dayanak Varlik Agisindan Opsiyon Tiirleri

Dayanak varlik agisindan opsiyonlar, piyasalarda gesitli stratejiler ve risk
yonetimi ihtiyaglarina cevap verecek sekilde ¢esitlendirilmistir:

Pay Senedi Opsiyonlari, bireysel hisse senetleri lizerine yazilan opsiyonlardir.
Yatirimcilar, belirli bir hisse senedinin fiyat hareketlerinden yararlanmak veya
bu hareketlere kargt korunmak i¢in bu opsiyonlart kullanmaktadir (Hull,
2012). Pay Endeks Opsiyonlari, belirli bir borsa endeksine dayali olarak iglem
goriirler. PortfOy ¢esitlendirmesi ve endeks riskinden korunma stratejilerinde
kullanilmaktadir (Cox & Rubinstain, 1985). Doviz Opsiyonlari, doviz tizerine
yazilan opsiyonlar olup, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan korunmak veya
bu hareketlerden faydalanmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir
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(Jarrow & Turnbull, 1996). Faiz Opsiyonlari, faiz oranlarindaki degisikliklere
kargt korunmak amactyla kullanilmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimeilar ve
bankalar arasinda daha gok kullanilmaktadir (Merton, 1973). Emtia Opsiyonlart,
Altin, petrol gibi emtialar {izerine yazilan bu opsiyonlar, emtia fiyatlarindaki
volatiliteye kargt korunmak veya bu volatiliteden kar elde etmek isteyen
yatirimcilar tarafindan kullamlmaktadir (Hull, 2012). Borsa Endeks Opsiyonlari,
belirli bir borsa endeksine dayali olarak iglem goriir ve yatirnmeilarin genis bir
piyasa hareketine karg: pozisyon almasina olanak tantyan opsiyon tiiriidiir (Black
& Scholes, 1973). Egzotik Opsiyonlar: Egzotik opsiyonlar, standart opsiyonlarin
otesinde karmagik Ozelliklere sahip olup, 6zel piyasa kogullarina veya yatirimei
tercihlerine gore tasarlanmistir. Ornegin, bariyer opsiyonlar1 (barrier options)
belirli bir fiyat seviyesine ulagildiginda etkinlesir veya sona erer; bu da onlar
daha spesifik risk yonetimi stratejilerine uygun hale getirmektedir (Jarrow &
Turnbull, 1996).

2.5. Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Borsa endeks opsiyon sozlesmeleri, borsa endekslerinin deger hareketlerine
bagli olarak islem goren finansal araglardir ve genellikle hisse senedi opsiyonlarina
benzerlik gosterir (Yumurtaci, 2012). Ancak, endeks opsiyonlar1 ile pay
opsiyonlart arasinda 6nemli farklihklar bulunmaktadir. Endeks opsiyonlari,
genellikle bir borsa endeksinin degerine dayall olarak iglem goriirken, pay
opsiyonlart belirli bir hisse senedine dayali islem gormektedir. Endeks
opsiyonlarinda dayanak varlik, belirli bir finansal varlik portféylinii temsil
ederken, pay opsiyonlarinda dayanak varlik tek bir hisse senedi olugmaktadir
(Levinson, 2005); (Karaca, Hacthasanoglu, & Demirci, 2014).

Bu farkhiliklar dogrultusunda, endeks opsiyonlar1 ve pay opsiyonlar1 arasinda
dort temel ayrim vardir. Tk olarak, endeks opsiyonlarinda dayanak varlik bir
endeksin deger hareketlerinden olusurken, pay opsiyonlarinda dayanak varlik
tek bir hisse senedidir. Tkinci olarak, endeks opsiyonlari genellikle nakdi uzlasma
yontemi ile sona erdirilirken, pay opsiyonlarinda fiziksel teslimat (pay devri)
da s6z konusu olabilmektedir. Ugiincii olarak, endeks opsiyonlarinda kar pay
dagitimlar1 daha karmagik ve zorlayici olabilir (Karaca, Hacthasanoglu, &
Demirci, 2014). Son olarak, endeks opsiyonlar1 fiziki teslimat yerine nakdi
uzlagma ile sonuglanir. Nakdi uzlagma degeri, opsiyonun iglem giinii itibarryla
borsa fiyati ile opsiyonun kullamim fiyati arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir
(Kirca, 2000). Bu baglamda, borsa endeks opsiyonlari, genel fiyat hareketlerinden
korunma veya bu hareketlerden yararlanma amaglariyla kullanilan finansal araglar
olarak, yatirimcilara gesitli stratejik avantajlar sunmaktadir.
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3. Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin Giincel Finansal
Gelismeler Cercevesinde Incelenmesi

Borsa endeks opsiyonlari, yatirimeilara gesitli finansal stratejiler uygulama
ve piyasa risklerinden korunma imkani sunan Onemli araglardir. Avrupa,
Amerika ve Tiirkiye'deki borsa endeks opsiyonlarinin giincel finansal gelismeler
cercevesinde incelenmesi, bu araglarin kullanim amaglarim, avantajlarii ve
etkilenen finansal gelismeleri anlamada 6nemli bir perspektif saglar. Borsa
endeks opsiyonlarinin kullanimint etkileyen baslica finansal gelismeler arasinda
ekonomik belirsizlikler, faiz oranlari, enflasyon verileri ve piyasa volatilitesi yer
almaktadir. Avrupa'da Brexit ve ekonomik belirsizlikler, Amerika'da yiiksek
enflasyon ve faiz oranlarindaki degisiklikler, Tiirkiye'de ise doviz kurlar1 ve
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar, endeks opsiyonlarimin  kullanimini
arttirdigy diigiiniilmektedir  (Levinson, 2005); (CME, 2024); (BIST, 2024).
Endeks opsiyonlarinin en ¢ok kullanildigi donemlerle ilgili literatiir, bu iirtinlerin
ozellikle ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde kullammlarinin arttigin
gostermektedir. Amerika ve Avrupa'da yapilan akademik aragtirmalar, endeks
opsiyonlarmin kullamim yogunlugunun finansal krizler, piyasa oynakliklarinin
artt@ donemler ve makroekonomik dalgalanmalarla yakindan iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir.

Avrupa’da borsa endeks opsiyonlari, 6zellikle FTSE 100, DAX ve Euro Stoxx
50 endekslerine dayali olarak iglem gérmektedir. Bu opsiyonlar, genellikle Avrupa
tipi opsiyonlar olup, sadece vade sonunda kullanilmaktadir (LSE, 2024). 2023
yilinda Avrupa borsa endeks opsiyonlarinin iglem hacmi, yiiksek volatilite ve piyasa
belirsizlikleri nedeniyle 6nemli bir artis géstermistir. Ornegin, FTSE 100 endeks
opsiyonlarmnin iglem hacmi %15 artis gosterirken, Euro Stoxx 50 opsiyonlarinin
hacmi %10 oraninda bir artig kaydetmistir (EUREX, 2024). Avrupa’daki
yatirimcilar, Ozellikle biiyiik ekonomik belirsizlik donemlerinde porttoy
risklerini azaltmak amaciyla endeks opsiyonlarini kullanmaktadir. Brexit sonrasi
donemde, yatirnmcilar belirsizlikleri azaltmak ve risk yonetimini giiglendirmek
i¢in bu araglara yonelmiglerdir (Levinson, 2005). Cesitli aragtirmalar, endeks
opsiyonlarmin 2008 Kiiresel Finansal Krizi, 2011 Avrupa Bor¢ Krizi gibi
donemlerde yogun olarak kullanildigini gostermektedir. Bu krizler sirasinda,
yatirimcilar opsiyonlart volatilite yonetimi ve riskten korunma amaciyla tercih
etmigtir. Ackert ve Tian (2001) ¢aligmalarinda, endeks opsiyonlarinin ozellikle
kriz dénemlerinde piyasa verimliligini artirma iglevine vurgu yapmuglardir. Benzer
sekilde, Capelle,Blancard ve Chaudhury (2001) de Fransiz CAC 40 endeksi
tizerine yaptiklar: aragtirmada bu sonuca ulagmuglardir. Brunetti ve Torricelli
(2005), Ttalya piyasalarinda yaptiklari incelemede, opsiyonlarin verimliligi ve
kriz donemlerindeki kullanim yogunlugunu ele almis, 6zellikle kriz zamanlarinda
put-call paritesinin daha sik kullanildigini ve bu siireglerde piyasalarin daha etkin
hale geldigini gozlemlemiglerdir.Yiiksek volatilite donemlerinde yatirimcilarin
piyasa hareketlerinden faydalanarak spekiilatif islemler yaptigi bilinmektedir.
Yatirnmailar, piyasa beklentilerine gore pozisyon alarak kisa vadeli kazang
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elde etme stratejileri uygulamaktadirlar (EUREX, 2024). Volatilite, endeks
opsiyonlarimin kullamimini tetikleyen baglica faktorlerden biridir. Ozellikle
belirsizlik donemlerinde, VIX endeksi gibi volatiliteye dayali gostergeler iizerine
inga edilen opsiyonlar daha sik kullanilmaktadir. Elyasiani, Gambarelli ve
Muzzioli (2021) bu goriisii destekleyen galigmalariyla, endeks opsiyonlarimnin
volatilite ve piyasa getiri beklentileriyle olan iligkisini inceleyerek, bu tirtinlerin
volatiliteye duyarli oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, Bates (2021) de
volatilite ve opsiyon fiyatlari arasindaki iliskiye dair kapsaml bir analiz sunarak
bu konudaki literatiire katki saglamistir.

Amerika Birlesik Devletlerinde borsa endeks opsiyonlari, S&P 500,
Nasdaq-100 ve Dow Jones Industrial Average endekslerine dayali olarak
islem gormektedir. Amerikan tipi opsiyonlar, vade sonu da dahil olmak {izere
herhangi bir zamanda kullanilabilir ve bu, yatirimcilara esneklik saglamaktadir
(CBOE, 2023). 2023 yihinda, S&P 500 opsiyonlarinm iglem hacmi %20
oraninda artig gostermistir. Ozellikle piyasa belirsizliklerinin yiiksek oldugu
donemlerde, ornegin ABD’deki enflasyon endiseleri ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar sirasinda opsiyon kullanimi arttigr goézlenmigtir (CME, 2024).
Aragtirmalar, makroekonomik belirsizliklerin endeks opsiyonlarinin kullanimini
artirdigint ortaya koymaktadir. Ornegin, Nipani ve Washer (2004) gibi
caliymalar, SARS ve benzeri pandemik olaylarin hisse senedi piyasalarinda
endeks opsiyonlarma olan talebi artirdigim vurgulamaktadir. Bu tiir olaylarin
yarattig1 ekonomik belirsizlikler, piyasalarda volatiliteyi ylikseltmig ve dolayistyla
endeks opsiyonlarmin popiilaritesini artirnugtir. Ozellikle pandemik krizler,
yatirimcilarin belirsizlik donemlerinde risk yonetimi ve spekiilasyon amaciyla bu
tiirev araglara yonelmesine yol agmaktadir.

Makroekonomik belirsizlikler, yatirimcilarin risk yonetimi ihtiyaglarini
artirirken, endeks opsiyonlart bu riskleri yonetmek i¢in kritik araglar
haline gelmektedir. Birgok akademik ¢aliyma, bu tiir belirsizliklerin piyasa
katihmalarmim endeks opsiyonlarina yonelme egilimini artirdigini  ortaya
koymugstur. Bu ¢alismalara gore, endeks opsiyonlari, makroekonomik goklara
karg1 bir korunma mekanizmast olarak kullamlmaktadir. Bollerslev, Tauchen ve
Zhou (2009), makroeckonomik belirsizliklerin piyasa volatilitesini artirdigini
ve bu durumun endeks opsiyonlarina olan talebi tetikledigini bulmustur.
Arastirmalar, belirsiz ekonomik kogullarda opsiyon piyasasindaki oynaklik
riskinin yiikseldigini ve yatirimcilarin bu riski yonetmek i¢in daha fazla opsiyon
islemi gergeklestirdigini gostermektedir. Benzer sekilde, Dennis, Mayhew ve
Stivers (2006), makroeckonomik goklarin, yatirimcilari korunma stratejilerine
yonlendirdigini ve bu stratejilerde endeks opsiyonlarinin 6nemli bir rol oynadigini
vurgulamigtir. Andersen, Bollerslev, Diebold ve Vega (2007), makroekonomik
haberlerin piyasalar {izerindeki etkilerini inceleyerek, bu haberlerin yarattig:
belirsizliklerin endeks opsiyonlarinin  kullanimini  artirdigini - bulmuglardir.
Ozellikle beklenmedik ekonomik veri agiklamalarinin ardindan, yatirimeilarin
opsiyon piyasasina olan ilgisinin arttigin ve risk yonetimi amaciyla daha fazla



Ozlem Eren | 101

islem yaptigini belirtmiglerdir. Bakshi ve Kapadia (2003), makroekonomik
belirsizliklerin Ozellikle volatiliteye duyarli yatirimecilar: endeks opsiyonlarina
yonlendirdigini ifade etmiglerdir. Bu ¢aliyma, volatilite riskinin artmasiyla
birlikte opsiyon piyasasinda daha fazla iglem hacmi olustugunu ve opsiyonlarin
kriz donemlerinde oldugu gibi makroekonomik belirsizlik zamanlarinda da
korunma amaciyla kullanildigini gostermektedir.

Makroekonomik gostergeler, piyasa belirsizliklerinin bir gostergesi olarak
yatirimcilarin risk yonetim stratejilerini belirlemede 6nemli rol oynamaktadir.
Cesitli akademik ¢ahigmalar, belirli makroekonomik verilerin pay ve endeks
opsiyonlarina yonelimi artirdigini gostermektedir. Ornegin, Vassalou (2003),
ckonomik biiyiime oranlarindaki degisimlerin ve makroeckonomik soklarin
endeks opsiyonlarina olan talebi artirdigini bulmustur. Caligma, diigiik biiytime
donemlerinde yatirmcilarin riskten korunma amaciyla daha fazla opsiyon
islemi gergeklestirdigini ve bu egilimin Ozellikle geligmis piyasalarda daha
belirgin oldugunu ortaya koymaktadir. Bekaert, Hoerova ve Duca (2013) ise
enflasyon beklentileri ve faiz oranlarindaki oynakligin endeks opsiyonlarina
olan ilgiyi artirdigim vurgulamuglardir. Yiiksek enflasyon ve faiz dalgalanmalari,
yatinmcilarin - volatiliteye kargt korunma amaciyla endeks opsiyonlarina
yonelmesine yol agmaktadir. Kiiresel krizler sirasinda, endeks opsiyonlar1 piyasa
katihmailarinimn volatiliteye kargt korunmalarinda 6nemli bir arag olarak 6ne
cikmustir. Bu donemlerde, yatirimeilar belirsiz piyasa kogullarina kargi korunma
saglamak amaciyla endeks opsiyonlarina daha fazla yonelmislerdir. Alexander
ve Korovilas (2012), finansal kriz sirasinda endeks opsiyonlarinin kullanimim
analiz ederek, opsiyonlarin piyasa bulagiciligi ve yiiksek volatiliteye karg: etkili bir
korunma araci olarak islev gordiigiinii belirtmiglerdir. Caligma, piyasa belirsizligi
arttikga opsiyon hacimlerinde 6nemli bir artig oldugunu ortaya koymustur.
Christoftersen, Heston ve Jacobs (2013), ozellikle volatilite soklarina karst
duyarlilig olan yatirimeilarin kriz donemlerinde endeks opsiyonlarini daha yogun
kullandigin1 bulmuslardir. Opsiyon fiyatlandirma modelleri tizerine yaptiklar
caligma, volatilitenin bu dénemde artan kullanim {izerinde belirleyici oldugunu
gostermektedir. Garleanu, Pedersen ve Poteshman (2009) da kiiresel krizler
sirasinda endeks opsiyonlarinin sigorta niteliginde oldugunu ve yatirimcilarin
porttoylerini potansiyel kayiplara karst korumak i¢in bu {irlinleri kullandigim
gostermistir. Caligmalari, kriz donemlerinde opsiyon talebinin arttigim ve
fiyatlandirma mekanizmasinin kriz kogullarma goére uyum sagladigini ortaya
koymustur.

4. Tirkiye'de Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin Giincel
Finansal Gelismeler Cergevesinde Incelenmesi

Borsa Istanbul’da iglem goren borsa endeks opsiyonlari, yatirimeilara piyasa
risklerine kargi korunma ve stratejik pozisyonlar alma firsati saglamaktadir. Bu
boliimde Tiirkiye'deki mevecut durum ve uygulamalara yer verilmektedir.
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BIST 30 endeks opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipi olup, bu sozlesmelerin
haklar1 yalnizca vade sonunda kullanilabilir. Borsa Istanbul'un Vadeli Islem ve
Opsiyon Pazarinda (VIOP) iglem goren bu sozlesmeler, BIST 30 endeksinin
degerine dayanmaktadir ve dayanak varlik, endeks degerinin 1000°e boliinmiig
hali olarak belirlenir. Endeks opsiyonlar1, hem alim hem de satim opsiyonlarini
igerecek gekilde iglem gormektedir ve her bir standart sézlesme, 100 adet
dayanak varligi temsil eder. Uzlagma yontemi olarak nakdi uzlagma uygulanir;
bu durumda, vade sonundaki kar veya zarar, opsiyonun kullanim fiyat: ile vade
sonundaki uzlagma fiyati arasindaki fark kadar olur. Vade dongiileri Mart,
Haziran, Eylil ve Aralik aylarinda gergeklesir ve piyasada ayni anda mevcut ay,
takip eden ay ve bir sonraki dongii ayma iligkin olmak {izere toplam iig s6zlesme
vadesi iglem gormektedir (BIST, 2024).

Tiirkiye'deyatirimcilar, 6zellikle ekonomikkrizlerveya piyasavolatilitesiyiiksek
doénemlerde portfoylerini korumak igin endeks opsiyonlarimi kullanmaktadur.
2023'te Tiirkiye'nin enflasyon ve doviz kurlar izerindeki etkileri, yatirimeilarin
riskten korunma ihtiyacini artirmistir (BIST, 2024). Borsa Istanbul 2024 yillik
raporunda Tiirkiye’de 2023 yilinda, BIST 30 endeks opsiyonlarinin islem hacmi
%12 oraninda artig gosterdigi sonucuna varilmaktadir (BIST, 2024). BIST 30
endeks opsiyonlari, yatirnmcilara piyasa hareketlerinden yararlanma ve stratejik
pozisyonlar alma firsat: tanimaktadr.

4.1. Tirkiye'de Borsa Endeks Opsiyonlarina Yonelim ve Nedenleri

Gelismekte olan piyasalar, Ozellikle Tirkiye gibi iilkelerde, ekonomik
belirsizlik donemlerinde yatirimeilar gelecekteki fiyat hareketlerini yonetmek i¢in
daha fazla opsiyon sozlesmesine yonelmektedir. Pan ve Poteshman (2006) da
finansal kriz donemlerinde opsiyon piyasalarindaki iglem hacimlerinin arttigin
ve yatirimcilarin artan volatiliteye kargi opsiyonlari bir korunma araci olarak daha
sik kullandiklarim ortaya koymustur. Bu baglamda bu boéliimde, Tiirkiye'deki
ekonomik kriz dénemlerinde borsa endeks opsiyonlarinin kullanimindaki artig
incelenmekte ve bu siireglere dair yapilan aragtirmalarin bulgularina dayanarak
piyasa verileri sunulmaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi, 2018
Tiirk Lirast Krizi ve COVID-19 pandemisi gibi biiyiik ¢aplt krizler sirasinda,
Tiirkiye’de borsa endeks opsiyonlarina olan talebin belirgin bir sekilde arttig:
goriilmiigtiir. Yatinmeilar, bu belirsizlik donemlerinde opsiyonlari risk yonetimi
ve korunma stratejileri i¢in etkin bir sekilde kullanmaktadir.

Tiirkiye’de borsa endeks opsiyonlarina yonelimin arttig1 en belirgin dénemler,
2008 kiiresel finansal krizi, 2018 Tiirk Lirasi krizi ve COVID-19 pandemisi
gibi ekonomik zorluklarin yasandigi donemlerdir. Ozellikle 2008 krizi sirasinda
kiiresel finansal piyasalarin sarsilmasi, Tiirkiye'de yatirnmeilarin korunma amaglt
tiireviiriinlere yonelmesine neden olmustur. 2008 krizinin Tiirkiye dahil alt1 biiyiik
piyasada nasil bir volatilite yayihmina yol agtig1 incelenmis ve kriz doneminde
piyasa oynakliginin arttig: tespit edilmigtir. Bu da yatirnmcilarin riskten korunma
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amaciyla daha fazla opsiyon sozlesmesi kullandigini desteklemektedir. Ayrica,
bu dénemde Tiirkiye'deki opsiyon piyasalarinin iglem hacimlerinde de belirgin
bir artig oldugu vurgulanmaktadir (Akca & Ozturk, 2016). 2018 Tiirk Lirasi
krizi sirasinda, yiiksek enflasyon, hizla deger kaybeden TL ve artan faiz oranlari
nedeniyle yatinmcilar, belirsizliklerle baga ¢ikmak igin korunma stratejilerine
yonelmistir. Bu donemde 6zellikle borsa endeks opsiyonlari, yatirimeilar igin
onemli bir risk yonetim aract haline gelmistir. Hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar, doviz kurlarindaki volatiliteyi ve diger ekonomik riskleri hedge
etmek amaciyla opsiyon sozlesmelerine daha fazla yonelmistir. Biiyiik kurumsal
yatirnmcilarin portféylerini dengelemek icin opsiyonlar1 daha sik kullanmalari,
bu egilimin belirgin bir pargast oldugu soylenebilir (CRS, 2018). COVID-19
pandemisi siirecinde de, Tiirkiye'deki borsa endekslerinde 6nemli dalgalanmalar
gozlemlenmis ve bu donemde yatirimcilarin belirsizlikle baga ¢ikmak i¢in borsa
endeks opsiyonlarina yoneldigi goriilmiistiir. Yapilan ¢alismalar, pandeminin
yarattigl ekonomik belirsizlikler nedeniyle 6zellikle opsiyon islem hacimlerinde
belirgin bir artig yagandigini ve bu artigin korunma stratejileri dogrultusunda
gergeklestigini  ortaya koymaktadir. Yatimmailar, Ozellikle pandeminin
baslangicindaki yiiksek volatilite donemlerinde, riskleri hedge etmek amaciyla
opsiyon sozlesmelerini daha yogun bir gekilde kullanmuglardir. BIST 100
endeksindeki hareketler, COVID-19 vakalar ile dogrudan iligkili bulunmus
ve pandeminin Tiirkiye ekonomisine olan etkileri finansal piyasalari derinden
etkilemigtir. Bu durum, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin opsiyonlari
daha fazla kullanarak piyasa risklerini yonetme ¢abalarini arttirdigl sonucunu
dogurmaktadir (Erer, Erer, & Glingor, 2023); (Alsayed, 2023).

4.2. Tiirkiye’de Opsiyon Islem Hacimleri ve Piyasa Verileri

Piyasa verilerine gore, Tiirkiye’de opsiyon iglem hacimleri kriz donemlerinde
belirgin sekilde artig gostermektedir. 2018 TL krizi sirasinda, BIST 30 Endeksi
tizerine yazilan opsiyonlarmn hacmi, bir 6nceki yila kiyasla %35 oraninda
artiy gostermigtir. Benzer gekilde, 2020 COVID-19 krizinde opsiyon iglem
hacimlerinin bir 6nceki yila gore %40'a varan artig gosterdigi tespit edilmistir
(BIST, 2020). Sonug olarak, opsiyon stzlesmelerinin iglem hacmi Tiirkiye'de
genel bir artig trendi sergilemektedir. Bu durum, yatinmeilarin risk yonetimi
ihtiyaglar1 ve piyasa kosullarinin etkisiyle agiklanabilir.

5. Sonug

Bu galigma, borsa endeks opsiyonlarinin 6zellikle kriz ve ekonomik belirsizlik
donemlerinde yatinmcilar tarafindan nasil yogun olarak kullanildigini ve
Tiirkiye'deki opsiyon piyasalarinin kiiresel gelismelere nasil adapte oldugunu ele
almugtir. Caliymanin sonuglari, borsa endeks opsiyonlarinin hem risk yonetimi
hem de spekiilasyon stratejileri agisindan 6nemli bir finansal ara¢ oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi, 2018 Tiirk Lirast Krizi ve
COVID-19 pandemisi gibi biiyiik ekonomik soklar, opsiyon sozlesmelerine
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olan talebin belirgin bir sekilde arttigini gostermektedir. Tiirkiye’de BIST
30 endeks opsiyonlarimin islem hacmindeki artig, opsiyon piyasalarinin kriz
donemlerinde yatirimeilarin piyasa risklerini yonetme ihtiyaglarina nasil cevap
verdigini gostermektedir. Bu bulgular, opsiyon piyasalarinin 6zellikle volatilite
ve belirsizlik donemlerinde yatirimcilarin korunma aract olarak oynadigr kritik
rolii vurgulamaktadir. Ayrica, Tirkiye'deki opsiyon piyasasin geligimi,
kiiresel piyasalardaki gelismelere paralel olarak hiz kazanmig ve yatirimcilarin
risk yonetimi ihtiyaglarma daha iyi yanit verecek sekilde biiyiimeye devam
ctmigtir. Sonug olarak, Tiirkiye'deki borsa endeks opsiyonlari, yatirimcilarin
riskten korunma ve piyasa hareketlerinden faydalanma stratejilerinde 6nemli bir
arag haline gelmigtir. Gelecekte, opsiyon piyasalarinin daha da derinlegmesi ve
likiditesinin artmasiyla, bu iiriinlerin yatirnmei portfoylerinde daha yaygm bir
sekilde kullanilacagy 6ngoriilmektedir.
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Bolum 7

Bankacilik Sektoriinde Likidite Riskinin

Belirleyicileri: Tiirk Mevduat Bankalarindan
Kanitlar! 8

Burhan Erdogan?

Ozet

20. Yiizyildan itibaren daha entegre bir 6zellik gosteren diinya ekonomisi
her ne kadar bir¢ok yeniligi finansal yagam igerisine dahil etse de
beraberinde bir¢ok yeni risk faktorlerinin de yagama dahil olmasina
zemin hazirlamistir. Bankalar faaliyetlerini yerine getirirken farkli tiirden
bir¢ok risk faktorleri ile kargilasmaktadir. Likidite riski de bu risklerin
en 6nemlilerinden birisidir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de mevduat bankacilig
alaninda faaliyet gosteren 19 bankanin 2012-2022 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanilarak likidite riskini etkileyen unsurlarin analizi
amaglanmigtir. Panel veri analiz yontemlerinin uygulandigi ¢aligma
sonuglarina gore likidite riski ile banka biiyiikliigii arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamh bir iligki varken likidite riski ile net faiz marji,
enflasyon ve covid pandemi krizi arasinda istatistiksel olarak anlaml ve
negatif iligki tespit edilmigtir.

1. GIRIS

Ulkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmasimin siirdiiriilebilir hale gelmesinde
finansal sektor ¢ok 6nemli gorevleri icra etmektedir. Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde kaynaklarin adil dagiulmasi ve dezavantajhi
kesimlerin desteklenmesi en 6nemli faaliyetler arasinda yer almaktadir. Basta
bankalar ve sigorta sirketleri olmak iizere finansal sektOrii olugturan tiim aktorler
yerine getirdigi aracilik rolii sayesinde iilke i¢inde refahin yiikselmesinde 6ncii

1 Bu ¢aligma 16-18 Mayis 2024 tarihinde Bilecik’te diizenlenen 4. Uluslararast Bankacilik
Kongresinde bildiri olarak sunulmustur.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Yildizeli Meslek Yiiksek Okulu,
burhanerdogan@cumhuriyet.edu.tr, 0000-0002-6171-0554
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rol oynamaktadirlar. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kaynak ihtiyacinin
yliksek olmasi bankalara olan ihtiyact daha da artirmaktadir. Tasarruflarin verimli
yatirimlara kanalize edilmesi ile birlikte katma degeri yiiksek tiretimin saglanmasi
ve sermaye birikimini tegvik eden birtakim faaliyetler yerine getirilmektedir.
Bankalar bu faaliyetleri yerine getirirken kur riski, faiz orani riski, piyasa riski,
kredi riski ve likidite riski gibi bir¢ok risk faktorii ile karst kargiya gelmektedir.
Tiirkiye gibi kirilgan bir ekonomik yapiya sahip iilkelerde bu risk faktorleri tilke

ekonomisi tizerinde olumsuz yonde etkiler yaratabilmektedir.

Sektoriin olagan faaliyet dongiisii iginde yer alan bu risklerin dogru sekilde
yonetilememesi bankalarda iflasa yol agabilecegi gibi bankacilik sisteminden
baglayarak basta finansal sektorii sonrasinda ise reel sektorii de olumsuz
etkileyerek ekonomik krize sebep olabilmektedir (Munteanu, 2012:993;
Bonner vd., 2015:216; Chiaramonte, 2018:1). 2000li yillarin baginda ve 2008
yilinda meydana gelen krizlerde bankalarin 6nemli rolii mevcuttur (Afsar,
2011:143-144; Ersoy, 2018:159). Bu kriz donemlerinde bankalarda likidite
riskinin yonetilmesi konusundaki yetersizlikler giindeme gelmis ve bankalarin
faaliyetlerinin yogun tartigmalara maruz kaldigr goriilmektedir. Sonraki
donemlerde Basel diizenlemeleri kapsaminda (bankalarin kisa ve uzun vadeli
likidite risklerini yonetmek amaciyla Likidite Kapsama Oram1 (LCR) ve Net
Istikrarh Fonlama Orani (NSFR) gibi standartlar getirilmistir) bankalarin
likidite riskinden dogacak problemlere karst korunmasi amaglanmugtir (Basel
III: International Regulatory Framework for Banks, 2010).

Likidite riski kavram olarak kurumlarin alacaklari ve borglar1 arasinda
meydana gelebilecek vade uyumsuzlugu olarak tamimlanmaktadir. Bu risk
tiirii bankacilik sektorii agisinda daha farkli bir 6nem arz etmektedir (Bonner
vd., 2015: 215). Bankacilik agisindan ise likidite riski vadeli mevduatin vade
sonunda 6denememesini ifade etmektedir. Bankalarda meydana gelebilecek
likidite riski aktiflerin kalitesindeki bozulmalar, aktif ve pasifler arasindaki
vade uyumsuzlugu, krizler ve riskli dénemlerde meydana gelebilecek ani nakit
cikiglarindan kaynaklanabilmektedir (Hazar ve Babugcu, 2017:128). Likidite
riski banka bilan¢olarindaki aktif-pasif’ vade uyumsuzlugu, ani para ¢ikiglart
ve uzun vadeli yatinmlarda kisa vadeli fonlarin kullanilmasi gibi durumlarda
ortaya ¢tkmaktadir. Bu donemlerde iilke veya banka Ozelinde meydana
gelebilecek problemler bankalarin aktiflerini nakde doniistiirememesine ve
yiikiimliiliiklerini kargilayamamasina sebep olabilmektedir. Thtiyag duyulan
nakit kaynaklara ulagilamamasi fonlama maliyetlerini yiikselterek faiz riskinin
de yiikselmesine yol agabilmektedir. Bu sartlar altinda likidite riskinin getirmis
oldugu nakit bulundurma ihtiyacinin yami sira ekonomide dalgalanmalarin
yagandig1 donemlerde nakit bulundurmanin getirecegi risk arasinda bankalarin
optimum bir denge yakalamalar1 gerekmektedir (Altay, 2014: 465).

Tirkiye gibi gelijmekte olan ekonomilerde, bankalarin likidite riskinin
yonetimi, ckonomik dalgalanmalara kargt daha kirilgan olabilen finansal
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sistemlerin istikrar1 agisindan biiylik 6nem tasir. Bu baglamda, Tirkiye
ekonomisi, son yillarda hem i¢sel hem de digsal soklarla karg: kargiya kalmugtir.
Bu goklar arasinda 2018 yilinda yasanan doviz krizi ve 2020 yilinda baglayan
COVID-19 pandemisi 6zellikle dikkat ¢ekicidir. COVID-19 pandemisi, diinya
genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik faaliyetlerde ani bir durgunluga
yol agmig ve bankalarin likidite pozisyonlarini ciddi gekilde etkilemistir. Pandemi
doneminde, artan igsizlik oranlart ve ekonomik belirsizlikler, bankalarin kargt
kargiya kaldig: kredi geri 6demelerinde aksamalara ve dolayistyla likidite riskinde
artiga neden olmugtur. Ayni zamanda, hiikiimetin genisleyici maliye politikalar1 ve
Merkez Bankasr’nin faiz indirimleri, bankalarin kisa vadeli fonlama maliyetlerini
etkileyerek likidite yonetimini daha da karmagik hale getirmigtir

Tiirkiye ckonomisinde pandemi etkisiyle ortaya ¢ikan bu likidite riski,
bankalarin sermaye yapilar: ve karlilik oranlart gibi mikroekonomik faktorlerin
yani sira, enflasyon ve igsizlik gibi makroekonomik degiskenlerden de biiytik
Olglide etkilenmistir. Bu donemde, bankalarn likidite riskini yonetme
kapasitesi hem igsel dayaniklihklar: hem de politika yapicilarin aldigi 6nlemlerle
sekillenmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de bankalarin likidite riskine yonelik
analizler, sadece finansal gostergelerle sinirli kalmamali, ayni zamanda pandemi
gibi biiyiik ¢apl ekonomik soklarin etkilerini de dikkate almalidir.

Caliyma konusunda mevcut literatiir incelendiginde, bankalarin likidite
riskini etkileyen mikro ve makro diizeyde birgok farkli degiskenin kullanildig:
goriilmektedir. Mikro diizeyde genellikle mevduat diizeyi, fonlama maliyeti,
karlihk, sermaye, biyiikliik ve sahiplik gibi faktorler 6ne ¢ikarken; makro diizeyde
ise GSYTH, enflasyon, issizlik, para politikast ve krizler gibi banka yonetiminin
kontrolii altinda olmayan riskler belirleyici olmaktadir. Bu ¢aligmanin literatiire
sundugu katkilar birkag boyutta degerlendirilebilir. Tlk olarak, Tiirkiye'deki
bankacilik sektorii tizerinde yapilan ¢aligmalar genellikle kredi riski, sermaye
yapist veya karlihk gibi konulara odaklanmugtir. Likidite riski iizerine yapilan
caligmalar sinirh olmakla birlikte, bu ¢aligmada kullanilan kapsamli veri seti ve
metodoloji, bankalarin likidite riskine etki eden faktorlerin daha derinlemesine
anlagilmasini saglayacaktir. Tkinci olarak, COVID-19 pandemisi gibi kiiresel bir
krizin bankacilik sektorii tizerindeki etkileri heniiz tam anlamiyla anlagilabilmig
degildir.

Bu ¢alisgmada, COVID-19'un bankalarin likidite riskine olan etkisinin analiz
edilmesi hem akademik hem de pratik anlamda degerli ¢ikarimlar sunacaktir.
Pandemi doneminde ortaya ¢ikan risklerin yOnetimine dair elde edilen
sonuglar, gelecekteki olast ekonomik soklara kargt daha direngli bir finansal
yap1 olusturulmasina katkida bulunacaktir. Dolaysiyla, likidite riskinin dogru
yonetimi, sitirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve finansal istikrarin saglanmast i¢in
kritik bir unsur olarak 6ne ¢tkmaktadir.
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2. LITERATUR

Bankalarin likidite riski ile alakali yerli ve yabanci literatiir incelendiginde
oldukga fazla ¢aligma oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 agagidaki
gibi 6zetlenebilir.

Vodova (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada Cekya’da 2001-2009 yillari
arasinda faaliyet goOsteren ticari bankalarin likidite riskleri analiz edilmistir.
Caliyma sonucunda elde edilen bulgulara gore bankalarin likidite riski ile
sermaye yeterligi, takipteki krediler ve banka faiz oranlari arasinda pozitif diger
taraftan enflasyon oram ve kiiresel finansal kriz arasinda negatif iliski oldugu
tespit edilmistir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014) ¢alisma Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 23 bankanin 2003-2011 déneminde likidite riskini etkileyen unsurlar
analiz etmektedir. Elde edilen ¢aliyma sonuglarina gore likidite riski ile banka
karlihig1, net faiz marj1 ve ekonomik bilyiime orani arasinda negatif , banka
biyiikliigii degiskeni ile de pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

Bhativd., (2015) ¢aliyma Hindistan bankacilik sektoriinde kamu bankalarinin
likidite riskini analiz etmiglerdir. 1996-2012 yillar1 arasindaki verilerden
yararlanilan ¢aliyma sonuglarina gore nakit rezerv orani, yasal likidite orani,
GSYIH orani ve sermayenin toplam varliklara orani ile likidite riski arasinda
anlamli iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Isil ve Ozkan (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada 2006-2014 déneminde
Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 4 katilim bankasinin likidite riskini
analiz etmiglerdir. Caligma sonuglari likidite riski ile kredi riski ve 6nceki donem
likidite riski arasinda pozitif iliski oldugu ayrica sermaye yeterlik rasyosu, aktif
karlihig1, banka biiyiikliigii, enflasyon ve GSYH degiskenleri arasinda iligkinin
olmadigin tespit etmislerdir.

Jedidia ve Hamza (2015) tarafindan yapilan ¢alismada 2004-2012
doneminde faaliyet gosteren 60 Islami bankanin likiditesini etkileyen unsurlari
analiz etmiglerdir. Elde edilen sonuglara gore likidite riski ile aktif karlilik
arsinda pozitif iliski varken sermaye yeterligi ve banka yatirim orani ile negatif
iligki icinde oldugu tespit edilmistir.

Karkowska (2015) Calisma gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde 2000-
2011 yularinda bankalarin likidite riskini etkileyen unsurlari analiz etmigtir.
Caligma sonuglarna enflasyon, GSYTH ve para politikast degiskenlerinin likidite
riski tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Wojcik-Mazur ve Szajt (2015) yaptiklar: ¢alismada Avrupa Birligi tilkelerinde
bankalarin likidite riskini etkileyen unsurlart analiz etmislerdir. Caligmada son
yillarda AB’ye iiye olan iilkelerle daha 6nce iiye olmus iilkelerin karsilagtiriimas:
yapilmaktadir. Caligma sonuglarina gére faiz oran1, GSYIH artis orani, enflasyon
ile likidite riski arasinda her iki iilke grubu agisindan da pozitif iliski oldugunu
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ancak varhk getiri orani ile likidite riski arasinda negatif iliski oldugunu tespit
etmiglerdir.

Zengin ve Yiiksel (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 2005-2014 yillarinda
Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 10 mevduat bankasimn likidite
riskini etkileyen unsurlar analiz edilmistir. Caliyma sonuglarina gore bankalarin
likidite riski ile sermaye yeterlik orani arasinda negatif iliski tespit edilirken
net faiz marj1 ile likidite riski arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugunu ifade
etmiglerdir.

Al-Harbi (2017) tarafindan yapilan ¢alisma 1989-2008 yillarinda faaliyet
gosteren 686 bankanin likidite riskini etkileyen faktorleri analiz etmektedir.
Cahiymadan elde edilen sonuglara gore likidite riski ile kredi riski, enflasyon
orani, para politikasi arasinda pozitif diger taraftan banka biiyiikliigii ve piyasa
degeri arasinda negatif iligki oldugunu tespit etmistir.

Alzoubi (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada 2007-2014 yillarinda 15 iilkeden
segilen 42 katilim bankasinin likidite riskini analiz etmistir. Caligma sonuglarina
gore nakit orani, menkul kiymetler, banka buiytikliigii, banka 6zkaynaklar ile
likidite riski arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Ersoy ve Aydin (2018) tarafindan yapilan ¢alismada 2005-2015 doneminde
Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 27 ticari bankanin likidite riskini
etkileyen unsurlart analiz etmiglerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore
likidite riski ile banka sermayesi, aktif kalitesi ve mevduat diizeyi arasinda pozitif
ayrica ekonomik biiyiime, igsizlik orani ve kiiresel kriz degiskeni arasinda negatif
iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Sopan ve Dutta (2018) tarafindan yapilan ¢aliymada 2005-2016 yillart
arasinda Hindistan’da faaliyet gosteren 45 mevduat bankasimin likidite riskini
etkileyen faktorleri analiz etmiglerdir. Calisma sonuglarina gore likidite riski ile
GSYIH, banka biiyiikliigii, karlilik diizeyi, fonlama maliyeti ve varlik kalitesi
arasinda negatif iliski mevduat orani, enflasyon ve kapitalizasyon orani arasinda
pozitif iliski oldugunu tespit etmiglerdir.

Al-Homaidi vd., (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢aligma Hindistan
Bombay menkul kiymetler borsasinda faaliyet gOsteren 37 ticari bankanin
likidite riskini etkileyen unsurlarin analizini amaglamaktadir. Caligmadan elde
edilen sonuglara gore banka biiylikliigii, sermaye yeterliligi, mevduat orani,
operasyon verimlilifi oran: ve aktif getiri oraninin likidite riski tizerinde pozitif
ayrica aktif kalite orani, 6zsermaye getirisi orani ve net faiz marjt degiskenlerinin
negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Gockov ve Hristovski (2019) tarafindan yapilan galigmada 2007-2017
yullart arasinda Makedonya bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin
likidite risklerini belirlemeyi amaglamiglardir. Makedonya bankacilik sektoriinde
likidite riskinin belirleyicilerinin analiz edildigi ¢aliyjma 2007-2017 yillarim
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kapsamaktadir. Elde edilen sonuglara gore likidite riski ile karlilik, takipteki
krediler ve merkez bankas: faiz orami arasinda pozitif ancak banka biiytikliigii ile
ise negatif iliski oldugunu tespit etmiglerdir.

Ahamed (2021) tarafindan yapilan ¢ahismada 2005-2018 yillarinda
Bangladeg’te faaliyet gosteren 23 bankanin likidite riskini etkileyen bankaya 6zgii
ve makro faktorleri analiz etmigtir. Calisma sonuglarina gore aktif biiytikliigii,
GYSIH biiyiime oram ve yurtigi krediler ile likidite riski arasinda pozitif ancak
enflasyon ile negatif iligki oldugu ifade edilmektedir.

Kocaman vd., (2021) tarafindan yapilan ¢aligma Tiirk bankacilik sektoriinde
2010-2020 yillar arasinda faaliyet gosteren 10 mevduat bankasinin 2010-2020
yillarinda likidite riskini etkileyen faktorlerin analiz edildigi ¢aliyma sonuglarina
gore likidite riski ile enflasyon arasinda negatif iligki varken 6zkaynaklar/toplam
varliklar, para piyasasi fonlari/toplam varhklar ve takipteki krediler/toplam
krediler arasinda pozitif iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Akbag (2022) tarafindan yapilan ¢alisma 2016-2019 yillarinda Tiirk
bankacilik sektoriinde katilim bankalarinin likidite riskini etkileyen unsurlarin
analizini gergeklestirmektedir. Caliymadan elde edilen sonuglar sermaye yeterligi
likidite riski arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Elceri ve Karaaslan (2023) tarafindan yapilan ¢aligma 2011-2022 yillarinda
Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren mevduat bankalarimin likidite
riskini etkileyen faktorlerin analizini amaglamaktadir. Caliyma sonuglarina gore
likidite riski ile takipteki krediler ve nakdi krediler degigkenleri arasinda negatif
iligki varken aktif karlihk orani, politika faiz orani, enflasyon ve GSYIH arasinda
ise pozitif iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Giizel (2023) tarafindan yapilan ¢aligma 2003-2022 yillarinda Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 15 mevduat bankasimin likidite riskini etkileyen
unsurlari analiz etmigtir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular likidite riski ile
ozkaynak karlihg1, toplam varliklar, mevduat orani, YP pozisyonu, enflasyon ve
ckonomik biiyiime degigkenleri arasinda istatistiksel olarak anlamh ve pozitif ve
doviz kuru, duran varlik orani ve kredi riski arasinda ise negatif ve istatistiksel
olarak anlaml iligki oldugu ancak net faiz marj1 ve 6zkaynak yapist degiskenleri
ile anlamli iligki olmadig tespit edilmigtir.

Yukarida belirtilen ¢alismalar, farkl: tilkelerde ve donemlerde bankalarin likidite
riskini etkileyen faktorleri analiz etmektedir. Calismalar, genellikle banka biiyiikliigi,
sermaye yeterliligi, kirlilik, enflasyon oran, GSYIH, faiz oranlar1 ve kredi riski
gibi bankaya Ozgii ve makroekonomik degiskenleri ele almigtir. Caligmalarin
¢ogu, bankalarin likidite riski ile banka biiyiikliigii ve sermaye yeterliligi arasinda
pozitif iligki bulurken, enflasyon ve ekonomik biiyiime gibi makroekonomik
degiskenlerin likidite riski tizerindeki etkileri genellikle negatif yonde olmustur.
Caliyma donemleri ise genellikle 2000 yillarin baglarindan 2020'lere kadar
uzanmakta olup, farkli cografyalarda yapilan bu aragtirmalar, likidite riskini
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etkileyen faktorlerin genel olarak benzer temellere dayandigini, ancak ekonomik
ve yapisal farklihiklara bagl olarak bu etkilerin degigkenlik gosterebilecegini ortaya
koymaktadir. Ozellikle COVID-19 pandemisi gibi kriz donemlerinde bu iliskilerin
nasil degistigine dair bulgular, mevcut literatiirde 6nemli bir katki sunmaktadur.

3. MODEL SPESIFIKASYONU VE BANKA ORNEKLEMI

Bu galigmada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve tiim verilerine
saglikli olarak ulagilabilen 19 ticari bankann likidite riskini etkileyen unsurlarin
analizi amaglanmaktadir. Bu amagla ilgili bankalara ait 2012-2022 dénemi
yulik verileri elde edilerek analizler gergeklestirilmigtir. Dengeli panel veri
setinin kullanildig1 ¢ahiymanin analizlerinde Stata 15 programu ile sonuglar elde
edilmigtir. Caliygmada degiskenler arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaciyla
kullanilan model agagida ifade edilmistir.

LR =P, +f BB +f,0SK +f NEM,+B BS,+B,GSYH +B ENF+f 1SS +f,COV+e, (1)

Yukaridaki modelde yer alan bagimli degisken LR bankalarn likidite riskini,
B, sabit terimi, BDD banka diizeyindeki degigkenleri, MED makro ekonomik
degiskenleri, KD Covid-19 pandemi dénemini igeren kriz kukla degiskenini ve &
ise modelin hata terimini ifade etmektedir. Ayrica modelde bulunan i bankalari,
¢t ise ¢aliymanin donemini gostermektedir. 1 numarall modelde kullanilan
degiskenlere ait temel bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Caliymada Kullanilan Degiskenlere Dair Temel Bilgiler

Degiskenler Sembol Aciklama Beklenen Etki Kaynak
Bagiml Degisken
Likidite Riski LR Likit Aktiﬂer/Toplam

Aktifler
Bagimsiz Degiskenler

P, Toplam aktiflerin dogal
Banka Bilydkiugd BB logaritmast -
Ozsermaye Karliigt OSK - TBB
Faiz Gelirleri-Faiz

Net Faiz Marji NFM Giderleri/Toplam

Aktifler

Toplam
Banka Sermayesi BS Ozsermaye/Toplam +-

Aktifler
g:sy]‘:asaﬁ Yurtici GSYH GSYIH biiyiime orani -
Enflasyon ENF Enflasyon oran1 (TUFE) Uk
Igsizlik iss Issizlik orani

2020, 2021, 2022 yillart igin

Covid-19 Pandemisi cov “1” diger yillar igin “0”

degerini alan kukla degisken

Caligmaya dahil edilen bankalarla alakah bilgiler Tablo 2°de sunulmustur. Tablo
2’ye gore galismada analizi gergeklestirilen 19 banka tiim sektoriin aktifler agisindan
%387’sini, krediler agisindan %86’si1 mevduatlar yoniiyle %93’inii ve toplam
ozkaynaklar yoniiyle %87’sini olugturmaktadir (TBB Banka ve Scktor Bilgileri,
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2024). Cahsmada tercih edilen bankalar mevduat bankalart i¢inde verilerine
ulagilabilen ve gerekli veri araligini saglayabilen bankalardan olugmaktadir.

Tablo 2. Caliymaya Dahil Edilen Bankalar?

Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam
Banka Aktifler Krediler Mevduat Ozkaynaklar Sube Sayis Cahsan
Tiirkiye
Cumbhuriyeti
Ziraat  Bankasi
AS. 2.311.665 1.266.351 1.739.269 202.480 1.758 24484
Tirkiye ~ Halk
Bankas1 A.S. 1.392.140 842.618 1.060.923 89.844 1.038 20.781
Tiirkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O. 1.681.061 953.725 1.127.702 106.985 949 16.961
Akbank T.A.S. 1.075.186 560.350 679.325 153.600 711 12.717
Anadolubank
AS. 39.295 21.465 30.389 6.903 116 1.671
Fibabanka A.S. 74.109 39.532 46.859 6.517 44 1979
Sekerbank
T.AS. 63.244 35771 46.773 4.695 238 3427
Turkish ~ Bank
A.S. 2.895 1.234 2132 239 6 120
Tirk  Ekonomi
Bankas1 A.S. 275.147 149.333 200.391 25.341 448 8723

4. ANALIZ SONUCLARI

Calisma kapsaminda analizi gergeklestirilen bankalar ve degiskenlere iliskin
ozet istatistikler Tablo 3’te sunulmugtur. Tablo 3’teki sonuglara gore ¢aligmaya
dahil edilen bankalarin likidite riskinin ortalama degerinin %-4.8, 6zsermaye
karlihiginin %12,3, net faiz marjinin %4,4, banka sermayesinin %15,7 oldugu
ayrica makro ekonomik degiskenler agisindan GSYH biiyiimesinin %44,
enflasyonun %18 ve igsizligin ise %10,8 oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Ozet Istatistikler

Standart
Degisken Gozlem Sayis1  Ortalama Sapma En Diisiik En Biiyiik
id 209 10 5.490376 1 19
year 209 2017 3.16987 2012 2022
LR 203 -.0484925 1975151 -.9587629 .3770329
BB 203 4.526814 9334245 2.287802 6.363925
OSK 203 1237195 .0916034 -.3459788 4702853
NFM 203 .0440376 .0275378 0118945 241791
BS 203 1571127 181814 .030379 1.763184
GSYH 209 4426215 2.814294 1 11
ENF 209 18 16.69696 6 64
iss 209 10.81818 1.405844 8 13
cov 209 2727273 4464311 0 1

3 Sunulan veriler Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan sunulan 25.05.2024 tarihli verileri ifade

etmektedir.
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Panel veri analizlerinde uygun modelin tespit edilmesi amaciyla baz: testlerin
yapilmas: gerekmektedir. Bu testler ve tercih edilen modele dair bilgiler Tablo
4’te sunulmustur.

Tablo 4. Uygun Model Se¢im Test Sonuglari

Test Sonu¢ Etki/Sonug

Birim Etkisi (F Testi) 208.54 Birim etki var
(0.0000)

Zaman Etkisi (Breusch ve Pagan LM 2.8014 Zaman etkisi yok

Testi) (1.0000)

Hausman Testi 0.5400 Rassal etkiler modeli
(0.9998)

Not: F-testinde HO: sabit etkiler tahmincisine karst EKK tahmincisi
gegerlidir. Breusch ve Pagan LM testinde HO: tesadiifi etkiler tahmincisine kargt
en kiigiik kareler (EKK) tahmincisi gegerlidir. Hausman testinde ise HO: sabit
etkiler tahmincisine kars: tesadiif etkiler tahmincisi gegerlidir.

Tablo 4’¢ gore likidite riskinin belirleyicileri modeli birim etkili ve zaman
etkisiz rassal etkiler modeli olarak tespit edilmigtir. Rassal etkiler modelinin
belirlenmesinden sonra modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 sorunlarimin varhiginin arastirilmasina dair yapilan testler tablo 5°te
sunulmugtur. Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde modelde degisen
varyans sorunu Modified Wald testi (Greene, 2003:323) ile ve otokorelasyon
sorunu Bhargava vd., tarafindan Onerilen Durbin Watson testi (1982) ve
Baltagi-Whu LBI testi (1999) ile analiz edilmig olup her iki sorunun da oldugu
ayrica birimler arasi korelasyonu inceleyen Friedman’s test (1937) sonuglarina
gore ise yatay kesit bagimhliginin bulunmadig tespit edilmistir.

Tablo 5. Temel Varsayim Testi Sonuglari

Test Tiirii Olasihk Sorun
Modified Wald 0.0000 Var
Bhargava etc. DW 1.1909 Var
Baltagi-Whu LBI 1.5156 Var
Friedman’s 0.9642 Yok

Varsayimdan sapma testleri sonucunda modelin igerdigi sorunlart direngli
bir gekilde ¢ozerek dogru sonuglar verebilecek Arellano (1987), Froot (1989),
Rogers (1993) direngli tahminci tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
5’te sunulmugtur.

Caligma sonucunda elde edilenlere gore bankalarin likidite riski ve banka
biiyiikliigii arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
bankalarin bityiidiik¢e daha karmagik ve gesitli finansal iiriinlere ve operasyonlara
sahip olmasiyla birlikte likitlerinin yonetiminde zorluklar yagayabilecegini ortaya
koymaktadir. Ayrica biiyiik bankalarin daha genis miisteri kitlesine sahip olmas:
daha biiyiik islem hacimlerine maruz kalmasina sebep olabilmektedir bu olgu ani
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ve yiiksek miktarli nakit ¢ikiglar1 durumunda daha savunmasiz olabileceklerini
gerektirebilmektedir.

Likidite riski ile net faiz marj1 arasinda negatif ve anlaml iliski oldugu tespit
edilmigtir. Elde edilen bu sonug yiiksek net faiz marjina sahip bankalarin likidite
pozisyonunu gii¢lendiren ve ani nakit ¢ikiglarina kargi bankalarin daha hazir
olmalarint saglayan bir sonugtur. Yiiksek net faiz marji bankanin daha fazla kar
elde etmesine ve dolayisiyla bankanin likidite tamponlar1 olugturmasina ve olast
krizlere karg1 daha dayanikli olmasina destek olur.

Likidite riski ile enflasyon arasinda negatif yonlii ve anlamh bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bu sonug enflasyonun arttigi donemlerde merkez bankalarinin
faizleri artirmasina ve dolayisiyla yatinmcilarin  bankalara  yonelmesiyle
mevduat toplamanin kolaylasmasi durumu meydana gelir. Yiiksek mevduata
ulagan bankalarda likidite riski yaganma ihtimali daha diisiik gergeklesir. Diger
taraftan enflasyon sebebiyle borglularin reel borg yiikii azaldig: i¢in bankalarin
alacaklarinin tahsilat riskini azaltarak likidite pozisyonunu giiglendirir.

Son olarak likidite riski ile Covid-19 degiskeni arasinda negatif ve anlamli
iligki bulundugu tespit edilmigtir. Bu sonug¢ pandemi doneminde merkez bankasi
ve hiikiimetin bankacilik sistemini desteklemek igin aldigy likidite enjeksiyonlari,
diisiik faiz oranlar1 ve gesitli likidite kolayliklari gibi 6nlemler neticesinde
bankalarin likidite riski tizerinde olumlu etkiler yaratmus olabilir. Ayrica pandemi
doneminde finansal sistemin siirdiiriilebilirliginin saglanmast i¢in kredi destek
programlar1 ve tegvik paketleri sayesinde bankalarin faiz gelirlerinin artmasi ve
likidite riskinin azalmasina sebep olabilmektedir.

Tablo 6. Arastirma Sonuglar1

LR Katsayilar Std. Hata z P>|z|
BB 0496694 0258196 1.92 0.054
OSK -.1067894 1512522 -0.71 0.480
NFM -1.278096 .5086445 -2.51 0.012
BS 167166 1964284 0.85 0.395
GSYH 0030221 .0024896 1.21 0.225
ENF -.0015281 .0007296 -2.09 0.036
iss .003012 .0070737 0.43 0.670
cov -.0590367 0252023 -2.34 0.019

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin ve bireylerin refahinin yiikselmesi ve iilke ekonomisinin
stirdiiriilebilir kalkinmasinin saglanmasinda bankacilik sektoriintin kritik bir
rolii bulunmaktadir. Modern bankacilik sektorii, sadece kredi vermekten ziyade,
yatirimlara destek olmak, danigmanlik hizmetleri sunmak ve ulusal ve uluslararas:
iglerde aracilik yapmak gibi gesitli faaliyetler yiirtitmektedir. Ancak, bu faaliyetler
sirasinda bankalar birgok risk faktoriiyle kargi kargiya kalmaktadir. Bu baglamda,
banka faaliyetlerinin siirekli olarak analiz edilmesi ve risk odakl politikalarin
iretilmesi biiyiik 6nem tagimaktadur.
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Bu ¢aligmada, Tiirk bankacihk sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin
likidite riskini etkileyen unsurlar analiz edilmistir. Sonuglar, likidite riski ile
banka biiyiikliigli arasinda pozitif, net faiz marji, enflasyon ve COVID-19
kukla degiskeni arasinda ise negatif yonlii anlamh iligkiler bulundugunu ortaya
koymugtur. Biiylik bankalarin likidite riskini etkili bir gekilde yonetebilmeleri
i¢in daha kapsaml stratejiler gelistirmeleri gerektigi sonucuna varilmugtir. Ayrica,
net faiz marjin1 optimize ederek faiz gelirlerini artirmak ve makroekonomik
faktorlerin banka faaliyetlerine olan etkilerini iyi analiz ederek uygun tepki
vermek 6nemlidir. Pandemi gibi olagantistii durumlara hazirlikli olmak ve esnek
bir likidite yonetimi benimsemek gerekmektedir.

Likidite riskinin etkin yonetimi, biiyiik bankalarin finansal istikrarim
koruyabilmesi i¢in kritik Oneme sahiptir. Bu, sadece kisa vadeli likidite
ihtiyaglarim kargilamakla kalmayip, ayni zamanda uzun vadeli finansal saglamlig:
da desteklemelidir. Bankalar, likidite ydnetiminde kapsaml ve dinamik stratejiler
benimsemeli; risk yonetim sistemlerini giiglendirmeli ve diizenli likidite stres
testleri uygulamalidir. Bu stratejilerin yani sira, net faiz marjini optimize
etmek, bankalarin hem kiarhihgim artirabilir hem de likidite pozisyonlarin
gliglendirebilir. Faiz gelirlerini artirmaya yonelik stratejiler ve esnek faiz oranlari
ile kredi ve mevduat yonetimi politikalar1 bu siireci destekleyebilir.

Makroekonomik faktorlerin, o6zellikle enflasyon ve igsizlik oranlarinin,
bankacilik faaliyetlerine etkilerini diizenli olarak analiz etmek de 6nemlidir. Bu
analizler, bankalarin ekonomik gostergelere ve piyasa trendlerine hizli ve uygun
tepki vermelerini saglayarak risk yonetimini giiglendirir. Ayrica, pandemi gibi
olaganiistii durumlara kars1 esnek bir likidite yonetim stratejisinin benimsenmesi,
kriz anlarinda etkili bir yonetim saglamak i¢in gereklidir. Son olarak, diizenleyici
ve denetleyici kurumlarla ig birligi yapmak, bankalarin likidite risklerini daha
etkin bir gekilde yonetmelerine ve finansal istikrart korumalarina katkida bulunur,
bu da genel finansal sistemin saghgim ve dayanikliligini artirir.

Bu c¢aligmanin literatiire sagladigi  katki birka¢ Onemli boyutta
degerlendirilebilir: Caliymada kullanilan genis veri seti ve metodolojik yaklagim,
Tiirkiye'deki bankalarin likidite riskine etki eden faktorleri daha derinlemesine
analiz etme imkan: sunmustur. Bu kapsamli veri kullanimi, daha onceki
caligmalarda goz ardi edilen veya yeterince ele alinmayan faktorlerin etkisini
ortaya koymustur. Ayrica pandemi gibi kiiresel krizlerin bankacilik sektorii
tizerindeki etkilerini analiz etmek, literatiire 6nemli bir katki saglamaktadir.
Bu galigma, COVID-19'un bankalarin likidite riskini nasil etkiledigini ortaya
koyarak, pandemi sonras: stratejik kararlar ve kriz yonetimi konusunda yeni
perspektifler sunmaktadir.
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Karsilastirmali Literatiir Analizi:

Enflasyonun Etkisi: Celik ve Akarim (2012) ¢alismasinda, enflasyon ile
likidite riski arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Ancak bu ¢aliymada
enflasyon ile likidite riski arasinda pozitif bir iliski bulunmugtur. Bu farklihik,
enflasyonun etkisinin ekonomik kogullardaki degisikliklere bagh olarak
degisebilecegini  gostermektedir. Celik ve Akarim’in ¢ahiymasinda  yiiksek
enflasyonun likiditeyi daraltict etkisi vurgulanmig olabilirken, bu ¢aligmanin
bulgulari, yiiksek enflasyonun bankalarin faiz gelirlerini artirarak dolaylt
yoldan likiditeyi destekleyebilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, uluslararasi
literatiirde Ahamed (2021) ¢alismasinda enflasyon ile likidite riski arasinda
negatif bir iliski bulunurken, Sopan ve Dutta (2018) ¢aligmasinda pozitif bir
iligki tespit edilmigtir. Bu farkhiliklar, enflasyonun bankalarin likidite yonetimi
tizerindeki etkisinin kiiresel ekonomik kogullara ve kriz donemlerine bagh olarak
degisebilecegini igaret etmektedir.

Net Faiz Marji: Zengin ve Yiiksel (2016) ¢aliymasinda net faiz marj ile
likidite riski arasinda pozitif bir iliski bulunmugtur. Ancak bu ¢aligmada net
faiz marjr ile likidite riski arasinda negatif bir iliski tespit edilmigtir. Bu fark,
donemsel faiz politikalar1 ve ekonomik kosullardan kaynaklanabilir. Zengin ve
Yiiksel'in ¢alismasi, yiiksek net faiz marjiun likiditeyi artiran bir etken olarak
degerlendirilmis olabilirken, bu ¢alismanin bulgular yiiksek faiz oranlarimin
bor¢lanma maliyetlerini artirarak, dolayli yoldan likiditeyi olumsuz etkiledigini
ve dolaysiyla likidite riskini artirabilecegini gostermektedir.

Banka Biiyiikliigii: Ersoy ve Aydin (2018) ¢aliymasinda banka biiyiikligii
ile likidite riski arasinda pozitif bir iligki tespit edilmigtir. Bu ¢aliymanin bulgular
da biiyiik bankalarin likidite riskinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu
uyum, biiyiik bankalarin daha biiyiik likidite havuzlarina sahip olmasinin, likidite
yonetimi konusunda daha biiytik riskler tagiyabilecegini ve bu nedenle likidite
riskinin artabilecegini desteklemektedir. Biiyiik bankalarin genis operasyonel
alanlar1 ve yiiksek likidite ihtiyaci, riskleri artiran bir faktor olabilir.

Bu kargilastirmalar, c¢esitli ¢aligmalarda bulunan farkli  sonuglarin,
ekonomik kogullarin, donemsel faktorlerin ve krizlerin etkilerine bagh olarak
degisebilecegini gostermektedir. Sonug olarak, bu ¢aliyma hem teorik hem de
pratik agidan 6nemli katkilar sunmaktadir. Literatiirdeki mevcut bogluklar:
doldurarak ve giincel ekonomik olaylar1 dikkate alarak, bankacilik sektoriiniin
likidite riskinin yonetimi konusundaki bilgi birikimini artirmaktadir. Gelecek
caliymalarda, farkl degigkenler, bankalar ve dénemler kullanilarak daha genis
kapsamli analizler yapilabilir, bu da literatiire daha fazla katki saglayabilir.
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Bolim 8

Finansal Piyasalarda Yegil Tahviller ve
Yenilenebilir Enerji Finansmam Arasindaki Iliski 8

Elif Hilal Nazlioglu'

Ozet

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi konusu genel ekonomik ve sosyal
hayati etkileyen olumsuzluklara neden olarak insan yasaminin devami
i¢in kritik sorunlara yol agmaktadir. Stirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri
dogrultusunda fosil yakit kullaniminin azaltilmasi ve yenilenebilir enerji
kaynaklarma yatinmlarin artirilmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda
iilkelerin yenilenebilir enerji kaynaklarindan faydalanabilmeleri igin
alt yapr sistemlerini ve tretim faaliyetleri siireglerini bu duruma gore
uyarlamalari gerekmektedir. Tlgili faaliyetler ve enerji doniisiimii igin
tilkelerin finansman kaynaklarina ihtiyaglart vardir. Yeni yatirimlar i¢in
finansman kaynagi bulmanin zorluklart diisiiniildiigiinde yenilenebilir
enerji yatirimlari iginde finansman bulmak oldukga zordur. Bu ¢alismanin
amact yenilenebilir enerji ve yesil tahviller iligkisinin Gnemini ortaya
cikarmaktir. Yesil tahviller giincel finansal gelismeler dogrultusunda
ortaya ¢ikmig olan yeni finansal araglardir.

Yesil tahviller ve yenilenebilir enerji yatirimlar: iizerine yapilan literatiir
incelemesi ve konuya iliskin degerlendirmeler, yesil tahviller ve
yenilenebilir enerji yatirimlari iliskisinin finansal piyasalar ve stirdiirtilebilir
kalkinma hedefleri i¢in 6nemli oldugunu gostermistir. Literatiirde yesil
tahviller ve yenilenebilir enerji yatirimlar arasindaki iliski tizerine sinirh
sayida caligma oldugu tespit edilmistir. Tlgili literatiiriin daha fazla aliyma
yapilarak gelistirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Calismada yesil tahviller
agiklanmaya ¢aligilarak yenilenebilir enerji ve yesil tahviller arasindaki
baglantiy1 inceleyen ¢aligmalar 6zetlenmeye ¢alisilmugtir. Yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji yatirimlart icin 6nemi vurgulanmustir.  Yesil finans
piyasasimn gelismesi igin yesil tahviller gibi finansal araglarin daha fazla
kullanilmas: gerekliligi anlagilmistir. Yesil tahvillerin ihraglarimin artmasi

1 Ogr. Gor. Dr., Pamukkale Universitesi Denizli Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu,
enazlioglu@pau.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-4425-7479
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finansman kaynagi bulmanin zor oldugu yenilenebilir enerji yatirimlar
i¢in 6nemli bir konudur. Bu ¢aligma farkli yonleriyle degerlendirildiginde
yalnizca yenilenebilir enerji yatirimlarim degil bununla birlikte politika
yapicilara, yatirimeilara, aragtirmacilara ve finansal piyasalarin geligmesine

daha fazla katki saglayacaktir.

1. Giris

Diinya niifusunun artmasi, tretim ve tiiketim faaliyetlerinin artarak
devam etmesi ve agiri titketim nedeniyle dogal kaynaklar hizli bir sekilde
azalmaktadir. Dogal kaynaklarin tiiketim orani 2019 yilinda 100 milyar ton
iken bu rakam 2021°de 101,4 milyar tona ulagmistir (Ye ve Rasoulinezhad,
2023). Dogal kaynaklarin titkenme tehdidiyle karsi karsiya olmasi ve iklim
degisikligi (kiiresel 1sinma) konusu iilkeler ve gelecek nesiller igin 6nlemler
alinmasi gereken sorunlardir.

Birlesmis Milletler tarafindan tamimlanan 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefi (Sustainable Development Goals-SDG) dogrultusunda iilkelerin
fosil yakat tiiketimini azaltmalari, yenilenebilir enerji yatirimlarini artirmalari
ve gelistirmeleri ile sera gazi emisyonlarini diigiirme ¢abalar1 6nem
kazanmugtir. Kiiresel 1sinma ile ilgili riskleri azaltmanin olas1 bir yolu, "dogal
olarak yenilenen ancak akist sinirli olan enerji kaynaklar1" olarak tanimlanan
yenilenebilir enerjinin hizli ve biiyiik 6l¢ekli bir gekilde genisletilmesidir
(U.S. Energy Information Administration, 2018). Bu siiregte {ilkeler
tarafindan yapilmast gereken 6nemli faaliyetlerden bir tanesi enerji (gegisi-
energy transition) doniigiimir’diir (Elie vd., 2021). Bunun i¢in gereken alt
yap1 maliyetleri tilkelerin ekonomik ve finansal yapilarinin ve kararlarinin
etkilenmesine neden olmaktadr.

Sermaye piyasalarinin geligimi, firmalarin digaridan fon saglamalarina
ve inovasyon riskini paylagmalarina yardimci olmaktadir (Rajan, 2012).
Giincel finansal gelismeler dogrultusunda finansal sistem, inovasyon ve
teknolojik yayilmada kritik bir rol oynamaktadir (Cornaggia vd., 2015; Hsu
vd., 2014). Finans ve finansal inovasyonun diinya tarihindeki her enerji
doniisiimiinde en Oonemli faktor oldugu ve bundan dolayr yenilenebilir
enerjiye gegis stirecinde dikkate alinmasi gerektigi kabul edilmektedir
(Pathania ve Bose, 2014). Ornegim S&P 500 endeksine kiyasla sosyal olarak
sorumlu fonlar1 tercih eden sosyal olarak sorumlu yatirnmecilarin ytikseligi
ve kurumsal yatirimcilarin uzun vadeli ve ESG odakli firmalara olan tercihi
artmaktadir (Krueger vd., 2020; Alharbi vd., 2023). Temiz enerjiye ve diigiik
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karbonlu ekonomilere kiiresel gegis esas olarak yesil tahviller araciligiyla
finanse edilebilir (Sartzetakis, 2021).

Enerji ekonomik biiyiime ve gelisjmenin temel unsurlarindan biri
olup siirdiiriilebilir kalkinma igin olduk¢a 6nemlidir. Enerji Enstitiisii ve
British Petroleum ortakliginda yaymnlanan 2024 Diinya Enerji Istatistikleri
Incelemesi Raporu'na gore 2023 yihi kiiresel birincil enerji tiiketiminde
yenilenemez enerji kaynaklarinin (fosil yakitlar ve niikleer enerji) kullanimi
%384 olmugtur. Kiiresel enerji tiiketimi toplam 620 exajoule (EJ) seviyesine
ulagmistir. Kiiresel enerji tiiketiminde sirasiyla petrol (196EJ), komiir
(164EJ), dogalgaz (144EJ), niikleer enerji (25E]), hidro elektirik (40E])
ve diger yenilenebilir enerji kaynaklar1 (51EJ) yer almaktadir (Energy
Institute, 2024). Sekil I’de kaynagina gore kiiresel enerji tiiketim oranlari
goriilmektedir.

Sekil 1: 2023 Yili Kaynagina Gore Kiiresel Enerji Tiiketimi

Kaynagina Gore Kiiresel Enerji Tiiketimi-2023

H Petrol

B Komiir
Dogalgaz
Niikleer Enerji

® Hidro elektirik

m Diger Yenilenebilir Enerji

Kaynak: Enerji Enstitiisii ve British Petroleum ortakliginda yayinlanan
2024 Diinya Enerji Istatistikleri Incelemesi Raporu

Sekil I’e gore yenilenebilir enerji kullaniminin toplam tiiketim igerisindeki
pay1 %14 ile simrh kalmaktadir. Fosil yakit tiiketimi toplami %82 (petrol
%32, komiir %27 ve dogalgaz %23) oranla toplam enerji tiiketiminde
birinci sirada yer almaktadir. Fosil yakit tiiketiminin yiiksek olmasi bu
alandaki yatinmlarin daha o©nceki zamanlarda tamamlanmig olmast,
ckonomik faaliyetlerin bu enerji kaynaklarina gore yapiliyor olmasindandir.
Ancak iklim degisikligi kaynakli sorunlari azaltmak igin yenilenebilir enerji

yatirimlarinin artirilmasi gerekmekte bu da beraberinde finansman sorununu
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daha da 6nemli hale getirmektedir. Ayrica yenilenebilir enerji projeleri, mali
krizlerin olusturdugu finansman agigindan etkilenmektedir. Bu agik, kamu
desteginin azalmasi (Engelken vd., 2016; Vasileiadou vd., 2016) ve ozel
finansman eksikligi (Yildiz, 2014) nedeniyle daha da geniglemistir.

Ulkelerin  siirdiiriilebilir kalkinma faaliyetleri igin SDG hedefleri
dogrultusunda yapmalar1 gereken uygulamalardan birisi de yesil projelerin
uygulanmasidir. Yesil projeler kapsaminda yenilenebilir enerji kullaniminin
gelistirilmesi, enerji verimliliginin artirilmasi ve enerji  yogunlugunun
azaltilmasi gibi konular yer almaktadir (Chauvd., 2022; Ye ve Rasoulinezhad,
2023). Yenilenebilir enerji yatirimlarmin geligimi artarken, ekonomik,
politik, sosyal, ¢evresel, teknolojik ve 6zellikle finansal konularda engellerle
karsilagilmaktadir (Bourcet, 2020; Sener vd., 2018). Yenilenebilir enerji
projeleri erken agamalarda yiiksek riskli ve diigiik getirili yatirimlar olarak
algilanmaktadir. Bundan dolay1 da ilgili yatinmlara finansman saglanmasi
zor olmaktadir (Noh, 2019). Bu maliyeti azaltmak, finansman agigim
kapatmak ve yeni finansman tiirleri gelistirmek igin son derece 6nemlidir
(Elie, Granier ve Rigot, 2021). Yenilenebilir enerji yatirimlarini finanse etme
ithtiyacinin artmasi, yesil finans piyasasini canlandirmig ve olumlu ekonomik
ve gevresel etkilere yol agmistir (He vd., 2019; Liu vd., 2019). Bununla
birlikte yesil projelerin yesil enerji tiiketimini artirdigy tespit edilmistir (Ye
ve Rasoulinezhad, 2023).

Birlegmis Milletler hitkiimetlerin kapsayici ve yesil ekonomik biiytimenin
temel itici giici ve iklim dayanikliiginin bir ayag: olarak siirdiiriilebilir ve
dayanikli altyapimin  gelistirilmesini  6nceliklemektedir. Ancak iilkelerin
gogu bu tiir projelere yatirimi harekete gegirmede gesitli zorluklarla kargt
kargtyadir. Bunlar:

1) siirdiiriilebilir, dayanikli, kapsayici ve bankaya yatirilabilir projeleri
belirleme ve planlama kapasitesinin eksikligi,

2) siirdiiriilebilir ve dayanikli altyap: inga etmek igin iilke diizeyinde
standartlagtirilmamug yonergeler (yani standartlar ve akreditasyonlar),

3) gelistirilen siirdiiriilebilir altyap1 projeleriyle kamu ve 6zel finansmanin

uyumsuzlugu yer almaktadir (United Nations (UN), 2023).

Ulkeler yeni projeler ve yatiimlar igin finansman kaynagi aramak
ve bulmak durumundadirlar. Ulkelerin enerji ~doniisiimiinde  yillik
ortalama bir maliyet olacagi tahmin edilirken, sermaye piyasalar1 bu
doniigiim i¢in gerekli olan finansmani saglayacak olan mekanizmalardir
(Aysan ve Biiyiikdeniz, 2022). Finans sektorii, siirdiirtilebilir bir gekilde
gelismesinin yani sira yenilenebilir enerji de dahil olmak {izere herhangi
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bir teknolojinin gelistirilmesini ve dagitimini desteklemektedir (Alharbi
vd., 2023). Yenilenebilir enerji yatrimlarinda finansal destek saglanmasi
enerji doniigiimiinde olduk¢a 6nemli rol oynamakta ve finansal piyasalar
i¢in de yeni araglar ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir. Ayrica yatirimeilar
i¢in risk azaltma ve gesitlendirme firsatlar1 sunarken politika yapicilar igin
de piyasalarin derinlegmesi, geniglemesi ve giiglenmesi igin yeni kararlar
alinmasina neden olmaktadir. Yesil enerji iiretimine yatirimi artirmak ve
gevre kirliligini azaltmak igin yesil ekonomik reformlar iilkeler i¢in hayati
onem tagimaktadir (Goldstein, 2001).

Siirdiirtlebilir Kalkinma i¢in 2023 Finansman Raporuna gore
stirdiiriilebilir doniigiimlerin finansmani, elektrik tedariki, endiistri, ¢iftcilik,
ulagim ve binalar dahil olmak tizere doniigiimleri hizlandirmak igin acil, bityiik
yatirrmlara ihtiyag oldugu vurgulanmaktadir. Rapora gore Ukrayna'daki
savagin neden oldugu enerji krizi, 2022'de rekor seviye olan 1,1 trilyon
dolara firlayan kiiresel enerji doniigiimiine yatirimu tegvik etmigtir. Toplam
enerji doniigtimii yatirimlar gelismig tilkeler ve Cin’in 6nderliginde, 2022'de
ilk kez fosil yakit sistemi yatirimlarini geride birakmugtir (UN, 2024).

Bu ¢alismada yenilenebilir enerji ve yesil tahviller arasindaki iligki tizerine
literatiir incelemesi yapilarak yesil tahvillerin etkinligi degerlendirilmeye
caliglmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansman ihtiyacinin
giderilmesinde kullanilan yesil tahviller agiklanmaya galigtimaktadr.

1.1. Yesil Tahviller

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin harici finansman ihtiyact finansal
kiralama, kitle fonlamasi, krediler (banka, yesil ve ithracat kredisi), hibeler,
yenilenebilir enerji tedarik anlagmalar1 ve borg senetleri (yesil sukuk ve yesil
tahvil) gibi finansal araglarla saglanmaktadir. Yesil finans, iklim degisikligi
ve ¢evresel faydalar ele alan firmalar1 veya projeleri desteklemek igin fon
saglayan finansal araglar1 kapsar. Yesil krediler, menkul kiymetler, sigorta
ile gevresel ve siirdiiriilebilir yatirnmlar ¢evre dostu firmalara veya projelere
fon saglar (Hu vd., 2021). Sermayeyi destekleme bigimi, yesil finansin
birikmis fonlar1 diigiik karbon emisyonu yapan girketlere veya yenilenebilir
enerji tretimiyle ilgili projelere yonlendirebilecegini 6ne siirmektedir (Lee
ve Lee, 2022). Kaynak tahsisi agisindan, yesil finans, daha az verimli ve daha
fazla kirleten firmalardan daha verimli ve daha az kirleten firmalara sermaye
tahsisinin verimliligini artirabilir ve daha iyi g¢evresel sonuglara ve yiiksek
verimli bir endiistriyel yapiya yol agabilir (Zhou vd., 2020).

Yesil Tahvil, gelirlerinin veya esit bir miktarinin, tamamen veya kismen,
mevcut ve/veya yeni uygun Yesil Projelere (yatirimlari) finansman saglamak
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ya da yeniden finanse etmek i¢in miinhasiran uygulanacag ve Yesil Tahvil
Tlkeleri (Green Bond Principles-GBP)'nin dort temel bilesenine gore ¢ikarilan
her tiirlii tahvil araci olarak tanimlanmaktadir (Uluslararas: Sermaye Piyasasi
Birligi (International Capital Market Association-ICMA, 2021). Yesil
tahviller, ihrag edenin gelirlerini teknolojik zorluklarin engelini agmak, enerji
verimliligini iyilegtirmek, su verimliligini ve siirdiiriilebilirligi artirmak, atik
ve kirlilik kontroliinii azaltmak igin aragtirma ve gelistirme destegi de dahil
olmak {tizere alternatif enerjiyi finanse etmek i¢in kullanmay1 agik¢a taahhiit
ettigi borg araglaridir (Alharbi vd., 2023).

Yesil tahviller, ICMA tarafindan belirlenen Yesil Tahvil Ilkeleri
dogrultusunda ihrag edilmektedirler. Tlk olarak 2018 yilinda yayinlanan ilkeler
daha sonra daha fazla geffaflik ve agikliga vurgu yapilarak Haziran 2021°de
giincellenmigtir (ICMA, 2021). Yesil tahviller, gevreye yararl projeler igin
sermaye artirimi ve yatirrma imkan saglamaktadir. GBP’nin amaci ihrag
edenlerin karbon notrliigii ekonomisini motive eden ve ¢evre agisindan
saglam ve siirdiiriilebilir projelerin finanse edilmesini desteklemektir.

1.1.1. Yegsil Tahvil Llkeleri

Tlkeler, Yesil Tahvil piyasasiin olugturulmasi ve gelisiminde seffaflik
ve agitklamayr Oneren ve Yegil Tahvil ihracina yonelik yaklagimi agikliga
kavugturarak biitiinliigii tesvik eden yonergelerdir. Temel bilegenler ve temel
oneriler ad1 altinda iki boliimden olugmaktadir (ICMA, 2021).

Temel bilesenler: Temel Oneriler:

1. Gelir Kullanimu (1) Yesil Tahvil Cergeveleri
2. Proje Degerlendirme ve Segim Siireci (i) Harici Incelemeler,

3. Gelir Yonetimi olarak ikiye ayrilmaktadir.

4. Raporlama

1.1.1.1. Temel Bilesenler

GBP ile uyumlu yesil tahvil ihraci i¢in dort temel bilesen asagida
agiklanmaktadir (ICMA, 2021).

1. Geliv Kullanim

Yesil Tahvillerin ana unsuru, tahvil gelirlerinin uygun yesil projelerde
kullanilmasidir. Bu durum teminatin yasal belgelerinde iyi bir sekilde
tanimlanmast gerekmektedir. Yesil ve Yesil Projelerin tanmimlarinin sektore

ve cografyaya bagh olarak degisebilecegi kabul edilmektedir. Yesil tahvil
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piyasast tarafindan desteklenen ya da desteklenmesi beklenen en yaygin
kullanilan proje kategorileri sunlardir (ICMA, 2021):

* Enerji verimliligi (enerji depolama, yeni ve yenilenmig binalar,
bolgesel 1s1tma vb.);

* Yenilenebilir enerji (tiretimi, iletimi, cihazlari ve iirtinleri dahil);

* Temiz ulagim (hibrit, elektrikli, toplu, rayl, ¢ok modlu ulagim,
motorsuz, temiz enerji araglar1 igin altyapr ve zararli emisyonlarin
azaltilmasi gibi);

o Tklim degisikligi etkilerine uyum (altyapy1 iklim degisikligi kaynakh
etkilere karg1 daha fazla dayanikli hale getirme ¢abalar1 vb.);

u. Proje Degerlendivme ve Secim Siiveci

Yesil Tahvilleri ihra¢ edenlerin yatirimcilara agikga bildirmeleri gereken
bilgiler sunlardir:

* Upygun Yesil Projelerin gevresel siirdiiriilebilirlik hedefleri;

» Thrag eden kisinin projelerin uygun yesil projeler kategorilerine nasil
uydugunu belirleme siireci;

o Thrag eden kisinin uygun projelerle iligkili algilanan gevresel ve sosyal
riskleri belirleme ve yonetme siiregleriyle ilgili tamamlayici bilgiler.

ui. Gelir Yonetimi

Yesil Tahvillerin net geliri ya da bu net gelire denk gelen bir miktar, bir
alt hesaba yatirilmali, bir alt portfoye aktarilmali ya da ihrag edenler uygun
bir gekilde stireci izlemelidirler. Yesil Tahvil 6denmemis oldugu siirece, takip
edilen net gelirin bakiyesi, o donemde uygun yesil projelere yapilan tahsislerle
eslesecek sekilde diizenli (periyodik) olarak ayarlamasi yapilmalidir. Thrag
eden, yatirimcilara tahsis edilmemig net gelirin bakiyesi i¢in amaglanan gegici
yerlestirme tiirlerini bildirmelidir. Yesil Tahvilin gelirleri tahvil bagina (tahvil
bazinda yaklagim) veya birden fazla yesil tahvil igin toplu olarak (porttoy
yaklagimi) yonetilebilir. GBP, yiiksek diizeyde seffafligi destekler ve bir
ithrag¢inin gelir yonetiminin, Yesil Tahvil gelirlerinden elde edilen fonlarin ig

izleme yontemini ve dagitimini dogrulamak i¢in harici bir denetgi veya bagka
bir tiglincii tarafin kullanimiyla desteklenmesini 6nermektedir.

. Raporlama

Tam tahsisat yapilana kadar yillik olarak yenilenecek gelirlerin kullanimiyla
ilgili giincel bilgileri kolayca erisilebilir olmali ve saklanmalidir. Ayrica 6nemli
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gelismeler olmast durumunda zamaninda sunulmalidir. Yillik raporlar yesil
tahvillere ait gelirlerin tahsis edildigi projelerin bir listesini, projelere ait 6zet
bir agiklama, projelere ayrilan miktarlar1 ve beklenen etkilerini igermeleri
gerekmektedir. GBP, olanaklar dahilinde nicel performans olgtimlerinin ve
nitel performans gostergeleri kullanilmasini tavsiye etmektedir. Ayrica nicel
belirleme igin kullanilan ana metodoloji ve/veya varsayimlarinimn agiklanarak
verilmesini 6nermektedir.

1.1.1.2. Temel Oneriler

Arttirilmig seffatlikigin temel 6neriler iki tane olup agagida agiklanmaktadir.

1. Yesil Tahvil Cergeveleri

Tahvil ihra¢ edenler, Yesil Tahviller yada Yesil Tahvil programlarinin
GBP'nin biitiin temel bilegenleriyle uyum durumunu  Yegil Tahvil
Cergevesi'nde veya yasal belgelerinde agiklamalidir. Bu tiir Yesil Tahvil
Cergevelerine ve/veya yasal belgelere yatirnmcilarin kolaylikla ulagabilecegi
bigimde sunulmalidir. Tahvil ihra¢ edenlerin, Yesil Tahvil Cergevesi'nde
ithra¢ edenin genel siirdiirtilebilirlik stratejisi baglaminda ilgili bilgileri
ozetlemeleri 6nerilmektedir.

2. Harici Incelemeler

Tahvil ihra¢ edenlerin, Yesil Tahvil ya da Yesil Tahvil programlarinin
ve/veya Cergevesinin GBP'nin dort ana bilegeniyle uyum durumunu ihrag
oncesi harici bir inceleme yoluyla degerlendirmek iizere harici inceleme
saglayicisi(lart) atamalart Onerilir. Thragtan sonra, ihra¢ edenin gelir
yonetiminin, dahili izlemeyi ve Yesil Tahvil gelirlerinden uygun Yesil
Projelere fon tahsisinin dogrulanmasi ig¢in dig bir denet¢i ya da farkl,
tigiincii bir tarafin kullammiyla desteklenmesi tavsiye edilir. Thraggilar, dig
incelemeleri uygun ve miimkiinse web sitelerinde ve/veya diger erisilebilir
iletisim kanallarinda kamuya agik hale getirmelidirler.

1.1.2. Yegil Tahvil Tiirvleri

ICMA tarafindan GBP’ye gore mevcut dort tiir yesil tahvil bulunmaktadir.
Bunlar (ICMA, 2021):

1. Standart Yesil Gelir Kullanim Tahvili: Yalmzca ihra¢ edene tam
bagvuru hakk: olan teminatsiz bir borg yiikiimliiliigiidiir. (GBP ile uyumlu)

2. Yesil Gelir Tahvilleri: Tahvildeki kredi maruziyetinin iicretlerin,
gelir akiglarinin ve vergiler gibi taahhiit edilen nakit akigina dogru oldugu,
gelirlerinin kullanimimnin ilgili ya da veya ilgisi olamayan Yesil Projelere
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gittigi, ihra¢ edene bagvuru hakki olmayan bir bor¢ yiikiimliiliigiidiir. (GBP
ile uyumlu)

3. Yesil Proje Tahvilleri: Yatirnmeisinin, ihraggisina olast bir bagvuru
hakki olmas1 ya da olmamasi durumunda, projenin risklerine direkt maruz
kalabildigi tek ya da birden fazla Yesil Projede kullanilabilen bir tahvil
tiriidiir. (GBP ile uyumlu)

4. Teminath Yesil Tahviller: Net gelirin yalnizca agagidakilerden birinin
finansmani veya yeniden finansmani igin kullamlacag: teminath tahvil
tiiriidiir. Bunlar:

1. Yalnizca belirli tahvili teminat altina alan Yesil Proje(ler) (bir “Teminath
Yesil Teminat Tahvili”); veya

ii. Bu Yesil Projelerin belirli tahvili tamamen veya kismen teminat altina
alabilecegi veya almayabilecegi ihragginin, baglaticinin veya sponsorun Yesil
Projesi (“Teminath Yesil Standart Tahvil”). Teminath Yesil Standart Tahvil,
daha biiyiik bir islemin belirli bir sinifi veya dilimi olabilir.

Yesil Tahviller, GBP'nin dort temel bilegeniyle uyumlu olmayan tahvillerle
degistirilebilir olarak kabul edilmemesi gerekmektedir (ICMA, 2021).

Ayrica yegil tahvillerle ilgili olarak bilinmesi gereken bir husus da yesil
tahvillerin iki ayrim faktorii kullanilarak gesitlendirmesi yapilmaktadir. Tlk
olarak sunulduklar1 pazara gore ve tahvilin ihracindan saglanan fonlarin nasil
kullanildigini gosteren etiketli ve etiketsiz yesil tahviller ayrimidir. Etiketli
yesil tahviller direkt yesil tahvil olarak yatinmcilara ve pazara sunulurlar.
Etiketli yesil tahvil, geleneksel ve yesil tahvil ihrag havuzlarinin her ikisini
de kapsamaktadir. Etiketsiz yesil tahvil gesidi ise gevreye dost projelere
finansman saglanmasinda kullanilirken yesil tahvil gibi sunulmazlar (Ng ve
Tao, 2016; Ozcan ve Durmugoglu, 2022; Aysan ve Biiyiikdeniz, 2022).
Ikincisi ise yesil tahvil ihraglarimin nakit akis yapilariyla ilgili olarak gelir
tahvilleri ve genel yiikiimlilik tahvilleri ayrimidir. Gelir tahvilleri, nakit
akiglar1 finanse edilen yesil projelerin nakit akiglarini dikkate alir. Tahvilin
ithracindan elde edilen fonlarla yesil projelere finansman saglanmakta ve yesil
projelerden elde edilen nakit akiglar: tahvilden kaynakli itfa yiikiimliiliiklerinin
O0demesi yapilmaktadir. Bu tahvil ¢esidi giines enerjisi ve hidroelektrik
santraller gibi nakit akigi saglayan yesil projelerin finansmaninda daha
fazla kullanilmaktadir. Genel yiikiimliiliik tahvilleri olarak adlandirilan bu
tahviller ise, ihrag edilen yesil niteligi tagimayan diger tahvil gesitleriyle esit
kredibilitesi olan yesil tahvil tiirtidiir.
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1.1.3. Yegsil Tahvillerin Taribsel Gelisimi

Kiiresel olarak yesil tahvil ilk olarak Avrupa Yatirnm Bankasi araciligiyla
2007 yilinda “iklim bilinci tahvili” adr altinda 600 milyon avro degeri ile ihrag
edilmig ve yenilenebilir enerji yatirnmlarina finansman saglanmisgtir (Avrupa
Yatirim Bankasi, 2021). Daha sonra Diinya Bankas tarafindan 300 milyon
dolarlik yesil tahvil ihraci gergeklestirilmistir (OECD, 2015). Finansal
kurumlar ve firmalar ise 2013 yilinda yesil tahvil ihracina baglamiglardir.
Kurumsal olarak ilk yesil tahvil ihraglar1 Bank of America, Vasakronan ve
EDF elektrik sirketi tarafindan yapilmustir (Ozcan ve Durmugoglu, 2022).
Bu ihraglar yesil tahvil piyasasimin 6nemli derecede yiikselmesine neden
olmugtur (Ozkan, 2024). Uluslararast Sermaye Piyasasi Birligi, 2014 yilinda
Yesil Tahvil Prensiplerini yayimlamistir. Yine 2014 yilinda Toyota firmasi
hibrit ve elektrikli arag projelerinde yesil tahvilleri varhiga dayali menkul
kiymetlerde kullanmustir (Ozcan ve Durmugoglu, 2022).

2016 yilinda 176 iilke yenilenebilir enerji hedeflerini yiiriirliige koymustur
(IRENA, 2018). Cin yesil tahvil ihracina 2016 yilinda baglamig ve bu girigim
yesil tahvil piyasasinin degerinin yiikselmesine neden olmustur. Apple, 2016
yilinda yesil malzeme projeleri ve enerji verimliligi yatirimlarinda 1,5 milyar
dolarlik yesil tahvil ihraciyla ilk etiketli yesil tahvilleri kullanmugtir (Ozcan
ve Durmugoglu, 2022). Malezya’da 2017 yilinda 59 milyon dolarlik ilk
yesil sukuk ihraci yapilmugtir. 2020 yilinda yesil tahvil piyasas1 860 milyar
dolarlik bir hacme ulagmugtir. Ayrica toplam siirdiiriilebilir bor¢lanma
piyasast 2020 yilinda 1,5 trilyon dolar seviyesine ulagmistir. 14 Eyliil 2024
tarihi itibariyle toplam yesil tahvil ihrac1 3.307 trilyon ABD dolaridir. 2024
ihrag degeri ise 488,9 milyar dolar seviyesine ulagmigtir (CBI, 2024). 2022
yilinda kiiresel tahvil piyasasinin biiyiikligii 133 trilyon dolara ulagmistir
(Diinya Ekonomik Forumu, World Economic Forum, 2023; https://www.
weforum.org/agenda/2023/04/ranked-the-largest-bond-markets-in-the-
world/ Erigim Tarihi:24.09.2024).

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin yapilabilmesi finansman kaynaklarinin
olmasina baghidir. Ancak 6zellikle Covid-19 Pandemisi, 2022 Rusya-Ukrayna
savagt ve 2023 Orta Dogu gerilimleri ve 2023 Israil-Filistin savast gibi
olaylarin devamindaki belirsizlikler ve ekonomilerde yaganan olumsuzluklar
iilkeler igin yeni yatirimlarda sermaye gereksinimlerinin azalmasina neden
olmugtur. Finansman eksikligi ve yenilenebilir enerji yatirrmlarina yetersiz
ozel sektor katilimi, tilkelerin yenilenebilir enerjiye gegisindeki en biiyiik
engeldir (Barua ve Aziz, 2022).

Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda yasanabilir bir diinya
igin finans sektoriine 6nemli gorevler diigmektedir. Finansal piyasalar ve
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yenilenebilir enerji yatirimlart arasindaki iliskiyi anlamak ve bu dogrultuda
caligmalar yapmak bir zorunluluktur. Yesil tahvil uygulamas: yenilenebilir
enerji yatirimlarinin tegviki i¢in oldukg¢a 6nemli bir yesil finans uygulamasi
olan bir finansal aragtir.

2. Literatiir Incelemesi

Bu boliimde vyesil tahvil ve yenilenebilir enerji yatirimlart arasindaki
iligki Gizerine literatiir agiklanmaya g¢aligilacaktir. Literatiir incelemesinin
ilk boliimiinde degiskenler arasinda iliski oldugunu yani yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji yatirimlarini etkiledigini bulan ¢aligmalar ele alinmaktadr.
Ikinci boliimde ise degiskenler arasinda bir iliski olmadigini gosteren
caligmalar yer almaktadur.

Yesil finans (yesil tahvil) ve yenilenebilir enerji iizerine literatiirde
oncii ¢aligmalardan biri olarak kabul edilen Sadorsky (2012) temiz enerji
sirketlerinin teknoloji sirketleriyle petrol fiyatlarina gore daha yiiksek
dinamik kogullu korelasyonlara sahip oldugunu gostermistir. Sarangi
(2018), Hindistan'da yesil enerji finansman pazarinin biiylimesinin yesil
projeleri iyilestirdigini ve yesil enerjinin Hindistan'in toplam enerji sepetine
daha 6nemli bir katki saglamasina yol agtigin1 bulmugtur. Sachs vd. (2019)
tarafindan yesil finansin, ozellikle kiigiik Olgekli enerji yatirnmlart olmak
tizere yesil enerji projelerinin artirlmasinda olumlu bir etkisi oldugu
bulunmugtur. Taghizadeh-Hesary ve Yoshino (2019), yesil finansin uzun
vadeli yesil yatirimlarda 6nemli bir rol oynadigini bulmugtur. Nguyen vd.
(2021), 2008-2019 donemi igin yesil tahvil ve temiz enerji arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Yesil tahvillerin temiz enerji geligimi tizerindeki etkisine dair
gii¢lii kanitlar bulmusglardir. Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022)
yesil finansmani destekleyen ilk on ekonomide CO2 emisyonlari, enerji
verimliligi, yesil enerji endeksi ve yesil finans arasindaki iligkiyi incelemek
i¢in niifus, refah ve teknoloji izerinde regresyonla stokastik etki (STIRPAT)
modelini kullanmaktadir. Sonuglar, yesil tahvillerin yesil enerji projelerini
tegvik etmek ve CO2 emisyonlarini 6nemli 6l¢iide azaltmak igin uygun bir
yontem oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda, bu degiskenler arasinda
kisa vadede nedensel bir baglant1 olmadig1 bulgusuna ulagilmugtir.

Dogan vd. (2022) 31 Temmuz 2014 ile 4 Subat 2022 aras1 giinliik
frekanstaki verilerle yesil finans ile beg tiir yenilenebilir enerji (biyoyakat,
yakit hiicresi, jeotermal, giineg ve riizgar) arasindaki baglantililik ve tagma
iligkisini aragtirmiglardir. Sonuglar hem toplam hem de giftler halinde dinamik
baglantiiligin zaman iginde heterojen oldugunu ve ekonomik olaylardan
etkilendigini gostermektedir. Yesil finansin gogunlukla yenilenebilir enerji
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kaynaklarindan gelen soklarin net alicist oldugunu ve riizgarin COVID-19
salgint sirasinda net sok alicis1 oldugu ifade edilmistir. Endeksler arasindaki
yiiksek baglantinin, yesil finansin gesitlendirme amaglar igin giivenli liman
ozelligini ortaya ¢ikardigini vurgulamiglardir.

Giincel literatiire bakildiginda Alharbi vd. (2023) 44 iilkede 2007-
2020 donemi igin yenilenebilir enerjiyi tegvik etmede yesil finansin roliinii
aragtirmuglardir. Sonuglar ilk olarak yesil finansin kisa ve uzun vadede toplam
yenilenebilir enerji, biyokiitle ve biyokiitle dis1 enerji tiretimini 6nemli 6l¢iide
destekledigini gostermistir. Ikinci olarak bir iilkenin mevcut inovasyon
statiisiiniin, yesil finansin yenilenebilir enerjiyi tesvik etmedeki etkisini daha
da hizlandirdig1 6nemli bir ek ekonomik mekanizma oldugunu bulmuglardir.
Son olarak, yesil finansin yenilenebilir enerji tizerindeki uzun vadeli etkisinin,
daha yiiksek iklim riski kirllganhigina sahip iilkeler ve GSYH dolar1 bagina
daha fazla CO2 emisyonu iireten iilkeler igin olumlu ve 6nemli oldugu tespit
edilmigtir. Kisacast yesil tahvillerin yenilenebilir enerji iretimini hem kisa
hem uzun donemde etkiledigi ve gelistirdigi bulunmugtur. Alamgir ve Cheng
(2023) tarafindan 2007-2021 doneminde 67 iilke i¢in yapilan galigmada,
yesil tahviller ile yenilenebilir enerji tiretimi baglantisinda istatiksel olarak
anlaml ve pozitif iligki bulunmugtur. Caliymada orneklem donemi iki alt
doneme ayrilarak (2015 6ncesi ve sonrast) analiz yapilmistir. Tki alt donemin
ayrilmasinda 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagmasi’nin belirleyici oldugu
ifade edilmistir. 2015 6ncesinde yesil tahvillerin yenilenebilir enerji tiretimi
tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmazken, 2015 sonrasinda
istatiksel olarak anlamlr etkiledigi bulgusu elde edilmistir.

Hou vd. (2023) 53 iilkeyi kendi igerisinde geligmis, yiikselen piyasa
ckonomileri ve gelismekte olan {ilkeler olarak ii¢ gruba ayirrmug olup
2000-2021 donemi igin analiz yapilmustir. Gelismis ve yiikselen piyasa
ckonomilerinde yesil finansin yenilenebilir enerji gelisgimine pozitif katki
sagladigi bulgusu elde edilmistir. Lee vd. (2023) Cin’de yesil finansin,
yeni yenilenebilir enerji kaynag gesitleri (giines enerjisi ve riizgar vb.) ile
geleneksel yenilenebilir enerji kaynaklar (hidroelektrik enerji gibi) tizerindeki
etkisi incelenmis ve yeni yenilenebilir enerji kaynaklarint (riizgar ve giineg
enerjisi gibi) gelistirmede daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Cin ile
ilgili yapilan bir bagka ¢aligmada Zheng vd. (2023), 2005-2018 donemi igin
yenilenebilir enerji gelisimi ile yesil finans baglantisini incelemiglerdir. 30
eyaleti kapsayan ¢aligmada, kisa donemde yesil finansin yenilenebilir enerji
gelisgimini desteklemedigi, ancak uzun donemde hem tiim 6rneklemde hem
de dogu ile merkez eyaletlerde destekledigi bulunmugtur. Bastiirk (2024)
19 AB tiyesi tilke (Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, ispanya, Danimarka,
Finlandiya, Almanya, Hollanda, Fransa, Macaristan, Yunanistan, Irlanda,
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Liiksemburg, Letonya, Italya, Litvanya, Polonya, Portekiz ve Isvec)
icin 2016-2021 doneminde yesil tahvillerin yenilenebilir enerji tiretimi
tizerindeki etkisi sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve Driscoll-Kraay
standart hatalar1 yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglara gore
yesil tahvillerin yenilenebilir kaynaklarindan enerji tiretimi tizerinde istatiksel
olarak anlaml ve pozitif etkili oldugu goriilmiistiir.

Yenilenebilir enerji ve yesil finans arasinda baglanti olmadigina dair sinirh
sayida da olsa galigma oldugu tespit edilmigtir. Gibon vd. (2020), Avrupa
Yatirim Bankalar: tarafindan 2015-2018 yillart arasinda yesil enerji santralleri
i¢in ihrag edilen yesil tahvilleri analiz etmiglerdir. Sonuglar, yesil projelerde
yesil finansman etkisini notralize eden verimsiz fon tahsisini gostermistir. Fu
ve Ng (2021) yesil tahviller gibi yesil finans araglarinin, zayif 6zel sektor ve
uygunsuz finansal altyap: nedeniyle gelismekte olan veya daha az gelismig
ckonomilerde etkisiz oldugunu bulmuglardir.

Literatiir taramasina gore ilk olarak yesil tahviller ve yenilenebilir enerji
yatirimlar1 arasindaki iliski {izerine siirh sayida ¢alisma oldugu dikkat
¢ekmektedir. Bir diger dikkat ¢ekene nokta ozellikle son beg yillik siirecte
ilgili degiskenler arasindaki iliskinin aragtirilarak literatiire katki yaptigi
tespit edilmigtir. Ozellikle son beg yil gibi bir siireg igerisinde sinirli sayida
caligma tarafindan ele alinan bu konuda literatiir genel olarak yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji  yatirnmlarimi  destekledigini  gostermektedir.  Yesil
tahvillerin yenilenebilir enerji yatirimlar: tizerindeki etkisi agisindan literatiir
boslugu oldugu ve ozellikle ilgili alanda daha fazla sayida arastirmanin
yapilmasi gerekliligi agikga goriilmektedir. Ilerleyen siireclerde alismalarda
gelismig gelismekte olan, enerji ithal eden veya ihrag eden veya BRICS ve
MENA gibi grup ozelligi gosteren iilke 6rneklerinde bu alanda ¢aligmalar
yapilarak alanin genislemesine katki saglanabilir.

3. Degerlendirme ve Sonug

Tklim degisikliginin kiiresel ve ulusal olarak etkileri iilkeleri ve yoneticileri
yeni arayiglara yonlendirmistir. Ozellikle fosil kaynaklardan dolayr yaganan
belirsizlikler ve riskler {ilkelerin yenilenebilir enerji siireglerine uyum
saglamasini gerektirmektedir.  Ulkelerin iiretim siireglerini yenilenebilir
enerji kaynaklarina uyarlayarak siirdiiriilebilir  kalkinma hedeflerini
gergeklestirebilmek igin adimlar atmasi gerekliliginin 6nemi ortaya ¢ikmuistir.
Bundan dolay1 gevre ve ekonomi (finans) yetkililerinin ortak ¢aligmalarryla
yesil finans konusu giindeme gelerek finansal piyasalarda yesil tahvil araglart
ortaya ¢ikmugtir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kurulum maliyetlerinin
yiksek olmasi finansman problemlerinin en 6nemli nedenlerinden bir
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tanesidir. Mevcut tiretim faaliyetlerinin fosil enerji kaynaklar: ile yapildigt
bilinmektedir. Bu alandaki alt yapinin yenilenebilir enerji kaynaklarinda da
saglanmaya galigtimas1 hem zaman hem de maliyet agisindan oldukga zorlu
bir siireci beraberinde getirmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarina ve gelisimine yonelik fon akiglarim
anlamak 6nemlidir. Lazard'in 2019 raporu, 2010'dan bu yana riizgar enerjisi
tiyatlarinin ve giines fotovoltaik fiyatlarinin sirasiyla %70 ve %89 diistiigiinii
one stirmiigtiir. Kamu hizmeti 6l¢egindeki yenilenebilir enerji fiyatlart artik
niikleer enerji maliyetinin yarisindan daha az olup dogalgaz ve komiirle
tiretilen enerjilerin 6nemli 6lglide altinda kalmigtir. Buna gore, yesil finansin
tegvikinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Alharbi vd., 2023). Yenilenebilir enerji
projelerinin maliyeti yesil teknolojilerdeki gelismeler ve yesil finansman
yoluyla saglanan daha diigiik finansman maliyetleri nedeniyle 6nemli 6lgiide
azalmigtir (Sherman vd., 2020).

Sermaye piyasalariaraciligiyla fosil kaynaklarin kullanimindan yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kullanimina gegiste finans sektorii 6ne ¢ikmaktadir.
Yenilenebilir enerjinin dagitimi, yalmzca yenilik¢i araglarin kullanimiyla
kamu veya 6zel finansman yoluyla miimkiin olacaktir (Elie vd., 2021). Yesil
tahviller, yesil finansal araglar arasinda olup tahvil ihraci araciligiyla saglanan
fonlar gevreci yatirnmlari desteklemek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica daha
diisiik risk ve daha diistik getiri saglamalarindan dolay1 yenilenebilir enerji
yatirimlarina kayda deger finansman saglamaktadr.

Tang ve Zhang (2020)’ye gore ilk kez yesil tahvil ihrag edenler igin,
yesil tahvil ihra¢ etme siireci zahmetli ve maliyetlidir. Bu nedenle ihrag
eden sirketlerin mevcut hissedarlarinin yesil tahvil ihraglarindan faydalanip
taydalanamayacaklarini sormak 6nemlidir. Bu sorunun cevabi yesil tahvil
piyasasinin ve etki yatirnminin daha da gelismesi igin faydalidir. Yesil
tahvil ihraci hem yenilenebilir enerji projelerine finansman saglamak hem
de yatinmcilara riskten korunma ve gesitlendirme firsatlar1 saglamak gibi
avantajlar saglamaktadir.

Yesil tahviller ve yenilenebilir enerji arasindaki iligki tizerine literatiir
incelendiginde genel olarak yesil tahvil ihracinin yenilenebilir enerji
yatirimlari tizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak sinirli sayida
da olsa degiskenler arasinda iligki olmadigini gosteren galigmalar mevcuttur.
Bu alandaki ¢aligma sayisinin daha fazla artirilmasi literatiiriin gelismesine
katki saglayabilir. Ozellikle yesil tahvil ihraglarmin iilke bazlhi olarak veya
yenilenebilir enerji tiirlerinin  kaynagina gore ayrigtirlarak alana katks
yapilmasinin oldukga 6nemli oldugu tespit edilmistir. Nitekim ekonomik
taaliyetlerdeki finansman ihtiyact her donem 6nem arz etmektedir. Sermaye
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piyasalarinin  yatirimcilara sundugu firsatlardan bir tanesi olan yesil
tahvillerle ilgili diizenlemelerin gelistirilerek daha fazla sayida yenilenebilir
enerji projelerinin desteklenmesi ve faaliyete gegmesinin Onii agilabilir.
Yenilenebilir enerji proje ve yatirnmlarinin finansmaninin bagarili olmasi
i¢in farkli yesil tahvil ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin bagarist arasindaki
iliskinin daha fazla aragtirilmasi ve anlagilmas1 gerekmektedir.
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Bolim 9

Kiymetli Metallerdeki Fiyat Degisimlerinin Hisse
Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi: BIST 100
Endeksi Uzerinde Bir Aragtirma 8

Ozgiin Sanlt!

Ozet

Sermaye piyasast yatrimcilarinin amaci, bu piyasalardan elde edecekleri
getirileri maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. Bu nedenle hisse senedi getirileri
tizerinde etkileri bulunan hususlarin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
galigmanmn amaci, kiymetli metal fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini incelemektir. Bu amagla, BIST 100 Endeksi’nde
yer alan firmalara ait hisse senedi getirileri ile kiymetli maden (altin, giimiis,
platin ve paladyum) fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Aragtirmada
panel veri analiz yontemi kullanidmistir. Arastrmanin bagimli degiskeni
hisse senetlerinin getiri orani; bagimsiz degiskeni ise altin, giimiis, platin
ve paladyum fiyatlarindaki degigim oramidir. Analiz sonuglarina gore,
aragtirmada kullamlan kiymetli metaller (altin, giimiis, platin ve paladyum)
ile hisse getirileri arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliskiler bulunmaktadir. Bu
sonuca gore, kiymetli metal fiyatlarinda meydana gelen artiglarin hisse senedi
getirilerini artirdigt sylenebilir.

1. GIRIS

Kiiresellesme, teknolojide meydana gelen yenilikler ve akabinde finansal
piyasalarmnin dijitallesmesi ve finansal piyasalarin organize olmasi gibi bazi
gelismelerin, finansal piyasalarda islem yapmay1 kolaylastirmasi ve piyasalara
olan giiveni artirmast muhtemeldir. Islem kolaylig1 ve artan giiven ise, finansal
piyasalarda islem yapan yatirnmcr sayisin artirabilir. Piyasa katilimcist ve
islem hacminin artmasi, bu piyasalari etkileyen faktorleri incelemeyi 6nemli
hale getirmigtir.

1 Ogr. Gor. Dr., Tekirdag Namik Kemal Universitesi, Saray Meslek Yiiksekokulu, osanli@nku.
edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-5085-7307
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Piyasalar, ekonomik bir degere sahip olan saticilar ile bu ekonomik degeri
alma giiciine ve istegine sahip olan alicilarin s6z konusu miibadele siirecini
gergeklestirmek igin bir araya geldigi ortamlardir (Sayilgan, 2013: 21).
Finansal piyasalar, fon ihtiyaci olan (fon talep eden) taraflar ile tasarruf sahibi
(fon arz eden) taraflarin bir araya geldigi ortamlar olarak tanimlanabilir
(Er, 2011: 308). Fon arz ve talebinin kars1 kargiya geldigi finansal piyasalar:
gesitli  sekillerde simiflandirmak miimkiindiir. Genel olarak, finansal
piyasalar1 siniflandirma kriterlerinden biri de vadedir. Vade bakimindan
tinansal piyasalar, para ve sermaye piyasalari olarak siniflandirlabilir. Para
piyasalarinda kisa vadeli fon arz ve talebi kargilagirken; sermaye piyasalarinda
ise uzun vadeli fon arz ve talebi kargilagmaktadir (Sevim, 2016: 193). Soz
konusu siniflandirmaya risk agisindan bakacak olursak; para piyasalarinda
genellikle diigiik riskli ve sabit getirili finansal araglar islem gormektedir.
Sermaye piyasalarinda ise, uzun vadeli ve nispeten riskli finansal araglar iglem
gormektedir. Sermaye piyasast araglarindan biri olan hisse senetleri, para
piyasast araglarina nazaran uzun vadeli ve riskli yatirim araglaridir. Nispeten
riskli bir yatirim araci olan hisse senetlerine yatirim yapilmadan once, piyasa
katilimcilart taratindan s6z konusu araglarin fiyatlarini etkileyen faktorler
incelenir.

Hisse senetlerinin fiyatin1 ve getirilerini etkileyen mikro ve makro
diizeyde bir¢ok degisken bulunmaktadir. Tsletmelerin ilgili donemde elde
etmis oldugu karlar, fiyat/kazang (F/K) ve piyasa degeri/defter degeri (PD/
DD) gibi baz1 finansal oranlar, firma biiytikligii, dagitilan temettiiler ve
isletmeler yapmug oldugu yatirimlar gibi mikro diizeydeki bazi degiskenler
hisse senetlerinin piyasa degerini ve dolayisiyla getirilerini etkileyebilir
(Nicholson, 1960; Rosenberg vd., 1965; Haugen ve Baker, 1996; Banz,
1981; Blume, 1980). Ayrica; enflasyon ve faiz oranlari gibi bazi ekonomik
degiskenler, ilgili piyasanin bulundugu iilkede meydana gelen politik
gelismeler, doviz kurlarinda veya kiymetli metallerin fiyatlarinda meydana
gelen degisimler hisse senedi getirilerini etkileyebilir (Bodie, 1976; Kraft ve
Kraft, 1977; Niederhofter vd., 1970).

Bu ¢aligmanin amaci, kiymetli metallerin piyasa fiyatlarinda olugan
degisimlerin hisse senedi getiri oranlar: iizerindeki etkilerini belirlemektir.
Bu amagla, kiymetli metal fiyatlarinda meydana gelen degisimler ile BIST-
100 Endeksi’nde bulunan firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenecektir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemede; Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasrnda bulunan dort farkl
kiymetli metal fiyatlar1 ve BIST 100 Endeksi’nde bulunan firmalara ait hisse
senedi fiyatlarinin 5 yillik doneme ait giinliik verileri kullanilacaktir. Ayrica,
s0z konusu verilerin analizinde panel veri analiz yontemi kullanilacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde kiymetli metal ile hisse senetlerinin getirileri
arasindaki etkilegimi konu alan bir¢ok ¢alisma oldugu goriilmiigtiir. Konu ile
ilgiliilk galiymalardan biri, Chua vd. tarafindan 1990 yilinda yapilmistir. Chua
vd. (1990), 1970-1988 yillarina ait veriler ile altin ve hisse getirisi arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Analiz sonuglarinda, altin fiyatlar1 ile S&P Endeksi
arasindaki korelasyon katsayisinin sifira yakin oldugu gozlemlenmistir.
Aragtirmada elde edilen bu sonug, hisse senedi ile altin fiyatlar1 arasinda
giiclii iliskilerin bulunmadigini gostermektedir.

Tufano (1998), kirk sekiz farkli madencilik sirketinin 1990-1994
yillarina ait verilerini kullanarak altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Aragtirma sonuglarina gore, hisse senedi ile altin fiyatlari
arasinda pozitif yonlii ve giiglii iliskiler bulunmaktadr.

Ibrahim (2012), Kuala Lumpur Bilesik Endeksi ile altin fiyatlar
arasindaki iliskiyi incelemigtir. Aragtirmada 2001-2010 donemine ait veriler
incelenmigtir. Aragtirmada uygulanan analiz sonucunda, altin fiyatlari
ile endeks degerleri arasinda pozitif fakat diisiik korelasyon katsayisi
bulunmustur.

Patel (2012), alun ve giimiis fiyatlarimin da i¢inde oldugu bazi
makroekonomik degiskenler ile Sansex ve S&P CNX Nifty borsa endeksi
arasindaki iligkiyi incelemigtir. Aragtirmada 1991-2011 donemine ait veriler
kullanilmigtir. Aragtirma neticesinde elde edilen sonuglara gore, kullanilan
makroekonomik degigkenler ile piyasa endeksi arasinda uzun donemli
iligkiler bulunmaktadir.

Mulyadi ve Anwar (2012), altin getirileri ile hisse senedi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Aragtirmada sonuglarinda, daha 6nceki galigmalardan
tarkli olarak, hisse fiyatlarinin diistiigii donemlerden altin getirilerinin artig
gozlemlenmigtir. Bu sonuca dayanarak, altin ve hisse senedi arasinda negatif
yonlii iligkilerin bulundugu soylenebilir.

Arouri vd. (2015), altin ile Cin hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi
analiz etmigtir. Aragtirmada 2004-2011 donemine ait veriler incelenmistir.
Aragtirma sonuglarina gore; altin fiyatlar1 hisse senetlerinin gelecekteki
fiyatlarinin tahmininde kullanilabilir.

Shaique vd. (2016) 1993-2014 donemine ait veriler ile altin ve KSE-
100 Endeksi arasindaki iligkiyi incelemigtir. Arastirma sonuglarina gore,
altin fiyatlar1 ile Pakistan borsa endeksi arasinda uzun donemli iligkiler
bulunmamaktadir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) altin, glimiig ve bakir fiyatlar1 ile madencilik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analiz sonuglarina gore; bakir fiyatlar: hisse senetlerini negatif
yonde, altin fiyatlari ise pozitif yonde etkilemektedir.

Bekiros vd. (2017), BRICS iilkeleri hisse senedi endeksleri ile altin
fiyatlart arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada 2000-2014 donemine ait
veriler kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda, hisse senedi ve altin arasindaki
etkilesimin 6zellikle kriz donemlerinde arttig1 gozlemlenmigtir.

Cicioglu vd. (2018); gilimiig fiyatlar1, doviz kurlar1 enflasyon ve borsa
endeksleri gibi bazi degiskenler ile altin fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemistir.
Aragtirmada uygulanan analiz sonuglarina gére Borsa Istanbul’daki gelismeler
altin fiyatlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Al-Yahyaee vd. (2019) hisse senedi ile kiymetli metaller arasindaki iligkiyi
incelemistir. Arastirmada 2005-2016 donemine ait veriler kullanilmistir.
Aragtirma neticesinde elde edilen sonuglara gore, hisse senedi ile glimiig ve
platin arasinda giiglii iligkiler bulunmaktadir.

Uddin vd. (2020), kiymetli metaller ile Amerika borsasi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Aragtirmada uygulanan analiz sonuglarina gore, platin
ve giimiiy Amerika borsasini olumsuz yonde etkilemektedir. Altn fiyatlart
ise borsa ile simetrik bir sekilde hareket etmektedir.

Yapilan literatiir taramast sonucunda, kiymetli metaller ile hisse senetleri
arasindaki iligkiyi inceleyen birgok galisma oldugu gortilmiistiir. Ayrica
literatiirde, hisse senetleri ile altin arasindaki iligkinin, diger kiymetli metallere
nazaran, daha g¢ok incelendigi goriilmiistiir. Fakat yapilan taramada, gerek
altin gerekse diger kiymetli madenler ile hisse senetleri arasinda net bir
iligkinin bulunmadig1 gozlemlenmistir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu ¢aligmanin amaci, kiymetli metallerin fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerin, hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini incelemektir. Bu
amagla; Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasrnda
bulunan dort farkli kiymetli metal (altin, glimiis, platin, paladyum) fiyatlari
ve BIST 100 Endeksi'nde bulunan firmalara ait hisse senedi fiyatlarinm Ocak
2019 — Aralik 2023 donemine ait giinlik verileri kullamlmigtir. Caligmada
panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Ocak 2019 — Aralik 2023 donemi,
dengeli bir panel veri seti olugturmak amaciyla segilmistir. Aragtirmada, ilgili
donemde BIST 100 Endeksinde bulunmayan toplam 25 firma aragtirma
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kapsami diginda tutulmusgtur. Calismada kullanilan veriler, www.investing.com
ve www.borsaistanbul.com web sitelerinden elde edilmistir.

Kiymetli metal fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
incelendigi bu ¢aliymanin hipotezleri agagidaki gibidir:
Hi: BIST 100 Endeksi’ne kayith firmalarin hisse senedi getirileri ile altin

fiyatlarindaki degisim arasinda anlamli iligkiler vardur.

H,: BIST 100 Endeksi’ne kayith firmalarin hisse senedi getirileri ile
giimiis fiyatlarindaki degigim arasinda anlamli iliskiler vardir.

H,: BIST 100 Endeksi’ne kayith firmalarin hisse senedi getirileri ile platin
fiyatlarindaki degisim arasinda anlaml iligkiler vardir.

H,: BIST 100 Endeksi’ne kayitl firmalarin hisse senedi getirileri ile
paladyum fiyatlarindaki degigim arasinda anlamli iligkiler vardir.

Aragtirma hipotezlerini incelemek i¢in kullanilan degiskenler asagidaki
gibidir:
Hisse Senedi Getiri Oram1 (HGO): Aragtirmanin bagiml degiskeni,

aragtirma kapsamina alinan firmalara ait hisse senetlerinin getirileridir. Hisse
getirisinin hesaplanmasinda agagidaki formiil kullanilmustir (Zivot, 2015):

HGO_;: (P -P_) /P, (1)
HGO,: Hisse senedi getiri orant

P_: Hisse senedinin t giiniindeki fiyat:

P_,: Hisse senedinin t-1 giintindeki fiyat:

Altn  Fiyatindaki  Degisim (AID): Arasturmanin  bagimsiz
degiskenlerinden ilki altin fiyatlarindaki degisim oranidir. Oran agagidaki
formiil vasitastyla hesaplanmistir (Umutlu, 2008; Kayalhdere vd., 2009):

AID:In(P /D ) (2)

Giimiis Fiyatindaki Degisim (GuD): Arastrmanin bagimsiz
degiskenlerinden ikincisi glimiis fiyatlarindaki degisim oranidir. Oran
agagidaki formiil vasitasiyla hesaplanmistir (Umutlu, 2008; Kayalidere vd.,
2009):

GuD_: In(P /D ) (3)

Platin  Fiyatindaki Degisim (PID): Aragtirmanin bagimsiz
degiskenlerinden tigiinciisii platin fiyatlarindaki degisim oramidir. Oran
agagidaki formiil vasitasiyla hesaplanmistir (Umutlu, 2008; Kayalidere vd.,
2009):
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PID:In(P /D ) (4)

Paladyum Fiyatindaki Degisim (PaD): Arastirmanin bagimsiz
degiskenlerinden dordiinciisii paladyum fiyatlarindaki degisim oranidir.
Oran agagidaki formiil vasitasiyla hesaplanmigtir (Umutlu, 2008; Kayalidere
vd., 2009):

PaD;: In(P,/P_ ) (5)

Sirketlerin hisse getirileri ile kiymetli metaller arasindaki iliskiyi incelemek
amactyla kurulan aragtirma modeli agagidaki gibidir:

HGO: = a + BiAIDi.1 + p2GuDi.1 + B3PID i1 + B4PaDi.; + & (6)

Modelde yer alan i yatay kesit birimlerini, t panel veride yer alan zaman
serilerini, a sabit terimi, p modeldeki bagimsiz degigkenlerin katsayilarini ve
g 1se zaman ve birim cinsinden hata terimini temsil etmektedir.

Aragtirmanin veri seti, hem yatay kesit birimlerini hem de zaman serilerini
icermektedir. Bu nedenle, veri setinin panel veri niteligi tagidig1 sdylenebilir.
Panel veri setleri, birden fazla birimin farkli donemlere ait verilerinin bir
arada sunuldugu veri setleridir. Bagka bir ifade ile panel veriler her bir n
birimine ait t sayida gozlemden olusmaktadir (Tatoglu, 2016, 2).

Genel olarak panel veri modelleri ige ayrilmaktadir. Bunlar; klasik model,
sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelidir. Klasik modele gore, sabit
ve egim parametreleri birim ve zamana gore degismemektedir. Sabit etkiler
modelinde, egim parametreleri ayni iken sabit terim yatay kesit birimlerine
gore farkli degerler almaktadir. Diger bir deyisle, birim etkiler modele sabit
terim vasitasiyla aktarilmaktadir. Rassal veya tesadiifi etkiler modelinde
ise, birim etkiler modele hata terimi ile aktarilir. Rassal etkiler modelinde
hata terimi iki farkli bilesenden (artik hatalar ve birim hatalar) olugmaktadir
(Tatoglu, 2018: 37-103). Panel veri modellerinin varsayimlari, ozellikleri
ve tahmin yontemleri farklihk gostermektedir. Bu sebepten, dogru model
segimi analiz sonuglarinin giivenilirligi bakimindan 6nemlidir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Aragtirmanin bu boliimiinde, kiymetli metallerin (altin, giimiis, platin,
paladyum) fiyat degisimleri ile BIST 100 Endeksi’nde bulunan toplam 75
firmaya ait hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenecektir. Oncelikle,
aragtirmada  kullanilan  degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere ve
bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon matrisine yer verilecektir. Ardindan,
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panel veri analizine iliskin bulgular sunulacaktir. Aragtirmada kullanilan
degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistikler Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Tanimlayict Istatistikler

Degisken | Gozlem | Ortalama | Standart Sapma | En Kiiciik Deger | En biiyiik Deger
HGO 93750 | 0.0021023 0.0312582 -1.496907 0.1855526
AID 93750 | 0.0018287 0.0161527 -0.2461279 0.0864713
GuD 93750 | 0.0018113 0.0235127 -0.2813703 0.1069241
PID 93750 | 0.0016375 0.0215184 -0.2915229 0.1182192
PaD 93750 | 0.0013421 0.0284383 -0.260795 0.1762943

Tablo 1 incelendiginde, gozlem sayisinin biitiin  degiskenler igin
aynt oldugu goriilmektedir. Bu da panel veri setinin dengeli oldugunu
gostermektedir. Tabloda degiskenlerin en kiigiik degerlerinin  tamami
negatiftir. Bu degerler, bazi donemlerde degiskenlerin fiyatlarinin diistiigiinii
gostermektedir. Ayrica degiskenlerin standart sapma degerleri, ortalama
degerden yiiksektir. Bu durum, degiskenlerin fiyatlarinin ortalamadan
uzaklastigini gostermektedir.

Degiskenlere ait tanimlayict istatistiklerden sonra, bu degiskenlere
iligkin korelasyon matrisine yer verilecektir. Degiskenlere ait korelasyon
iligkisi, ¢oklu dogrusal baglanti sorunu hakkinda bilgi verebilir. Degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilar1 ve bu katsayilarinin anlamlilik degerleri
Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

Degiskenler [ HGO | AaDp | G | pp | P VIF
HGO 1
AID 0.063* 1 153
GuD 0.054* 0.53* 1 156
PID 0.068* 0.47* 0.47* 1 1.97
PaD 0.067* 0.33* 0.37* 0.62* 1 1.66

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Aragtirmanin bagimsiz degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilari
incelendiginde Gujarati ve Porter (2009) tarafindan Onerilen kritik
degerin (0,8) altinda oldugu gortilmektedir. Ayrica, Tablo 2’de bagimsiz
degiskenlere ait VIF degerleri verilmistir. S6z konusu degerinin 10 ve
10°dan biiyiik olmasi durumunda bagimsiz degiskenler arasinda goklu
dogrusal baglant1 sorunu oldugu séylenebilir (Biyiikuysal ve Oz, 2016:111;
Topaloglu, 2018:294; Alkan ve Abar, 2019:7; Shrestha, 2020:40). Tablo 2
incelendiginde, bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerinin kritik degerden
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(10) kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadig1 sdylenebilir.

Panel veri analizlerinde, dogru modeli segebilmek i¢in bazi diagnostik
testlerin yapilmasi1 gerekmektedir. Arastirmanin veri setine uygulanan ilk
diagnostik test F testidir. F testi sonucunda test istatistigi 0.9985 anlamlilik
diizeyinde 0.58 olarak bulunmustur. Analiz neticesinde F testinin, birim
etkilerin sifira egit oldugu H hipotezi reddedilememigtir. Panel veri modeli
segimi i¢in, aragtirmanin veri setine uygulanmasi gereken diger test LM
testidir. Veri setine uygulanan LM testinin anlamhilik degeri 1.000 ve test
istatistigi 0.00 olarak bulunmugtur. Analiz sonuglarina goére LM testinin,
birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugu H hipotezi reddedilememistir.
F testi ve LM testi sonuglarina dayanarak aragtirmanin veri seti i¢in uygun
olan modelin klasik model oldugu soylenebilir.

Klasik panel veri modelinin tahmincisi olan havuzlanmig en kiigiik kareler
yonteminin bazi varsayimlart bulunmaktadir. S6z konusu varsayimlarin
arastirmanin  veri setinde bulunmamasi halinde direngli tahmincilerin
kullanilmas1 gerekecektir. Havuzlanmig en kiigiik kareler yonteminin ilk
varsayimi  homoskedasitedir. Homoskedasitenin varligini sinamak igin
aragtirmanin veri setine White testi uygulanmustir. Veri setine uygulanan
White testi sonuglarna gore, 0.043 anlamlilik seviyesinde test istatistigi
24.19168 olarak bulunmugtur. Test sonuglarma gore, White testinin H
hipotezi reddedilmigtir ve aragtirmada kullanilacak model heteroskedastiktir.

Havuzlanmig en kiigiik kareler yonteminin varsayimlarindan bir digeri
otokorelasyonsuzluktur. Otokorelasyonsuzluk varsayimin sinanmast igin veri
setine Wooldridge testi uygulanmugtir. Veri setine uygulanan Wooldridge
testi sonucunda, 0.012 anlamlilik seviyesinde test istatistigi 6.602 olarak
bulunmugtur. Wooldridge testi sonuglarina gore, testin H hipotezi
reddedilmigtir ve modelde otokorelasyon bulunmaktadir. Aragtirmada
kullanilacak panel veri modelini ve direngli tahminciyi belirlemek igin veri
setine uygulanan test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Dogru Tahmincinin Belirlenmesine Yonelik Analiz Sonuglar:

Model Segim Testleri Analiz Sonuglar1
F Test 0.58
LM Test 0.00
Otokorelasyon Test
Wooldridge Testi 6.602**
Heteroskedasite Testi
White Testi 24.19168**

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Model se¢imi igin yapilan test sonuglarina gore aragtirma veri seti igin
uygun panel veri modeli klasik modeldir. Klasik modelin varsayimlarin
test eden analiz sonuglarina gore aragtirma modeli degigen varyans ve
otokorelasyon igermektedir. Bu sonug, klasik modelinin varsayimlarinin
saglanamadigini gostermektedir. Dolayisiyla arastirmada direngli tahminciler
kullanilacaktir. Panel veri modellerinde kullanilan direngli tahminciler Tablo
4’te sunulmustur.

Tablo 4. Panel Veri Analizinde Direngli Tahminciler ve Kosullar:

Tahmincisi

Kosullar Direncli Tahminciler Kullamilabilen Panel Veri
Modelleri
Heteroskedasite Huber, Eicker White Klasik, Sabit Etkiler ve

Tesadifi Etkiler Modelleri

Heteroskedasite ve
Otokorelasyon

Arellano, Froot ve Rogers
Tahmincisi

Klasik, Sabit Etkiler ve
Tesadifi Etkiler Modelleri

Heteroskedasite ve

Newey-West Tahmincisi Klasik Model
Otokorelasyon -
Heteroskedasite. Parks-Kmenta ve
Otokorelasyon ve Birimler Klasik Model

Becks-Katz Tahnunciler:
Aras1 Korelasyon

Heteroskedasite,
Otokorelasyon ve Birimler
Arasi Korelasyon

Klasik ve Sabit Etkiler

Driscoll-Kraay Tahmincisi Modelleri

Kaynak: Tatoglu, 2016: 297

Tablo 4 incelendiginde, aragtirma i¢in uygun direngli tahmincinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi oldugu goriilmektedir. Arellano,

Froot ve Rogers tahmincisi sonuglart Tablo 5’te sunulmugtur.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglar1

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hatalar Olasilik Degeri
AID 0.0655957 0.0078252 0.000
GuD 0.0149553 0.0042584 0.001
PID 0.0328171 0.0058048 0.000
PaD 0.0417277 0.0037062 0.000
Sabit Terim 0.0018455 0.0000772 0.000
R? - Degeri 0.0068 Gozlem Sayist 93750
F-Degeri 0.0000 Sirket Sayis1 75
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Analiz sonuglarina gore F degeri 0.0000 olarak bulunmugtur. Bu sonug
kurulan regresyon modelinin anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz
sonuglarinda R? degeri, 0.0068 olarak bulunmugtur. Regresyon analizi
sonuglarina bakildiginda, arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin
tamaminin anlaml oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degigkenlerin katsayilar
incelendiginde, katsayilarimin tamaminin pozitif oldugu goriilmektedir.
Bu sonuca gore, kiymetli metal fiyatlarinda meydan gelen pozitif yonli
degisimlerin, hisse senedi getirileri iizerinde olumlu etkisi oldugu
soylenebilir. Tablo 5 incelendiginde, en yiiksek katsayili bagimsiz degiskenin
AID oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore, altin fiyatlarindaki degisimin
hisse getirileri iizerindeki etkisinin, diger bagimsiz degiskenlere nazaran
daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Regresyon analizi sonuglarina
gore, glimiig fiyatlarindaki degigimin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
diger kiymetli metallere nazaran daha diigiiktiir. Analiz sonuglarina gore,
aragtirmanin H,, H,, H, ve H, hipotezleri reddedilememistir.

5. SONUC

Servetlerini maksimum seviyeye ¢ikarma amaciyla sermaye piyasalarinda
islem yapan yatinmcilarin elde edecegi sermaye kazanglar1 iizerinde
etkisi bulunan birden ¢ok faktor bulunmaktadir. S6z edilen faktorlerden
bazilar1 igletmelerin kontroliinde olan faktorler iken, bazilari ise igletmenin
kontroliinde olmayan faktorlerdir. Makroekonomik bazi gelismeler, doviz
kurlar, faiz oranlari, emtia fiyatlarindaki degisimler gibi bazi faktorler
isletmenin kontroliinde olmayan ve hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerdir. Yatirnmalar tarafindan bu faktorlerin  dikkate alinmasi,
yatirrmdan saglanacak getirileri olumlu yonde etkileyebilir.

Kiymetli metal fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilan bu ¢aligmada; BIST-
100 Endeksi’nde bulunan ve Ocak 2019 — Aralik 2023 doneminde borsada
kesintisiz bir sekilde faaliyette bulunan firmalara ait hisse senedi getirileri ile
kiymetli metal fiyatlarindaki degisim kullanilmigtir. Arastirmada altin, glimiis,
platin ve paladyum metallerinin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
hisse getirileri iizerindeki etkisi incelenmigtir. Aragtirma kapsamina alinan
verilerin analizinde panel veri analiz yontemi kullanilmigtir. Aragtirmanin
veri setine uygulanan analiz sonuglarma gore; altin, glimig, platin ve
paladyum metallerinin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin, hisse senedi
getirileri tizerinde etkisi bulunmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bu
etki, bagimsiz degiskenlerin tamaminda pozitit' yonliidiir. Elde edilen bu
sonug; Tufano (1998), Ibrahim (2012), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016)
tarafindan elde edilen sonuglar ile tutarhidir. Aragtirmada elde edilen sonuca
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gore, sermaye piyasast yatirimcilart kiymetli metal fiyatlarinin yiikseldigi
donemlerde hisse senedi yatirimi yaparak getirilerini artirabilir.
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Boliim 10

Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Beta
Zamanlama Orani Ile Degerlendirilmesi 3

Umit Hasan Gozkonan!

Gokhan Berk Ozbek?

Ozet

Menkul kiymet yatirim fonlar1 6zellikle bilgi ve zaman kisitina sahip tasarruf
sahiplerinin yatinmlarini  degerlendirme hususunda Onemli avantajlar
yaratabilmektedir. Ayrica kiigiik yatirimcilara daha biiyiik 6lgekli yatirimlarin
bir pargasi olma ve iyi ¢esitlendirilmig portfoylere katilma hususlarinda
firsatlar sunabilmektedir. Menkul kiymet yatirim fonlarinin basarist ise
¢ogu zaman fon yoneticilerinin performans: ile direkt olarak iligkilidir.
Fon yoneticilerinden, yonettikleri fonlarin getiri ve risk bakimindan baz
borsa endekslerine ve benzer nitelikteki fonlara oranla daha iyi performans
gostermesi beklenmektedir. Caligmada BIST 30 endeksi hisse senedi yatirim
fonlarmnin performans degerlendirmesi gergeklestirilmistir. Bu sayede hem
fonlarin baz endekse oranla performansi irdelenmis hem de fonlarin kendi
arasinda bir performans mukayesesi yapma imkant sunulmusgtur. Performans
degerleme metodu olarak ise Beta Zamanlama Orani kullanilmistir. Bu sayede
riske gore diizeltilmig bir metot yardimiyla yatinm fonlarmin borsadaki
yiikselis ve diiglis donemlerindeki performanslart birlikte ele alinmigtir.
Caliyma sonucunda aragtirma kapsamindaki tiim yatinm fonlarinin Beta
Zamanlama Orani degerlerinin kabul edilebilir minimum degerin oldukga
tistiinde oldugu belirlenmistir.
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1. GIRIS

Finansal piyasalar, fon ihtiyaci olan isletmeler ile fon fazlasi olan bireysel ve
kurumsal yatirnmcilarin bir araya geldigi piyasalar olarak ifade edilmektedir.
Finansal piyasalar, saglanan fonun vadesine gore para piyasalar1 ve sermaye
piyasalart olarak iki alt kategoriye ayrilmistir. Para piyasasi genel olarak arz
edilen fonun ve fon talebinin kisa vadeli olarak nitelendirilen vadede oldugu
piyasa tiirii olarak ifade edilebilir. Bu piyasada genel anlamda vadesi bir
yila kadar olan kisa vadeli bor¢lanma araglart kullanilmaktadir. Sermaye
piyasalart ise daha ¢ok uzun vadeli fon arz ve talebinin bulugtugu piyasalar
olarak nitelendirilmektedir. Vade olarak genellikle bir yildan uzun bir vade
stiresini kapsayan sermaye piyasalari, isletmelerin, orta ve uzun vadeli fon

ihtiyaglarinin fon arz eden bireysel ve kurumsal yatirnmcilar tarafindan
kargilandigr piyasalardir.

Finansal piyasalar, vadelerine gore para ve sermaye piyasalar seklinde alt
kategorilere ayrildig1 gibi, piyasanin organizasyon ve finansal enstriimanin
aldig1 ozelliklere gore de farkli kategorilere ayrilmaktadir. Ancak temelde,
finansal piyasalarin ana amaci fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya
gelebilecegi bir yapr olusturmaktir. Bu yapi, fon ihtiyaci olan tarafin talebini
kargilama amaciyla birden fazla ve ¢egsitli 6zelliklere sahip finansal enstriiman
yaratarak tasarruf sahiplerine sunmakta ve bir fon kaynag yaratmaktadir.

Ozellikle son yillarda, sermaye piyasalarinda yatirimeilar tarafindan
ilgi geken yatirnm araglarindan biri olarak yatirim fonlar1 6ne ¢ikmaktadir.
Yatirim fonlari, igletmelere fon yaratmak ve sermaye piyasalarina katilmak
ve tasarrufunun zaman degerini korumak isteyen bireysel ve kurumsal
yatirrmeilar igin gelistirilmig bir finansal mal varlig olarak nitelendirilebilir.
Tasarruf sahibi, fonun olusturdugu ve farkli enstriimanlar1 barindiran
portfoylere yatirim yaparak, fonun sagladig: getiriden yararlanabilmektedir.
Yatiim fonlar1 ise yatinmailar tarafindan fona katilma amaciyla yatirilan
tasarruflar1 kiymetli maden, pay, tahvil vb. finansal enstriimanlardan olugan
porttoyler olugturmaktadirlar.

Yatirim fonlari, tarihte ilk kez Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir. Tlk olusturulan
fon, 1868 yilinda Londra’da olusturulmustur. Amerika’da ise ilk fonun
olusturulmast 1920°’li yillara dayanmaktadir (Bagoglu vd., 2009; 37).
Tiirkiye’de ise ilk yatirim fonu 1987 yilinda faaliyete ge¢mistir (Vuran, 2002;
2). Yatirim fonu, 6nceden kamuoyuna duyurulan prensipler dogrultusunda,
tasarruf sahiplerinden katilm belgesi karsiliginda toplanan paralarin gesitli
finansal enstriimanlara yatirilmasi ve profesyonel bir sekilde yonetilmesiyle
olusturulan portfoylerdir. Fon yoneticilerinin, portfoyii "riskin dagitilmasi
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ilkesine” uygun bigimde yOnetmeleri ve "inangh miilkiyet esasina” bagh
kalmalar1 beklenmektedir (Ozkan, 2020; 336).

Yaturim fonlarinin bir yatirnm araci olarak dogmasinin temel sebebi,
yatirrm yapmanin uzmanlik gerektiren bir alan olmasi ve bu uzmanhgin
profesyonel bir yatirnm kurulusu aracihigiyla saglanabilmesidir. Bireysel
yatirimeilar, gorece diigiik risk tagiyan ve siirekli takip gerektirmeyen yatirim
fonu paylarina yatirnm yapma olanagini bu mekanizma sayesinde elde
edebilmektedir (Sancak, 2014; 455). Ozellikle kiigiik birikim sahipleri igin
yatirim fonlarinin; profesyonel yonetim altinda olmalari, kiigiik miktarlarla
alinip satilabilmeleri, farkli risk seviyelerinde yatirim segenekleri sunmalari ve
kolayca nakde doniistiiriilebilmeleri, tercih sebepleri arasinda yer almaktadir
(Ceylan & Korkmaz, 2017; 120).

Yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinin, yani yatirrmecilarin risk tercihlerine
gore farkli segenekler sunmaktadir. Yatirimer profiline gore diigiik riskli, orta
riskli veya yiiksek riskli fonlar yatirnmcilarin tercihlerine sunulabilmektedir.
Ornegin, diisiik riskli yatrimer profiline sahip bir tasarruf sahibi, sabit
getirili menkul kiymetlerle agirhiklandirilmig fonlar1 tercih edebilirken,
orta veya yiiksek riskli profile sahip tasarruf sahipleri hisse senedi agirlikli
fonlar1 tercih edebilmektedir. Ozellikle, her gegen yil, fon gesitliliginin ve
sayisinin artan oranda devam etmesi hem yatirnmcilarin tercih segeneklerini
arttirmakta hem de finansal piyasalara derinlik kazandirici bir unsur olarak
kargimiza ¢tkmaktadr.

Yatinm fonu, sozlesme esasina gore kurulmakta ve agik uglu olarak
tanimlanmaktadir. A¢ik uglu yatirim fonu; fonlarin ¢ikardiklart katilim
belgesinde bir sinir olmamasi anlamma gelmektedir. Bu agidan bu fon
tiirli sermayenin degisken olmasina benzetilebilir. Piyasada arz ve talebe
gore, yatirim fonu kurucusu, katihim belgesini yatirnmecidan geri almakta
ve yatirim yapmak isteyen yatirimciya da yeni katilim belgesi satmaktadr.
Bu fonun biiylikligii veya dolagimdaki katiim belgesi sayisi degisken
olmaktadir. Diger bir fon tiirii ise kapali uglu fon tiiriidiir. Kapali uglu
fonlar; belli bir sermaye ile kurulmakta ve bunun kargiiginda yatirimcilara
pay senedi satmaktadir. Bu tiir kollektif yatirim kurulusglarinin ¢ikardiklar:
pay senetleri, kurucu tarafindan satin alinmayip, nakde doniistiiriilmeleri
borsada gerg¢eklestirilmektedir (Tekbag, 2022; 478).

Tiirkiye'de yatirim fonlarinin yasal anlamda semsiye fon olarak kurulma
zorunlulugu bulunmaktadir. Bu nedenle Sermaye Piyasas1 Kanunu, genis bir
perspektifte yatirim fonlarinin semsiye fon kavramu altinda diizenlemektedir.
Semsiye fon, bir i¢ tiiziige bagh olarak ihra¢ edilen katilma paylarim
kapsayan bir yatinm fonudur. Bu fon, birden fazla alt fonu igerisinde
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barindirabilmektedir. Semsiye fonlarin kendilerine ait bir mal varlig
bulunmamaktadir Semsiye fonlar, yatinmcilarin tasarruflari kullanilarak
olusturulmug portfoylerin iizerinde gat1 fon vazife gormektedir (Ceylan &
Korkmaz, 2017; 121). Semsiye fonlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan;
bor¢lanma araglar1 semsiye fonu, hisse senedi semsiye fonu, kiymetli
madenler semsiye fonu, fon sepeti gemsiye fonu, para piyasasi gemsiye fonu,
katihm gemsiye fonu, degisken semsiye fon, serbest semsiye fon, garantili
semsiye fon, koruma amagh gemsiye fon ve karma semsiye fon olarak alt
tiirlere ayrilmugtir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2024). Yatinm fonlarina ait
verileri ve istatistiki bilgiler Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu
(TEFAS) web sayfasinda yer almaktadir. Ekim 2024’te paylagilan verilere
gore yatirim fonlar1 ve fon sayilar1 Grafik 1’de gosterilmistir.

Sekil 1. Yatirim Fonlar1 - Fon Sayist

Yatirim Fonlari

250

200
200
z 150 122 122
@
£ 100 76 -
= 53 51 15
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m Serbest Semsiye Fonu m Degisken Semsiye Fonu m Hisse Senedi Semsiye Fonu
® Fon Sepeti Semsiye Fonu m Katilim Semsiye Fonu ® Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu
B Para Piyasas1 Semsiye Fonu m Krymetli Madenler Semsiye Fonu ®Karma Semsiye Fonu

Kaynak: Yazarlar tarafindan TEFAS (2024) verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Sekil I’de goriildiigii tizere, fon tiirli bazinda islem goren en yiiksek fon
sayist, sadece nitelikli yatirimcilara satilmak {izere kurulan serbest semsiye
tonlara aittir. Sonrasinda, portfy sinirlamasi agisindan herhangi bir tiire ait
olmayan degigken semsiye fon ve fon toplaminin en az %80’inin yerli/yabanci
pay senetlerine yatirim yapildig: hisse senedi semsiye fonu yer almaktadir.
Ote yandan fon bazli islem hacmine bakildiginda ilk sirada benzer sekilde
serbest gemsiye fonu yer alirken, ikinci sirada para piyasasi gemsiye fonu ve
kiymetli madenler semsiye fonu yer almaktadir. Tablo 1’de fon bazli iglem
hacimlerine ve oranlarina detayh olarak yer verilmistir.
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Tablo 1. Fon Tiirleri — Islem Hacimleri

Fon Tiri Hacim (TL) Oran
Serbest $emsiye Fonu 52.128.434.951,58 45,94%
Para Piyasas1 Semsiye Fonu 43.653.342.908,32 38,47%
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 4.892.874.817,03 4,31%
Hisse Senedi Semsiye Fonu 4.335.851.422.45 3,82%
Katihim $emsiye Fonu 3.995.224.070,13 3,52%

Fon Sepeti Semsiye Fonu 1.699.133.262,81 1,50%
Degisken Semsiye Fonu 1.575.918.109,14 1,39%
Borglanma Araglar1 Semsiye Fonu 1.069.645.200,51 0,94%
Karma §emsiye Fonu 121.226.046,85 0,11%

Kaynak: Yazarlar tarafindan TEFAS (2024) verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de yatiim fonlarina yonelik artan ilgi
ve yatirim fonlarinin giderek daha fazla genisleyen bir yatinm enstriimani
olma 6zelligi, yatirim fonlarina olan ilgiyi daha da arttirmanin yani sira, bu
fonlarin performanslarinin da dikkate alinmasinin ve yatinmailar tarafindan
detaylh olarak analiz edilmesinin yolunu agmugstir. Yatirim fonlarinin getirileri
ve dolayisiyla getiri performanslart birbirinden farkli olmakla birlikte,
bu fonlarin risklilik diizeyleri de birbirinden farkli olmaktadir. Ayrica
fon yoneticisinin performanst da yatirnm fonlarinin genel performansini
etkileyen bir diger faktor olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda yatirnmeilar,
yatirrm profillerine gore kendilerine en uygun getiri, risk ve yOnetim
stratejisi segene@ini sunan fona yatirim yaparak, tasarruflarinin degerini
koruyabilecektir.

Bu ¢aliymada, BIST 30 hisse senedi yatinm fonlarinin performansi
incelenerek tasarruf sahiplerine gergeklestirecekleri yatirimlarla ilgili 6ngori
saglayici bir bilgi akig1 yaratmak hedeflenmistir. Literatiirde yatirim fonlarinin
performansina yonelik olarak yapilan ¢aligmalar mevcut olmakla birlikte,
bu galigma BIST 30 endeksi temelli yonetilen hisse senedi yogun tipindeki
menkul kiymet yatirnm fonlarma odaklanarak, hisse senedi yatirimlarina
porttoylerinde yer vermek isteyip ayn1 zamanda risk hassasiyeti yiiksek olan
yatirimeilara katki saglayacak kanitlar sunmasindan dolayr literatiirde yer
alan ¢ahgmalardan farkli bir yon barindirmakta ve bu kapsamda literatiire
katki saglayacag diigtiniilmektedir.

Tlgili yatinm fonlarmin performans degerlendirmesi hususunda Beta
Zamanlama Oranindan faydalanilmigtir. Bu sayede fon yoneticisinin segme
ve zamanlama kabiliyetlerinin borsanin, yiikselis ve diigiiy donemlerinde baz
endekse oranla bagarisi tespit edilmek istenmistir.
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2. LITERATUR

Yatirim fonlar1 {izerine literatiirde yer alan olduke¢a ¢esitli ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar arasinda yatirim fonlarmin performansinin
ele alindigr galigmalar da bulunmaktadir. Bir¢ok ¢aligma yatinm fonu
performansinin devamhligr ve performansini etkileyen faktorler tizerine
odaklanmigtir. Bu boliimde, ozellikle yatirnm fonlarinin performansina
yonelik olarak yapilan galigmalar basta olmak iizere yatirim fonlarr ile ilgili
olarak yapilan galigmalara kronolojik bir siralama ile yer verilmistir.

Sharpe (1966), portfoy segim teorisi ile yatirrm fonlarinin performansi
arasindaki iliskiyi inceleyerek, fon yoneticilerinin degerlendirilmesinde hem
beklenen getirinin hem de riskin 6nemini vurgulamigtir. Sharpe, geleneksel
performans Ol¢limlerini elestirmis ve yatiim fonlarinin etkinliginin daha
anlamli  bir gekilde degerlendirilmesini saglamak amaciyla getirilerin
volatilitesini de igeren yeni bir yaklagim ortaya koymustur. Caligma, birgok
yatirrm fonunun Dow-Jones gibi piyasa endeksleriyle kargilagtirilabilir
briit getiriler elde edebilmesine ragmen, yiiksek gider oranlart nedeniyle
net performanslarinin  genellikle vyetersiz kaldigini  vurgulamaktadir.
Sharpe, sermaye piyasalarinin etkinligi goz oniine alindiginda, basarili fon
yonetiminin yanls fiyatlanmigs menkul kiymetleri belirlemeye ¢alismaktan
ziyade, risk degerlendirmesi ve gesitlendirme tizerine odaklanmasi gerektigini
savunarak, yatirim fonlarindaki aktif yonetimle ilgili geleneksel bilgilere kargt
¢ikmustir.

Jensen (1968), 1945'ten 1964'e kadar yatirnm fonlarmmn performansi
iizerine kapsamli bir ¢aligma yapmig ve yatrim fonlarmin g¢ogunun
piyasaya gore diisiik performans gosterdigini ortaya koymustur. Fonlar
degerlendirmek igin risk ve getiri arasindaki iliskiye odaklanan bir ampirik
metodoloji kullanmistir. Jensen'in analizi, bazi fonlarin olumlu performans
olgiitleri sergilemesine ragmen, genel sonuglarin birgok fonun risklerini hakl
cikaracak getiriler saglayamadigini gosterdigini ve gozlemlenen performansi
rastgele sansin agiklayabilecegi sonucuna yol agtigini gostermigtir. Jensen'in
bulgular1 yatirim fonu degerlendirmesindeki zorluklarin altini ¢izmis ve aktif
yonetimin iistiin yatirnm sonuglart elde etmedeki etkinligi hakkinda soru
isaretleri yaratmugtir.

McDonald (1974), 1960-1969 vyillar1 arasinda 123 Amerikan yatirim
galigma ylirtitmiigtiir. Sermaye varliklarini fiyatlandirma modelini kullanan
McDonald, ortalama fazla getirinin riskle birlikte artip artmadigini ve yatirim
fonlarinin riske gore getiri performansinin sermaye piyasasi ¢izgisiyle nasil
kargilagtirildigini belirlemek igin aylik getiri verilerini analiz etmistir. Elde
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edilen bulgular, yatirrm fonlarinin incelenen dénem boyunca belirtilen
hedeflerine ulagmadaki etkinligi gostermistir.

Blake vd. (1993), 1979'dan 1988'e kadar on yillik bir dénem boyunca
tahvil yatirm fonu performansinin kapsamli bir analizini yapmis ve bu
alanda daha o6nce ciddi degerlendirmelerin eksikligini ele almistir. Fonlarin
getirilerini degerlendirmek i¢in tek endeksli modeller de dahil olmak tizere
gesitli performans 6lgiim modelleri kullanmuglar ve hayatta kalma yanlihig
gibi faktorleri hesaba katmuglardir. Calisma, tahvil yatirim fonlarinin 6nemli
yatirim araglari olarak hizmet etmelerine ragmen, performanslarinin 6nemli
olgiide farklilik gosterdigini ortaya koymus ve yazarlar, fon simiflandirmasi ve
performans degerlendirmesinde yer alan karmagikliklar nedeniyle sonuglarin
ihtiyath bir gekilde yorumlanmasi gerektigini vurgulamiglardir.

Carhart (1997) yatirnm fonu performansindaki kahcihgr incelemis
ve hisse senedi getirileri ve yatirim giderlerindeki ortak faktorlerin hisse
senedi yatinm fonlarinin ortalama ve riske gore ayarlanmug getirilerinde
gozlemlenen kaliciligr biiyiik olgiide agikladigini  bulmustur. Calisma,
Hendricks, Patel ve Zeckhauser tarafindan tanimlanan “sicak eller”
olgusunun temel olarak bir yillik momentum etkisinden kaynaklandigini,
ancak bireysel fonlarin bu momentum stratejisini izleyerek daha yiiksek
getiri elde etmedigini gostermistir. Carhart, bu faktorlerle agiklanamayan
tek onemli kalicihgin, en kotii getiri saglayan yatirim fonlarmnin giiglii diigiik
performansinda goriildiigli ve sonugta yetenekli veya bilgili yatirnm fonu
yoneticileri kavramina meydan okudugu sonucuna varmugtir.

Redman vd. (2000), uluslararasi yatirim fonlarinin riske gore ayarlanmig
getirilerini Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve Jensen'in Alfa degerlerini
kullanarak 1985-1994, 1985-1989 ve 1990-1994 olmak iizere ii¢ zaman
diliminde incelemistir. Caligma, uluslararast yatirnm fonu portfoylerinin
1985-1989 doneminde hem ABD piyasasindan hem de yerel yatinm
fonlarindan daha iyi performans gosterdigini, ancak performansin sonraki
yillarda, 6zellikle de getirilerin 1990'dan 1994'e kadar ABD endekslerinin
altina  distiiglinii  ortaya koymustur. Aragtirma, ekonomik gerileme
donemlerinde kargilagilan zorluklara ragmen, 6zellikle uzun vadede kiiresel
fonlarin yatinm portféylerine dahil edilmesinin potansiyel ¢esitlendirme
faydalarini vurgulamistir.

Kothari ve Warner (2001), ger¢ek fonlarin 6zelliklerini taklit etmek
tizere tasarlanmug simiile fonlar kullanarak standart yatirrm fonu performans
oOlgtimlerini degerlendiren bir ¢aligma ylirtitmiistiir. Aragtirmalari, geleneksel
performans Olgtimlerinin, Ozellikle bir fonun tiir ozellikleri deger agirlikl
piyasa portfoyiiniinkinden farkli oldugunda, ekonomik olarak anlaml
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anormal performans: tespit etme kabiliyetinin siirli oldugunu ortaya
koymusgtur. Bununla birlikte, bir fonun hisse senedi islemlerini analiz eden
olay etiidii prosediirlerinin performans anormalliklerinin tespitini 6nemli

oOlgiide gelistirdigini bulmuglardir.

Lin ve Yung (2004) gayrimenkul yatinm fonlarmmn performansin
ve kaliciigini 1993'ten 2001'e kadar olan bir 6rneklem doénemi boyunca
incelemistir. Caligmalari, bu fonlarin genellikle pozitif anormal getiri
saglamadigini ve performanslarinin fon yoneticileri tarafindan kullanilan
belirli stratejilerden ziyade biiyilik 6lglide genel gayrimenkul piyasasindan
etkilendigini gostermigtir. Yazarlar, bazi fonlarn kisa vadeli performans
kaliciligr sergilemesine ragmen, bunun esas olarak en iyi performans
gosterenlerin siirekli bagarisindan ziyade diigiik performans gosteren fonlarin
stirekli negatif performansindan kaynaklandigini vurgulamiglardr.

Arslan (2005), A Tipi yatiim fonlarinin yoneticilerinin zamanlama
kabiliyeti ve performans iligkisini inceleyen bir ¢aligma ger¢eklestirmistir.
Caligmada, 2002-2005 donemine ait veriler kullanilarak, yatirim fonlari,
devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve IMKB Ulusal 100 Endeksi gibi cesitli veri
setleri analiz edilmigtir. Performans degerlendirmesi igin Alpha (Cronbach)
modeli uygulanmig ve yatirim fonlarinin performanslari, Sharpe, Treynor
ve Jensen gibi farkll yontemlerle siralanmistir. Elde edilen bulgular, yatirim
fonu yoneticilerinin  segicilik ve zamanlama kabiliyetlerinin literatiirde
ongoriilenden daha diisiik diizeyde oldugunu, ayrica beta katsayilarinin dogru
tahmin edici olmadigini ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin 6ngortilebilir bir
ekonomik ortamdan uzak oldugunu gostermigtir.

Korkmaz ve Upygurtiirk (2007), yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye'deki
emeklilik fonlariin performansini ve fon yoneticilerinin  zamanlama
yeteneklerini incelemistir. Calisma, Ocak 2004 ile Haziran 2006 tarihleri
arasinda faaliyet gosteren 46 emeklilik fonunu kapsayarak, gesitli performans
Olgiim teknikleri ve zamanlama testleri uygulamugtir. Bu baglamda, fonlarin
performansint degerlendirmek igin tek ve ¢ok faktorlii regresyon modelleri
kullanilmig, fon yoneticilerinin zamanlama yetenekleri ise kuadratik ve kukla
degiskenli regresyon analizleri ile 6lgtilmiigtiir. Elde edilen bulgular, fonlarin
kendi gruplart igindeki siralamalarinin benzerlik gosterdigini, ancak yalmzca
birka¢ fon yoneticisinin piyasa zamanlamasinda basarili oldugunu ortaya
koymugtur. Ayrica, Tiirkiye'deki emeklilik fonlarinin genel olarak iistiin bir
performans sergilemedigi sonucuna ulagilmugtir.

Afza ve Rauf (2009), Pakistan yatirnm fonlarmin performansin
degerlendirmek igin 1999'dan 2006'ya kadar olan zaman serisi ve kesit
verilerini kullanarak bir ¢aligma yiiriitmiistiir. Sharpe oran ile 6lgiilen fon
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biiyiikliigii, giderler, yas, ciro, yiikler ve likidite gibi 6zelliklere odaklanarak
fon performansini etkileyen 6nemli degiskenleri belirlemeyi amaglamiglardr.
Sonuglar, gecikmeli getirilerin, likiditenin ve 12B-1 komisyon {icretinin
fon performansi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermis ve geligmis
piyasalara kiyasla smnirll aragtirma yapilan Pakistan'daki yatinm fonu
endiistrisinin karmagikligini ve dinamiklerini vurgulamugtir.

Cuthbertson vd (2010), teorik, metodolojik ve ampirik konulara
odaklanarak yatirim fonu performans ol¢iimiinii incelemistir. Alfa ve Sharpe
orani gibi ¢esitli performans ol¢limlerinin sonuglarini, menkul kiymet se¢imi
ve piyasa zamanlamasi kavramlarini incelemiglerdir. Yazarlar, performansin
kalicihigini ve fon 6zellikleri, fon akiglari ve performans arasindaki iligkiyi analiz
ederek piyasada “akilli para” olup olmadigim aragtirmiglardir. Performans
istatistiklerindeki 6nyargilari ve ampirik sonuglar1 yorumlamanin zorluklarini
vurgulayan yazarlar, sonugta bazi fonlarin karsilagtirma olgiitlerinden daha
iyi performans gosterebilecegini, ancak ticret ve masraflar hesaba katildiktan
sonra gogunlugun bunu tutarli bir gekilde yapmadigini 6ne stirmiigler ve
aktif olarak yonetilen segenekler yerine diigiik maliyetli endeks fonlarinin
tercih edilmesini savunuslardir.

Bialkowski ve Otten (2011), ¢aliymalarinda Polonya'daki yatirim
fonlarinin performansini incelemislerdir. Caligmada, Ocak 2000 ile Ocak
2008 arasindaki donemde 140 fonun yer aldig bir veri seti kullanilmistir.
Performans analizi igin Carhart'in 4 faktorlii modelini uygulayarak, Polonya
yatirrm fonlarinin belirli bir 6ngoriilebilirlik sergileyip sergilemedigini
degerlendirmiglerdir. Sonuglar, Polonya'daki yerel fon yoneticilerinin,
ozellikle de son yillardaki yiiksek performans gosteren fonlarin, belirli bir
diizeyde performans siirekliligi sergiledigini ortaya koymustur. Bu bulgular,
gelisen piyasalardaki fon yoneticilerinin, piyasa verimsizliklerinden nasil
yararlanabilecegine dair 6nemli ipuglar1 sunmustur.

Samirkag ve Diizakin (2012), Tiirkiye'deki A ve B tipi yatirim fonlarinin
2000-2010 yullart arasindaki performansini incelemislerdir. Arastirmada,
yillik yatirnrm fonu getiri verileri kullanilarak Treynor, Sharpe ve Jensen
performans 6lgiim yontemleri uygulanmigtir. Caligma, 2000 yilinda 37 A tipi
ve 45 B tipi olmak tizere toplam 82 fon ile baglayip, 2010 yilinda 107 A tip1
ve 175 B tipi fon ile devam eden bir veri setine dayanmaktadir. Elde edilen
bulgular, A tipi yatirim fonlarinin her ii¢ performans 6l¢iim metodunda da
daha fazla y1l boyunca bagarili oldugunu, B tipi yatirim fonlarinin ise yalnizca
2001 ve 2009 yillarinda bagarili sayilldigini gostermektedir. Bu sonuglar, A
tipi yatirim fonlarinin B tipi fonlara gore daha rekabetgi bir yapida oldugunu
ortaya koymustur.
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Muioz vd. (2013), Ocak 1994'ten 2013'e kadar ABD ve Avrupa'daki
yesil fonlara odaklanarak sosyal sorumlu (SR) yatirnm fonlarinin finansal
performansini ve yonetsel yeteneklerini incelemigtir. ABD'deki yesil fonlarin
kriz olmayan donemlerde geleneksel fonlara kiyasla daha diigiik performans
gosterdigini, ancak finansal krizler sirasinda dayaniklilik gostererek diger SR
tonlarla kargilagtirilabilir bir performans sergiledigini bulmuslardir. Avrupa'da
ise SR fonlarinin performans: farkli piyasa kosullarinda istatistiksel olarak
onemsiz kalmugtir. Calisma, yesil fonlarin finansal performansinin geleneksel
tfonlarinkinden 6nemli Olgiide daha kotii olmadig: sonucuna vararak, yesil
fonlardaki farkli yatirim stratejilerinin altini ¢izmig ve fon yoneticilerinin
yonetimsel becerilerine iliskin daha fazla aragtirma yapilmasi gerektigini
vurgulamugtir.

Konak ve Kendirli (2015), aktif yatinm stratejileri (Menkul Kiymet
Fonlar1) ile pasif yatinm stratejileri (Borsa Yatirnm Fonlar1) arasindaki
ortalama getiri farkliliklarini incelemek amaciyla bir ¢alisma ger¢eklestirmistir.
Caligmada, yatirim fonlarinin performansini degerlendirmek igin parametrik
testler, ozellikle Tek Yonlii ANOVA ve Bagimsiz Orneklem T-Testi gibi
istatistiksel yontemler kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, %5 anlamhlik
diizeyinde gruplar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmadigini
gostermistir. Dolayisiyla aktif ve pasif yatirim stratejilerinin getirileri arasinda
onemli bir farkliik olmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica, Kolmogorov-
Smirnov testi ile verilerin normal dagilim gostermedigi belirlenmistir.

Jaksi¢ vd. (2015), Sirbistan'daki agik uglu yatirim fonlarinin performansin
2009-2012 yillar1 arasinda degerlendirmek igin bir galigma yiirtitmiigler ve
kiyaslama olarak Belgrad Borsas1 Endeksi'ni (Belex15) ve risksiz oran olarak
hazine bonolarinin ortalama yillik getirisini kullanmuglardir. Aragtirma, akeif
portfdy yonetiminin piyasanin iizerinde getiri saglayip saglayamayacagini
belirlemeyi amaglamigtir. Bulgular, ortalama yatinm fonunun maliyetler
hesaba katildiktan sonra piyasa endeksinden daha iyi performans
gosteremedigini gostermis ve Sirbistan'da aktif olarak yonetilen yatirim
fonlarinin istatistiksel olarak anlamlr alfa getirileri elde edemedigi sonucunu
desteklemistir.

Sahin (2017), yilinda gergeklestirdigi calismada, BIST 30 Endeksi fon
yoneticilerinin se¢me ve zamanlama yetenekleri incelenmistir. Arastirma,
2005-2015 vyillar1 arasinda 7 farkh BIST 30 endeks fonunun giinliik
getirilerini analiz ederek, fon yoneticilerinin beklenen endeks getirilerini
saglama yeteneklerini degerlendirmistir. Treynor-Mazuy, Henriksson-
Merton ve Jensen-Alfa yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda,
higbir fonun istatistiksel olarak anlamli pozitif alfa ve zamanlama katsayisina
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sahip olmadigi bulunmus, dolayisiyla BIST 30 endeksi fon yoneticilerinin
se¢me ve zamanlama yeteneklerinin bulunmadig1 sonucuna varilmugtir.

Garcfa vd. (2018), 28 yili kapsayan aylik getirilerin kapsamli bir veri setini
kullanarak, kendine 6zgii riskin Birlegik Krallik hisse senedi yatirim fonlarinin
performans tizerindeki etkisini aragtirmugtir. Yazarlar, yatirrm fonlarinda
kendine 6zgii riskin tam olarak ¢esitlendirilemedigini ve fon performansini
etkilemede 6nemli bir rol oynadigini, daha yiiksek diizeyde kendine 6zgii
riskin daha iyi riske gore ayarlanmig getirilerle iligkili oldugunu bulmuglardr.
Arastirmalar1, yatirim fonu performansinin degerlendirilmesine kendine 6zgii
riskin dahil edilmesinin gerekliliginin altin1 ¢izmekte ve yonetimin takdir
yetkisi ile yatirim segiciliginin anlagilmasindaki 6nemini ortaya koymaktadir.
Genel olarak bulgular, fon sonuglarinin belirlenmesinde kendine 6zgi
riskin Ongoriicii giiciinii vurgulayarak varlik fiyatlandirmas: ve yatirnm fonu
yonetimi tizerine mevcut literatiiri geligtirmektedir.

Gezen ve Kalmug (2019), Tiirkiye'deki bireysel emeklilik yatirim fonlarinin
finansal risk ve performansini analiz etmiglerdir. Caliyma, 04.01.2010-
31.12.2018 doneminde 28 adet bireysel emeklilik yatinm fonunu
inceleyerek, bu fonlarin tiir bazinda risk analizini yapmay1 amaglamistir.
Arastirmada, FIGARCH-CHUNG modeli kullanilarak fonlarin riskleri
degerlendirilmis ve finansal risk ile performans siralamalari belirlenmistir.
Elde edilen bulgular, bireysel emeklilik yatirim fonlarinin tiirlerine gore risk
ve performans farkliliklar1 gosterdigini ortaya koymustur.

Elton ve Gruber (2020), fon performansini degerlendirmek igin
kullanilan modellerin gelisimini ve aktif ve pasif yonetim stratejileri arasinda
devam eden tartigmayi inceleyerek uzun vadeli yatirrm fonlarmnin performans
Olgimiinii gozden gegirmistir. Kargilagtirma Olglitlerinin  kullanimi  ve
piyasa kosullarinin getiriler izerindeki etkisi de dahil olmak tizere gesitli
metodolojiler nedeniyle yatinm fonu performansinin dogru bir sekilde
degerlendirilmesindeki zorluklar1 vurgulamuglardir. Yazarlar, riske gore
ayarlanmig getiriler gibi faktorlerin 6nemini ve bulgularmin yatirimcilar
i¢in sonuglarmi tartigmig, sonugta bazi aktif fonlarin daha iyi performans
gosterebilecegini, ancak ¢ogunun pasif stratejilere kiyasla siirekli olarak
iistiin getiri saglamadigini 6ne stirmiiglerdir.

Akkaya ve Aytekin (2024), TEFAS fizerinden elde ettikleri 47
adet hisse senedi yogun yatrim fonunu 2018-2022 doénemine ait
performansini incelemiglerdir. Yatirim fonlarmnmn fiyat verilerini kullanarak
gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, fonlarin performansini Omega Rasyosu ile
degerlendirmislerdir. Caliymada, Omega Rasyosu'nun geleneksel performans
olgiim yontemleriolan Sharpe ve Bilgi Rasyosu ile kargilagtirilmugtir. Aragtirma
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bulgulari, Omega Rasyosu'nun yatirimcilarin getirilerinin dagilimini ve risk
toleranslarini daha iyi yansittigini, dolayisiyla daha giivenilir bir performans
Olgiimii sundugunu ortaya koymustur. Ayrica, Omega Rasyosu'nun hisse
senedi portfoylerinin riske gore performans olglimiinde Sharpe Rasyosu'na
gore daha etkili bir ara¢ oldugu sonucuna varilmistir.

3. VERI SETI VE METODOLOJI

Cahgmada BIST 30 endeksi temelli yonetilen hisse senedi yogun
tipindeki menkul kiymet yatirim fonlarinin performans degerlendirmesi
gergeklestirilmigtir. Caligma kapsamina dahil edilen menkul kiymet yatirim
fonlar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir. Benchmark endeks olarak ise BIST 30
kullanilmistir.

Tablo 2. BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonlar:

Fon Adi Fon Pazar Payr | Yillik Yonetim
Kodu (%) Ucreti (%)
AK PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI (TL) AKU 0,52 2
FONU
AKTIF PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI (TL) MMH 0,07 1,5
FONU
GARANTI PORTFOY BIST30 ENDEKSI HISSE SENEDI GAE 0,81 2,051
(TL) FONU
HSBC PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI HBU 0,10 1
FONU
1S PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI (TL) TIE 0,53 1,9
FONU
YAPI KREDI PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE YEF 0,75 2,0075
SENEDI FONU

Kaynak: Yazarlar tarafindan TEFAS (2024) verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Caligmanin devaminda ilgili menkul kiymet yatirim fonlar1 fon kodlar
ile, BIST 30 endeks ise XU030 koduyla anilmaya devam edecektir.

Performans Olgiimii  hususunda Beta Zamanlama Oranrndan
taydalanilmugtir. Beta katsayisi sistematik riski ifade eden ve bir menkul
kiymetin ya da portfoyiin fiyat hareketliliklerinin, piyasanin fiyat
hareketliliklerine kargt olan duyarliligini gosteren bir orandir. Bir bagka
ifade ile beta katsayis1 s6z konusu finansal varligin ait oldugu piyasadaki
“ortalama” ile ne 6lgilide birlikte hareket ettigini ifade etmektedir (Sayilgan,
2017: 600-601). Beta katsayist; finansal varligin getirisi ile piyasanin
getirisi arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansimna oranlanmasi
ile hesaplanir ve B ile simgelenir. Piyasa ile kusursuz bir uyum igerisinde
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hareketlilik gosteren bir finansal varligin betasi 1’e esittir. Finansal varligin
beta katsayisinin 1’den diisiik olmasi ilgili finansal varligin piyasaya oranla
daha az fiyat hareketliligine sahip oldugunu; 1’den biiyiik olmasi ise ilgili
tinansal varligin piyasaya oranla daha yiiksek bir fiyat hareketliligine sahip
oldugunu gostermektedir. Finansal varligin beta katsayisinin yiikselmesi, risk
priminin artmasi ve dolayisiyla beklenen getirisinin artmas ile iligkilendirilir.
Bu durum yukar yonlii ivmelenme gosteren piyasalarda ilgili finansal varlik
agisindan pozitif' bir nitelik yaratmaktadir. Fakat tam tersi agagi yonlii
ivmelenme yaganan piyasalarda ise finansal varligin piyasa ortalamasindan
daha fazla kayip yagamasina neden olacaktir. Bu durum rasyonellik agisindan
finansal varhigin betasinin piyasadaki boga donemlerinde olabildigince
yiksek olmasi, piyasadaki ayr donemlerinde ise olabildigince diigiik olmasi
gerekliligini dogurmaktadr.

Beta Zamanlama Orani, finansal varliklarin betalarini piyasadaki boga
dénemlerinde B (bull beta) olarak, piyasadaki ay1 dénemlerinde ise B~
(bear beta) olarak ele almaktadir. Ayni finansal varlhiga iliskin, piyasanin
boga ve ay1 donemlerinde hesaplanan betalarin oranlanmasi (bknz. Esitlik
1) vasitasiyla ise Beta Zamanlama Orani hesaplanmaktadir. Bir portféy
yoneticisinden beklenen ideal performans ise, portfoylin Beta Zamanlama
Orani degerinin minimum 1 diizeyinde olmasidir. Bu durum porttdyiin
piyasadaki yiikselig ve diisiiy donemlerindeki performasini birlikte ele alarak,
piyasa ortalamasina oranla daha iyi bir genel performans sergiledigi seklinde
yorumlanabilir (Bacon, 2022: 84-85).

+
Beta Zamanlama Orani = B / B- 08

Caligmada boga donemi olarak endeksin giiglii boga 6zellikleri sergiledigi
ve %23,29luk bir getiri sundugu 11.03.2024-21.05.2024 periyodundaki
47 giinliik gozlem; ayr donemi olarak ise endeksin giiclii ay1 6zellikler
sergiledigi ve endekste yaganan -%15,02lik kayipla gegilen 22.07.24-
11.09.24 periyodundaki 37 giinliik gozlem kullanilmigtir. Menkul kiymet
yatirim fonlari ile ilgili fiyat verilerine TEFAS tizerinden, XUO030 ile ilgili
fiyat verilerine ise Refinitiv Eikon’dan ulagilmigtir. Giinliik getirilerin
hesaplanmasinda ise Egitlik 2°den yararlanilmugtir.

Rl == lnPi’t - lnPi‘t_l (2)

4. BULGULAR

Caligma kapsamindaki menkul kiymet yatirnm fonlarinin, XU030’daki
boga ve ay1 donemlerindeki beta degerleri ve Beta Zamanlama Oran’lar
Tablo 3’te 6zetlenmigtir.
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Tablo 3. Fonlara Tligkin Beta Zamanlama Orani Degerleri

Beta
Fon Kodu ﬁ + Rl ) ,3 - Rl ) Zamanlama
(Boga Donemi) (Ay1 Dénemi) Orant
AKU 0,13747 0,21718 0,03642 -0,12647 3,77366
MMH 0,13629 0,21727 0,03316 -0,13334 4,11027
GAE 0,13750 0,22908 0,03266 -0,13209 4,21027
HBU 0,14862 0,22509 0,04020 -0,13262 3,69718
TIE 0,13476 0,22519 0,04243 -0,12948 3,17636
YEF 0,11147 0,23638 0,03045 -0,13460 3,66115

Tablo 3 incelendiginde, boga donemi getirileri bakimindan XU030’dan
daha 1iyi bir getiri sunan tek yatinm fonu YEF olmustur. Diger tiim yatirim
fonlarmin ilgili donem getirileri, XUO030 getirisinin (R, .,=%23,29)
gerisinde kalmigtir. Ay1 donemi getirileri incelendiginde ise, tiim yatirim
fonlarmin ilgili donemi XUO030’dan (Ry,,,= -%15,02) daha diigiik
bir kayipla ge¢irdigi goriilmektedir. Bu durum yatinm fonlarinin beta
degerlerini de yansmmugtir. Genel bazda tim yatirnm fonlarinin risk
primlerini temsil eden beta degerleri 1’den oldukga diigiik bir seviyededir.
Ay1 doneminde getiri bakimindan en yiiksek kaybin ise YEFte yasandig:
goriilmektedir. B* degeri bazinda en yiiksek performanst HBU’nun, en
diisiik performans ise YEF’in sergiledigi goriilmektedir. 8~ degeri bazinda
ise en iyi performansit YEF’in, en diisiik performansi ise TTE’nin sergiledigi
tespit edilmigtir. Yatirim fonlarinin Beta Zamanlama Oranlari incelendiginde
ise performans siralamasi yiiksekten diisiige; GAE, MMH, AKU, HBU,
YEF ve TIE seklinde gerceklesmistir. Ayni zamanda tiim yatirim fonlarinin
Beta Zamanlama Orani degerlerinin kabul edilebilir seviye olan 1’in oldukga

tstiinde seyrettigi goriilmektedir.

5. SONUC

Menkul kiymet yatinm fonlar1 tasarruf sahipleri agisindan yatirimlarini
degerlendirme hususunda 6nemli bir alternatifi olusturmaktadir. Pek gok
tasarruf sahibi, sahip olduklar1 zaman ve bilgi kisitlar1 sebebiyle ellerinde
bulundurduklar: birikimleri degerlendirme konusunda gesitli giigliikler
yagayabilmektedir. Bu noktada profesyonel fon yoneticileri tarafindan
yonetilen menkul kiymet yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinin bu birikimlerini
etkin bir gekilde degerlendirmesi agisindan firsatlar yaratabilmektedir. Ayni
zamanda menkul kiymet yatirim fonlar1 vasitasiyla ellerindeki fonlar1 nispeten
kii¢iik 6lgekte olan tasarruf sahipleri, daha biiyiik 6lgekli yatirimlarin bir pargasi
olma firsatlar1 yakalayabilmekte ve daha iyi gesitlendirilmis portfoylere sahip

olabilmektedir. Bu sayede s6z konusu menkul kiymet yatirim fonlar1 hem
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tasarruf sahipleri agisindan tasarruflarini etkin bir gekilde degerlendirebilme
firsatlar1 yaratmakta hem de bu fonlarin atil kalmasina mani olup piyasaya
kazandirilmasma vesile olarak finansal piyasalarin gelisimine katkilarda
bulunmaktadir. Menkul kiymet yatinm fonlart nitelikleri bakimindan
oldukga ¢esitlilik gostererek, sahip olduklar1 bu nitelikler dogrultusunda
farkli ozelliklerde, vade yapilarinda ve risk diizeylerinde gesitli pek gok
menkul kiymeti biinyelerinde ihtiva edebilmektedir. Bu sayede farkli risk
istahlarina sahip yatirnmeailar igin uygun nitelikte yatirim fonlarina erigim
imkani sunulmaktadir. Bu menkul kiymet yatirim fonu tiirlerinden biri de
hisse senedi yatirim fonlaridir. Hisse senedi yatirim fonlar1 kapsaminda belirli
yogunluklarda olmak iizere gesitli niteliklerde hisse senetleri bulunmaktadir.
Hisse senedi yatirim fonlarindan bazilari gesitli borsa endeksleri kapsamindaki
hisse senetleri ile simirlandirilmig nitelikte bulunmaktadir. Bu sayede fonun
niteligi ve risk diizeyi, fonun hitap ettigi yatirrma kitlesinin ihtiyaglarina
ve risk igtahina gore diizenlenmis olmaktadir. Bu fonlarin, baz aldiklart
borsa endeksi ile yiiksek bir korelasyon igerisinde olmasi beklenmektedir.
Fakat elbette fonun baz alinan borsa endeksine oranla daha iyi performans
gostermesi fon yatirnmcilarinin beklentileri dahilindedir. Bu noktada fon
performansint direkt olarak etkileyen unsur ise fon yoneticisinin zamanlama
ve se¢im kabiliyetleridir. Fon yoneticileri fon kapsamina dahil edecekleri hisse
senetlerinin genel nitelikleri hususunda 6zgiirliik alanina sahip olamasalar
dahi, bu genel niteliklere haiz hisse senetleri arasindan hangilerinin, hangi
zamanda fona dahil edilecegi ilgili kararlar verebilirler. Bu kararlar ise fonun,
baz endekse oranla daha yiiksek veya daha diigiik performans gostermesini
saglarlar.

Caligma sonuglarina gore Beta Zamanlama Orani ile degerlendirmesi
yapilan hisse senedi yatirim fonlarindan en bagarili olan1 GAE olmugtur. Bu
fonun ayn1 zamanda BIST 30 hisse senedi yatirim fonlar: arasinda en yiiksek
pazar paymna ve yillik yonetim iicretine sahip fon oldugu goriilmektedir
(bknz. Tablo 2). Pazar pay1 ve yonetim ticreti bakimindan en yiiksek ikinci
fon olan YEF ise, borsadaki boga doneminde XU030%a gore daha yiiksek
getiri saglayan tek fon olmasina kargin, Beta Zamanlama Oranma gore
yapilan degerlemede diger fonlara gorece diigiik bir performans rasyosu
edinmigtir. Caliymanin genel bazdaki sonuglarina gore ise literatiirdeki
benzer galigmalarin aksine (Arslan, 2005; Sahin, 2017) fon yoneticilerinin
zamanlama ve se¢im kabiliyetleri ile fon performanslarini farkhlagtirdigs tespit
edilmigtir. Riski de goz 6niinde bulundurarak bir performans degerlemesi
yapmaya imkan saglayan Beta Zamanlama Oranu ile degerlendirilmis fonlarin
benchmark endekse oranla bagarili bir performans gosterdigi sonucuna
ulagilmigtir.  Gelecekte gergeklestirilecek benzer nitelikteki galigmalarda



174 | Menkul Kymet Yaturom Fonlarimn Beta Zamanlama Oram e Degerlendivilmesi

konunun irdelenmeye devam edilmesinin ve farkli nitelikteki yatirim
fonlarinin aragtirilmalara dahil edilmesinin yatirnmcilara 6ngorii saglama
hususunda faydah olacag diigiiniilmektedir.
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Siirdiirtilebilir Finans ve Dongtisel Ekonomi 3

Fatih DEMIR!
Kurtca Mehmet UGURLU?

Ozet

Diinya niifusunun her gegen giin artmasi ve kaynaklarin kit olmasi, dongiisel
ekonomi gibi siirdiiriilebilir yaklagimlarin 6nemini daha ¢ok artirmaktadir.
Dongiisel ekonominin hedefledigi bazi amaglar; kaynak israfini azaltmak,
atiklar1 yeniden kullanmak ve gevresel stirdiiriilebilirligi artirmaktir. Aymi
zamanda dongiisel ekonomi, ekonomik biiyiimeyi tegvik eden bir modeldir.
Dongiisel Ekonomi yaklagimu, bir {irtiniin yasam dongiistinii tasarim, iiretim,
yeniden imalat, dagitim, tiiketim, kullanim, yeniden kullamim, onarmm,
toplama ve geri doniigiim gibi farkli adimlardan olugan bir siireg olarak ele
alir. Kisaca dongiisel ekonomi, iiretim siirecinde kaynaklari koruma, geri
doniistiirme ve atiklari en aza indirmeyi amaglayan bir sistemdir. Dongiisel
ckonomide; dogrusal ekonominin tersine, iriinler uzun siireli kullanima
uygun tasarlanir ve hammaddeler siirekli olarak yeniden kullanilarak
maliyetlerin azaltilmasi hedeflenir. Bu baglamda dongiisel ekonominin
asil amact gevresel siirdiiriilebilirligi saglamaktir. Dongiisel ekonominin
ekonomik biiyiime, diisiik islem maliyeti, iyilestirilmis gevre, yenilikgi ig
modelleri gibi birgok faydasi oldugu saptanmistir. Finansal Siirdiiriilebilirlik
ise, finansal sistemlerin sosyal, ¢evresel ve yonetisimsel etkilerini dikkate
alarak uzun vadeli siirdiiriilebilir ekonomik biiylime stratejileri ¢ergevesinde
toplumsal refahi tesvik etmektir. Finansal kurumlar, hatta yatimmcilar;
gevreye duyarli projelere finansman saglama konusunda iilkedeki yasal
(gevresel, sosyal ve yonetisim) kriterlere uyum gosterirler. Ayni zamanda
finansal siirdiiriilebilirlik inovasyon igermektedir ve bu yenilik hareketi
cevresel ve sosyal hususlart goz oniinde bulundurmalidir. Sonug olarak
dongiisel ekonomi ve finansal stirdiiriilebilirlik, kaynaklarin verimli kullanimi
ve uzun vadeli ¢evresel, toplumsal ve ekonomik siirdiirtilebilirlik hedeflerini

1 Arg. Gor. Fatih DEMIR, Karadeniz Teknik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
fatihdemir@ktu.edu.tr, 0000-0001-7551-0302
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kurtcamehmetugurlu@artvin.edu.tr, 0000-0001-9909-7962
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desteklemektedir. Dongiisel ekonomi ve finansal siirdiirtilebilirlik, kaynak
kullanimini optimize ederek, cevresel ve toplumsal sorunlari ele almayi,
iklim degisikligi ile miicadele etmeyi ve uzun vadeli ekonomik istikrar1 tegvik
etmeyi hedeflemektedir.

1. GIRIS
Diinya ¢apinda kaynak kullanini artan niifus ile birlikte her giin daha fazla
artmaktadir. Tiiketim ¢qilgmh@inin ayni hizda devam etmesi kit olan kaynaklar:

daha fazla azaltmaktadir. Bu durumun kontrol altina alinmasi ve kaynaklarin etkin
kullanilmasi kit olan kaynaklarin daha uzun siire dayanabilmesini saglayabilir.

Dongiisel ekonomi, kaynaklarin israfini  azaltarak, atiklarin yeniden
kullanmasini saglayarak ¢evresel sitirdiirtilebilirligi artirmayr hedeflemektedir.
Bununla birlikte ekonomik biiyiimeyi desteklemeyi amaglamaktadur.

Dongiisel ekonomi, dogal kaynaklarin kisith oldugu gergeginden yola
¢ikarak, kaynak tiiketimini minimize etmeyi ve birincil hammadde kullanimini
en aza indirmeyi hedefler. Bu amaca ulasmak igin iiriinlerin veya hizmetlerin
iretim siireglerinde su ve enerji kullaniminda tasarruf saglanarak maliyetlerin
azaltilmasi, geri doniistiiriilmils malzemelerin kullanimiin artirilmasy gibi
stratejiler benimsenir. Ayni zamanda tiriinlerin iiretiminden tiiketim sonrasina
kadar olan siire¢lerde olugabilecek atik miktarinin en aza indirilmesi igin gerekli
tedbirler alinmalidir (Musir ve Arikan, 2022:69-78).

Finansal stirdiiriilebilirlik, finansal sistemin ve uygulamalarin gevresel,
sosyal ve yonetisim etkilerini degerlendirirken, uzun vadeli siirdiiriilebilir
ckonomik biiyiimeyi ve toplumsal refahi tegvik etmeyi amaglamaktadir. Finansal
stirdiirtilebilirlik, yatinmecilarin, girketlerin ve finansal kurumlarin ¢evresel ve
sosyal sorumlulugunu dikkate alarak finansal kararlar almasini tegvik etmektedir.
Ayni zamanda, yesil tahviller, siirdiiriilebilir yatinm fonlari, ESG (Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim) kriterleri ve benzeri araglar aracihigiyla gevresel ve sosyal
taydalar saglayan projelere finansman saglama amacini tagimaktadir.

1. DONGUSEL EKONOMI

Giiniimiiz diinyasinda gida, hammadde ve enerji fiyatlar1 biiyiik olgiide
dalgali seyretmektedir. Diinyada 2001, 2008 ve Covid-19 salgiinin sebep
oldugu ckonomik krizlerde ve flkelerin yerel krizlerinde bu dalgalanmalar
sert sekillerde kendini gostermistir. Bu durum ekonomideki harcamalari ve
maliyetleri baskilamakta ve kit kaynak sorunuyla iilkeleri yeni alternatiflere
yoneltmektedir.

Hammadde-iiretme-tiiketme-atik mekanizmasina kurulu geleneksel dogrusal
ckonomi, muazzam miktarda israfli {iretim ve tiiketim gerektirir. Bu durum,
“sera gazi emisyonlari nedeniyle artan kiiresel 1sinma, ekosistemin erozyona



Fatil Demir - Kurtca Mehmet Ugurly | 179

ugramasi, kit olan dogal kaynaklarin giin gegtik¢e azalmasi, zehirli atiklarin
geri doniisiim ile dogal yagam alanlarina salinmas: gibi diinya iklimi i¢in bir¢ok
sikint1 ve tehditle sonuglanmaktadir” (Hassan, vd., 2020:1). Bu gibi zorluk ve
sikintilar hafifletmek ve diinya iklimini ve diizenini dogrusal ekonomik sistemin
neden oldugu yikimdan kurtarmak igin dongtisel bir ekonomik modelin
tanitilarak bilinmesi ve uygulanmasinin 6nemi kaginilmazdir. Dogrusal ekonomi
isin yiiksek hacimli olmasi igin gerekli olan daha diigiik maliyetli malzeme ve
materyaller, ucuz enerji ve uygun kredi saglamay: daha sorunlu hale getirmekte
ve bu sebeple bagta AB iilkeleri ve diger tilkeler dogrusal ekonomiden dongiisel
ekonomiye yonelmiglerdir (Balbay, vd., 2021:558).

'Dongiisel ekonomi' teriminin ilk ifadesi 1970'lerin basinda Kenneth
Boulding tarafindan gelistirildi. “Gelecek Uzay Gemisi Diinyasinin Ekonomisi”
baglikli makalesinde agik ve kapali ekonomiler arasinda net bir ayrim yapilmasi
tikrini ortaya atti. Boulding'e (1966) gore, agik ekonomide kaynaklar iiretim
sirasinda israf edilir ve dogaya kaybolur; dongiisel ekonomide ise kaynaklar
gelecekteki tiretim i¢in yeniden kullanilmak iizere tiretim siireci boyunca tutulur
ve korunur (Hassan, vd., 2020:6)..

Déngiisel ekonomi, genis bir yelpazede uygulanabilen ve birgok disiplinle
iligkilendirilen bir kavramdir, bu nedenle literatiirde farkli tanimlar1 mevcuttur.
Dongiisel ekonomi kavrami, kaynak israfini azaltma, atiklarn yeniden
kullanilmas1 ve geri doniigiim siireglerini igeren bir yaklagimi ifade eder ve
ekonomik biiytime ile kaynak kithig1 arasindaki iligkiyi ele alir (Ghisellini, Cialani,
& Ulgiati, 2016:12).

Dongiisel ekonomi yaklagimi, materyal ve enerji dongiilerini kontrol altina
alarak kaynak kullanimim azaltmayi, ihtiyag duyuldugunda bu dongiileri
kapatmay1 ve daraltmay1 hedefler. Bu sayede malzeme girdileri, atik miktar1 ve
enerji kayiplari minimize edilir. Déngiisel ekonomi modeli, uzun omiirlii tiriin
tasarimi, etkin bakim, onarim, yeniden kullanim ve atiklarin geri doniistimiinii
tegvik eder (Ay Tiirkmen ve Kilig, 2020:2541).

Dongiisel ekonomi yaklagimi, giiniimiizii dogrusal ekonomi yaklagimina
temel bir firsat alternatifi olarak kendini gostermektedir. Sapmaz Veral’a gore
“Déngiisel Ekonomi modeli, biitlinsel bir siireci olan, {iriin ve hammaddelerin
yeniden kullanimini miimkiin kilabilecek, atigin geri kazanildig, enerji ve
tim kaynaklarin verimli kullanildigi, neredeyse hi¢ atik iiretmeyecek sekilde
temiz tiretimin yapidigi bir model ve siirdiirtilebilirlik agisindan 6nemli bir
ara¢ olarak tanimlanmaktadir” (Sapmaz Veral, 2021:8). Avrupa Birligi’nin
dongiisel ckonomiyi ele alip yaptigi taniminda, {irlin, materyal ve sinirh
kaynaklarin degerinin ekonomide olabildigi kadar uzun siire tutuldugu ve siireg
sonunda ortaya ¢ikan atik miktarinin minimum seviyede oldugu bir ekonomik
stire¢ yaklasimu olarak ifade edilmektedir (Commission, 2015). Bu yaklagim,
iiretim ve tiiketim proseslerinin tekrardan tanimlayarak ele almay: ve yeniden
degerlendirmeyi amaglamaktadir (MacArthur, 2013: 22).
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Dongiisel Ekonomi, piyasa kogullar: ile bagdastirilan ekonomik gostergelerle
Ozdeslesen bir kavramdir ve bu kavram, biyogesitlilik, hayvan saghgi, ekoloji,
cevre koruma, sosyal refah gibi kavramlarla iligkilendirilerek ele alinmas: gereken
bir 6nem arz etmektedir (Agikalin, 2020:239). Artan insan niifusu ve bu artigin
kaynaklarin kit olugu ile birlesmesi, ekonomik ve diger faaliyetlerin ¢evreye olan
olumsuz etkilerinin giin gegtik¢e artmasina yol agmistir. Bu nedenle, dongiisel
ekonomi kavrami, diinya genelinde ve her sektdrde popiilerlik kazanmugtir.
Bu baglamda, Avrupa Birligi Komisyonu, 2015 yili sonunda yalmzca atik
yonetimini degil, ekonomik dongiiniin tiim yonlerini ele alan yeni bir strateji
paketi sunma taahhiidiinde bulunarak, bu 6nemli konuya yonelik kapsaml bir
slirecin baglatilmasint amaglamistir.

2015 yili Aralik ayinda kabul edilen Dongiisel Ekonomi Paketi, Dongiisel
Ekonomi i¢in Eylem Plani ve eklerini i¢ermektedir (Agikalin, 2020:240).
Dongiisel ekonomiye gegis, 11 Aralik 2019 tarihinde kabul edilen "Avrupa
Yesil Mutabakat1” ile benimsenmis ve Avrupa Birligi'nin yeni biiyiime strateji
ve hedeflerinde 6ncelikli bir politika alani haline gelmistir. Bu belge, Avrupa
Birligi'nin 2050 yilina kadar olan stratejik hedeflerini icermekte olup, bu hedefler
arasinda iklim notr hale gelme, ekonomik biiylimenin artirilmasi, daha iyi ig
firsatlarinin sunulmasi ve halkin refah seviyelerinin yiikseltilmesi bulunmaktadir.
Ayni belgede, temiz ve dongiisel bir ekonomiye gegisin kaynaklarin daha verimli
kullanilmasi, kaynak maliyetlerinin azaltilmasi, iklim degisikligi ve biyogesitlilik
kaybinin durdurulmas: ve kirliligin azaltilmas: gibi hedeflere ulagmak igin bir yol
haritas1 sunulmaktadir (Sapmaz Veral, 2021:8).

Dongiisel ekonomi, kiiresel gevresel sorunlar ve zorluklar, 6zellikle iklim
degisikligi, biyolojik ¢esitlilik kaybi, atik ve kirlilikle miicadele etmek igin
gelistirilen bir sistem yaklagimini temsil etmektedir (ellenmacarthurfoundation.
org, 2022).

Dongiisel Ekonomi yaklagimi, bir tiriiniin yagam dongtisiinii tasarim, tiretim,
yeniden imalat, dagitim, tiiketim, kullanim, yeniden kullanim, onarim, toplama
ve geri doniigiim gibi farkli adimlardan olusan bir siireg olarak ele alir. Déngiisel
ekonomi konseptine dair sema $ekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Dongiisel Ekonomi Konsepti (Ellenmacarthurfoundation.org,
2022)

Sekil 1'de gosterildigi gibi, dongiisel ekonomi konsepti, iiriin ve malzeme
dongiilerini yonlendiren kaynaklar1 iki ana grupta simmflandirmaktadir. Bu
iki ana grup, biyolojik materyaller grubu ve teknik materyaller grubudur.
Biyolojik materyaller, toksik olmayan dogal maddeleri igerir ve bu nedenle
aynistirildiklarinda gevreye zarar vermeden biyosfere gilivenli bir sekilde geri
donebilirler. Ornek olarak, gida iiriinleri ve agag iiriinleri gibi dogal kaynaklar
biyolojik materyallere 6rnek verilebilir.

Diger yandan, teknik materyaller grubu, biyolojik olarak ayrigmayan ve sinirh
kaynaklara dayali olan malzemeleri igerir. Bu kategori, metaller ve alagimlar gibi
dogal kaynaklardan elde edilen ve geri doniisiim potansiyeli daha diisiik olan
materyalleri igerir. Bu tiir materyallerin stirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi,
dongiisel ekonominin temel amaglarindan birini olusturur.

Déngiisel ekonomi kavraminin 6nemli bir yonii, atigin en aza indirilmesi ve
miimkiinse tamamen ortadan kaldirilmasi, yani atiklarin yeniden bir kaynaga
doniigtiiriilmesidir. Dongiisel ekonominin uygulanmasi, mevcut endiistriyel
sistemleri doniigtiirmeyi, tiretim zincirlerini ve tiiketim aligkanliklarini yeniden
sekillendirmeyi gerektirir (Ay Tiirkmen ve Kilig, 2020: 2543).

Dongiisel ekonomi yaklagimi, temel olarak {i¢ ana konu etrafinda yogunlagir;
bunlar hammadde kullanimi, iriin tasarimi ve tedarik zinciri yOnetimidir.
Bu konular, kaynaklarin daha verimli kullanilmas, {irlinlerin tasariminin geri
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doniigiimii kolaylagtirmasi ve {iriinlerin yasam dongiisii boyunca atik miktarini
en aza indirmeyi amaglayan stratejilerin geligtirilmesini igerir.

et
N

HAM MADDELER

URETIM,
YENIDEN IMALAT

Sekil 2. Dongiisel Ekonomi Modeli (Korkut, 2022:31; Avrupa Parlamentosu,
2018)

Sekil 2'den de agik¢a anlagildigy izere, dongiisel ekonomi, atiklarin sisteme
yeniden kazandirildigy bir dizi siireg zincirini igeren bir yaklagimdir. Bu siireg,
ham maddelerin tasarimi ve tiretimiyle baglar ve sonunda geri doniisiime tabi
tutulan atiklarin ortaya ¢ikmasini saglar. Dongiisel ekonomi sistemi, kullanilan
tiim girdilerin, iiriinlerin yagam dongiileri tamamlandiginda yeni iirtinler igin
girdi malzemeleri olarak tekrar kullanilabilir hale getirilmesini hedefler.

Aysan (2022) tarafindan belirtildigi gibi, dongiisel ekonomi yaklagimi
atiklarin ortadan kaldirilmasini, opsiyonlar, piyasaya siiriilenler ve eriyenlerin
hammaddelerin siirekli olarak kullanildig1 ve kapali dongiilerde yonetildigi bir
sekilde tasarlanmasini igerir (Aysan, 2022:31).

1.1. Dongiisel Ekonomi likeleri

Dongiisel ekonomi modelinin temel ilkeleri, kaynaklar: verimli bir sekilde

kullanmay1 ve atik miktarim1 minimize etmeyi hedefleyen su unsurlari igerir
(Stimer ve Yanik, 2021:207; Schulte, 2013:44):

a. Uretim agamasinda malzeme ve materyal segimi ve tasarimi yoluyla geri
doniisiimii hizlandirmak ve israfi en aza indirmek.

b. Ortaya ¢ikabilecek olasi sorunlari ¢ézmek igin standartlar olugturmak.

c. Isletmenin toplam dongii siirecini belirlemek ve yonetmek.



Fatil Demir - Kurtca Mehmet Usurln | 183

d. Uriin tasarimu ile esnekligi artirmak.

e. Uretim siirecinde yenilenemeyen enerji kaynaklar1 yerine riizgar, giines
gibi yenilenebilir enerji kaynaklarin kullanmak.

f. Uriin ve/veya hizmetlerin toplam enerji tiiketimini minimize ederek enerji
verimliligini maksimum seviyeye ¢ikarmak."

Bu ilkelerle birlikte, dongiisel ekonominin temel hedeflerine ulagmay:
amaglayan R stratejileri veya ¢ergeveleri (6rnegin, R3, R4, R6, R9) mevcuttur.
Bu cergeveler, kiiresel diinyayr siirdiiriilebilirlige yonlendirmeye yonelik
cabalarin bir parcasi olarak degerlendirilmelidir (Matova ve digerleri, 2019:71).
Genel olarak "R'ler ilkesi" olarak bilinen dongiisel ekonomi ilkeleri, uzun siiredir
var olan dongiisel ekonomi modelinin temel taglarini olugturur ve rehberlik
eder. Uriin zincirlerinde kaynak ve malzeme tiiketimini en aza indirgemek ve
ckonomiyi daha dongiisel hale getirmek igin R stratejileri adi verilen gesitli
yaklagimlar gelistirilmigtir (Ay Tirkmen ve Kilig, 2020:2542). R3 ilkesini
iceren temel ilke, azaltma, yeniden kullanma ve geri doniisiimii igerir ve daha
sonra R4, R6, R9 veya R10 gibi yeni ilkeler eklenmistir (Kirchherr ve digerleri,
2017:224).

1.1.1. R3 Ilkesi

Dongiisel ekonomi modeli igin en 6nemli ilkelerden biri R3 ilkesidir. Bagarili
bir dongiisel ekonomi modeli, tiretim agamasinda kaynak kullanimini minimize
etmeye, tirtinlerin uzun siire boyunca tekrar kullanimina ve son adimda atiklarin
ctkili bir sekilde geri doniistimiinii saglamaya odaklanir. R3 ilkeleri, kaynak
kullanimini azaltma, yeniden kullanma ve geri doniigiim gibi boyutlar1 igerir
(Kirchherr ve digerleri, 2017:224).

1.1.2. R4 Ilkesi

R4 ilkesi, R3 ilkesinin boyutlarma geri kazanim boyutunun eklenmesiyle
olusturulmugtur. Geri kazanim, belirli bir amaci yerine getirmek i¢in kullamlan
farkli malzemeler yerine farkli bir atigin kullanilmas: yoluyla olumlu sonuglara
hizmet eden tiim faaliyetleri ifade eden bir kavramdir. Bu ilke, atik malzemelerin
bagka bir iglev i¢in kullanilmasini ve boylece kaynaklarin daha verimli bir gekilde
kullanilmasint tegvik eder (Kirchherr ve digerleri, 2017:224).

1.1.3. R9 veya R10 Ilkesi

R9 ilkesi, yiiksek dongiisellige sahip (yani diisitk R-sayisi) ve diigiik
dongiisellige sahip (yani yiiksek R-sayisi) stratejilerin siralandigr bir strateji
gergevesi sunar (Potting ve digerleri, 2017:14). Potting ve digerleri (2017)
tarafindan ele alinan bu R10 stratejileri, Sekil 3'te ayrintili olarak gosterilmistir.
Sekilde, RO'dan baglayarak R9'a kadar olan stratejiler tek tek tanimlanmig ve
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agiklanmugtir.  $ekilde gorildiigi gibi, bu stratejiler, dogrusal ekonomiden
dongiisel ekonomiye gegisin artan diizeylerini yansitmaktadir.

Dongiisel ekonomi i¢inde bulunan bir¢ok R ilkesinin farkli tanimlar: vardir
ve bu, ek anlamlarin mevcut olmasiu saglar. Analiz, R numaralandirmasin
(R9'dan R0') takip eder, yani dongiisellik seviyesinin yiiksekten diisiige dogru
siralanigint yansitir. Bu siralama, stratejilerin ve hedeflerin daha iyi anlagilmasina
yardimci olurken, bir¢ok farkli hedefin ilk analizini miimkiin kilar (Morsellotto,
2020:3).

DONGUSEL

| EKONOMI
L s
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Sekil 3: 9R Strateji veya 9R Modeli (Ay Tiirkmen, 2020: 2542; Potting,
vd., 2017: 15)

1.2. Dongiisel Ekonomi ile Tligkili Bazt Kavramlar

Dongiisel ekonomi ile iliskilendirilen kavramlar arasinda 'begikten besige',
'mavi ckonomt', yenileyici tasarim gibi terimler 6ne gikar. Déngiisel ekonominin
teorik temelleri, biyomimetik ve sentetik yaklasimlar1 bir araya getiren 'begikten
besige' anlayisi, tiretim siireglerinde kaynaklarin dolagimini tegvik ederek saglikls
ve verimli tiretimi hedefler. Ayrica 'endiistriyel ekoloji' kavramu, siirdiiriilebilir
tretim stireglerinin incelenmesine odaklanirken, 'kaynak akist' ise tiretim yoluyla
kaynaklarin dolagimini ele alir. 'Mavi ekonomi' ise su kaynaklarinin siirdiiriilebilir
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kullanimiyla kithg1 azaltmayi ve ekonomik biiytimeyi tegvik etmeyi amaglar. Tiim
bu kavramlar, dongiisel ekonomi alanindaki diisiince ve fikirleri gekillendiren
ve etkileyen ilgili kavramlar arasinda yer alir (Hassan ve digerleri, 2020:6). Bu
kavramlarin bazilar1 asagida sekil 3’te gosterilmis ve agiklanmistur.
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Sekil 4: Dongiisel Ekonomi Kavramlar: (https://prezi.com/p/o_ozw7rojdid/
dongusel-ekonomi/,2023)

1.2.1. Begsikten Begsige

Bu yaklagim, déngiisel ekonomi modeli baglaminda tiriinlerin neden oldugu
gevresel sorunlar ele alarak imalat stireglerini, dagitimi ve atik yonetimini daha
stirdiiriilebilir hale getirmeyi ve toplumsal agidan sorunlu {riinlerin iiretimini
minimumda tutmay! amaglamaktadir. Bu dongiisel model, baz1 kaynaklarda
"kapali dongii tedarik zinciri" olarak adlandirilir. Bu isimlendirmenin nedeni, bir
triintin kullanim 6mriiniin sona erdiginde geri doniisiim siirecinin baglayarak
bu malzemelerin sisteme en iyl sekilde geri kazandirilmasiu igermesidir.
Geri doniigiim siirecinin sonunda atik haline gelen malzemeler, ayni iiriiniin
iretiminde veya farkli bir iiriiniin imalatinda degerlendirilerek sisteme yeniden
kazandirilir. Begikten begige kavramu, sadece tiretim ve geri doniigiim stireglerini
kapsamakla kalmaz, aym zamanda iirlin tasarim agamasina da odaklanir
(Geisendorf ve Pietrulla, 2018:774).

1.2.2. Yenileyici Tasarum

Bu kavram, siireglerin tiimiiniin gézden gegirilerek yeniden tasarlanmasina
olanak tanir. Yenileyici tasarim, mevcut ¢evresel kaynaklarin daha verimli bir
sekilde kullanilmasina odaklanir ve gereksiz siiregleri minimize etmeyi amaglar
(Geisendorf ve Pietrulla, 2018:775). Yenileyici tasarim, iiriin veya hizmetlerin
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tasariminda kullanilan malzemelerin, materyallerin ve enerjinin yenilenebilir
ve gerl doniistiiriilebilir oldugu bir yaklagimi ifade eder. Yenileyici tasarim
yaklagimi, kapali dongti girdi-¢ikt1 konseptine dayanir ve dogada dogal olarak
meydana gelen siiregleri taklit ederek gergeklestirilebilir (Lieder ve Rashid,
2016:38).

1.2.3. Mavi Ekonomi

Mavi ekonomi yaklagimi, Gunter Pauli tarafindan gelistirilmig ve dongiisel
ekonomi modeli olarak sunulmugtur. Bu yaklasim, i¢ ve dig ¢evrenin ve dogal
ozelliklerin dongiisel ve siirdiiriilebilir ¢6ztimlerin temelini olusturdugunu
savunur. Mavi ekonomi, kaynaklarin kithgi, atik sorunlart ve artan atik tiretimi
gibi sorunlar kargisinda bir alternatif olarak girigimcilik, yenilik ve yaraticiliktan
ilham alarak gelistirilmigtir. Temel ilkeleri arasinda yerel kaynaklarin kullanimi,
verimlilik, etkinlik, dogal ¢evrenin sistematik kullanimi, temel ihtiyaglar
kargilama ve yeni bir diigiince kiiltiirii olugturarak karli ¢oziimler iiretme
bulunmaktadir. Mavi ekonomi yaklagimma gore, gevresel kaynaklar yeniden
dontigtime tabi tutularak kaynaklar zenginlestirilmeli ve ayni zamanda yer
¢ekiminin en temel enerji ve gii¢ kaynag1 olarak kabul edilmelidir (Geisendorf
ve Pietrulla, 2018:775).

1.2.4. Endiistriyel Ekoloji

Bu yaklasim, c¢evresel agqidan siirdiiriilebilir bir endiistriyel model
sunmaktadir. Uluslararasi diizeyde bir "endiistriyel ekosistem" olusturarak bir
endiistriyel ekoloji modeli gelistirmeyi amaglar. Bu endiistriyel ekosistem, enerji
ve malzeme kullanimini en yiiksek diizeyde organize etmeli, atik olusumunu
ve ¢evre kirliligini minimuma indirmeli ve iiretim sirasinda ortaya ¢ikan tiim
iirtinlerin veya hizmetlerin ¢evresel etkilerini goz oniinde bulundurmahdir
(Frosch ve Gallopoulos, 1989:145)."

1.2.5. Kapah Tedarik Zincivier

Kapali tedarik zinciri, dongiisel akigin 6nemini vurgulayan bir yaklagimdir.
Dongiisel ekonomi ile birgok benzerlige sahip olan kapali tedarik zincirleri
kavraminin bazi temel farkhiliklart bulunmaktadir. Kapal tedarik zinciri kavrami
tizerinde odaklandig: iki temel ilkeye sahiptir: iirtiniin yeniden kullanimi ve geri
doniisiimii (Siirmen, 2022:50). Bu yaklagim, ileri ve geri yonlii (ters) tedarik
zincirlerinden olugur ve iireticiler, tedarik zincirlerinde geri doniigtiiriilmiis tirtin
bilesenlerini en karli gekilde kullanmaya odaklanir. Bu nedenle kapali tedarik
zincirleri yliksek kar odakli bir yaklagim benimser (Geisendorf ve Pietrulla,
2018:776)."
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1.3. Donyyiisel Ekonominin Faydalar:

Dongiisel ekonomi modelinin uygulanmasi sadece ekonomik faydalar
saglamakla kalmaz, ayni zamanda gevresel, toplumsal, kiiltiirel ve kiiresel deger
yaratimini tegvik ederek ¢ok yonlii kazanglar sunar. Dongiisel ekonominin
getirdigi faydalar Tablo 1’de agagida siralanmugtir: (Stimer ve Yanik, 2021:208;
Tahir, 2019:44-46)

Fayda Agiklama

Ekonomik Biiyiime Dongiisel ckonomi modeli ekonomik biiyiimeyi hizlandirir.
Maliyetler azalir, verimlilik ve etkililik artar, kirlilik yiikselir.

Yenilikgi Is Modelleri Dongiisel ekonomi modelleri yenilikgi is imkanlari ve firsatlar: sunar.

Geligmis Rekabet Giicii | Dongiisel tiretim siirecinde atiklari kullanarak igletmeler, rekabet

avantaji saglar.

Diisiik Tslem Maliyeti Dongiisel tiretim modellerinde atik maddeler geri kazamilabilir,
isletme maliyetleri azalr.

Siirdiiriilebilir Gelecek | Dongiisel ekonomi, siirdiiriilebilir malzeme ve enerji kaynaklarinin
ongoriilebilirligini saglar, gelecek kugaklara kaynak saglar.

Tyilestirilmis Cevre Atik azalmasi ¢evre kirliligini ve karbondioksit salinimini azaltir, su

stresini azaltir ve hava kalitesini iyilestirir.

Giiglendirilmis Tliskiler | Dongiisel ekonomi ¢oklu paydaglar arasindaki etkilesimi artirarak
iliskileri gii¢lendirir.

Refah ve Istihdam Artigt | Yeni is sektorleri ve endiistrilerin olusumu toplumda ig firsatlari

yaratir, igsizligi azaltir ve toplumun refahini artirir.

Tablo 1: Dongiisel Ekonominin Faydalart (Siimer ve Yanik, 2021:208;
Tahir, 2019:44-46)

1.4. Diinya’nin Dongiisel Ekonomi Modeli Yaklagimi

Diinya genelinde hizla biiyiiyen sirketler, temelde Dongiisel Ekonomi
Modelinin ilkelerine dayanan ve bu ilkeler dogrultusunda isleyen girketlerdir.
Bu girketler sadece ¢evre agisindan degil, ayni zamanda maksimum biiyiime,
maksimum gelir, maksimum istthdam ve minimum maliyet hedefleyen
sirketlerdir. Bircok sirket ve baslangi¢ (start-up), bu potansiyelin farkina varmig
ve gelecekteki pazar trendlerine uygun yeni is modelleri gelistirmektedir.

Ornegin, MARS, M&S, Pepsi Co, The Coca-Cola Company, Unilever
ve Werner & Mertz gibi biiyiik sirketler, Yeni Plastik Ekonomisi Girigimi ile
igbirligi yaparak, 2025 yilina kadar ambalajlarinin %100 yeniden kullamilabilir,
geri doniistiiriilebilir veya kompostlanabilir olacagini taahhiit etmistir. Moda
endiistrisinde ise 64 sirket, dongiisel moda sistemine gegisi hizlandirmak i¢in
2020 Dongtisel Moda Sistemi Taahhiidii'nii imzalayarak bu alandaki dongiisel
doniigiimii desteklemektedir. Ayrica, kimya endiistrisindeki bir 6rnek olarak,
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BASEF, Dongiisel Ekonomi uygulama sistemine gegisi bagarmig ve bu alandaki
yeniliklere Onciilitk etmektedir (Balbay, vd., 2021:563).

Bu sirketler, dongiisel ekonomi ilkelerini benimseyerek hem gevre dostu
uygulamalar tegvik etmekte hem de is diinyasinda siirdiiriilebilir biiyiimeyi
hedeflemektedirler. Bu yaklasim, ¢evresel ve ekonomik siirdiirtilebilirligi bir
araya getirerek gelecekteki ig diinyasinin gereksinimlerine uyum saglama yolunda
onemli bir adimdur.

1.5. Avrupa’nin Dongiisel Ekonomi Modeli Yaklagimi

Avrupa Birligi, Dongiisel Ekonomi Eylem Plani adim tagiyan bir dizi
onlemi igeren bir inisiyatif' baglatmistir. Bu eylem plani, Avrupa'nin dongiisel
ekonomiye geg¢isini destekleyen 6nlemleri icermektedir (Balbay, vd., 2021:564).
Avrupa Birligi'nin oncelikleri, Yesil Mutabakat adi verilen bir girigimle
sekillendirilmektedir ve bu girisim yalmzca AB simrlar igindeki faaliyetleri
diizenlemekle kalmamakta, ayni zamanda AB ireticilerinin kiiresel ticarette
rekabet¢i kalabilmesi i¢in iiriinlerin karbon ayak izine dayali bir takim giimriik
diizenlemelerini tasarlamaktadir (Ekoiq, 2021).

Tiirkiye, Birlesmis Milletler tiyesi bir iilke olarak, ayn1 zamanda Avrupa
Birligine aday statiide bulunmaktadir ve bu nedenle kiiresel diizeyde rekabet
giiclinii artirmakla kalmayip ayni zamanda iklim degisikligiyle miicadelede
Paris Anlagmasi'nin getirdigi yiikiimliiliikleri yerine getirme sorumlulugunu
tagimaktadir. 2053 ve 2071 vizyonlarina ulagma hedefiyle uyumlu bir sekilde,
Avrupa Birligi genelinde uygulanmakta olan Dongiisel Ekonomi modeline
uygun bir biitiinciil model gelistirilmesi ve tilke genelinde ilgili paydaglar arasinda
koordineli bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica, yaganan degisim ve
gelismelerin izlenmesi ve bu dogrultuda yenilikler ve diizenlemeler yapilmasi
da tavsiye edilmektedir (Standart, 2018). Bu yaklagim, siirdiiriilebilirlik ve
dongiisel ekonomi ilkelerini benimseyerek hem gevresel hem de ekonomik
agidan siirdiirtilebilir bir gelecege dogru adim atmayr amaglamaktadur.

1.6. Tiirkiye’de Dongiisel Ekonomi Modeli

Tiirkiye'de Dongiisel Ekonomi Modeli, 2019 yilindan itibaren
stirdiirtilebilirlik ad1 altinda uygulanmaya baglanmistir. Ancak, 2021 yili itibariyle
Covid-19 pandemisinin etkisi, hizli iklim degisikligi ve beklenmeyen kurakliklar
gibi faktorlerin artmasi, Avrupa Birligi'nin Yesil Mutabakat't gibi nedenlerle
bu kavram daha fazla 6nem kazanmistir (Balbay, vd., 2021:565). Bu durum,
dongiisel ekonominin Tiirkiye'de daha fazla ilgi gbrmesine ve uygulanmasina
yol agmugtir. Tiirkiye, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve ekonomik verimliligi artirmak
amactyla bu modeli benimsemekte ve uygulamaktadur.

Tiirkiye'de Dongiisel Ekonomi ¢alismalarinin hizl bir sekilde ilerlemesini
destekleyen iki 6nemli kurulug bulunmaktadir. Bu kuruluglar, Tiirkiye Dongiisel
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Ekonomi Platformu ve DCUBE Déngiisel Ekonomi Kooperatifidir (Tiirkiye
Dongiisel Ekonomi Platformu, 2021; d-cube, 2021). Bu iki kurulus, Tiirkiye'de
dongtisel ekonomi ilkelerinin benimsenmesi, uygulanmasi ve tegvik edilmesi
konusunda gesitli faaliyetlerde bulunmakta ve isbirligi yaparak bu alandaki
gelismeyi desteklemektedir.

Tiirkiye Dongiisel Ekonomi Platformu, dongiisel ekonomi ilke ve
uygulamalarini benimseyen girketlere yonelik olarak egitim, finansal firsatlar
ve danmgmanlk hizmetleri sunan bir kurulustur. Bu platform, dongiisel
ekonomiye gegisi hizlandirmay1 hedefleyen sirketlere destek saglamaktadir. Ayni
zamanda, Ts Diinyast ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi'nin bir alt grubu olan
Siirdiiriilebilir Sanayi ve Dongiisel Ekonomi grubu, bu platformu desteklemek
amactyla bilgi/kaynak saglama, olgim mekanizmalar1 sunma, teknik hibe
destekleri sunma ve igbirligi firsatlar1 yaratma gibi faaliyetlerde bulunmaktadir
(SKD Tiirkiye, 2021).

Ozellikle Tiirkiye'den Avrupa'ya ihracat yapan sirketler, déngiisel ekonomi
ilkelerine uyan tedarik¢ilerden hammadde ve malzeme temin etmeye yonelik
tercihlerde bulunmaya basglamuglardir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin 6nde gelen
bazi tekstil firmalari, stirdiirtilebilirlik ve siirekli gelisim adi altinda dongiisel
ekonomi uygulamalarini hayata ge¢irme konusunda adimlar atmiglardir (Balbay,

vd., 2021:565).
2. FINANSAL SURDURULEBILIRLIK

2.1. Suirduriilebilir Finansin Tanimi

Siirdiirtilebilir finans, “ilgili siirdiiriilebilirlik boyutlarindan (¢evrenin ve
ckosistemlerin korunmasi, biyogesitliligin korunmasi, dogaya karst miicadele,
iklim degisikligi, yoksullugun ve aghigimn ortadan kaldirilmasi, esitsizliklerin
azaltilmasi) en az birinin elde edilmesine veya iyilestirilmesine katkida bulunan
sektorleri veya faaliyetleri desteklemek i¢in finansman” olarak tanimlanabilir.
Nitekim Onerilen siirdiiriilebilir finans tammi, girdi olarak ele alinan bir
kavram olan “finans”in yeniden tamimlanmasini amaglamamaktadir. Ashinda,
stirdiirtilebilirligi desteklemede finans bugilin ayn1 zamanda “siirdiiriilebilirlik
i¢in finans” olarak da adlandirilabilir (Arslan, 2022:98).

Sekil 5 incelendiginde siirdiiriilebilir finansin ilk konusu sosyal sorumluluk
yatirmmlari ile bagladigi goriilmektedir. Tlerleyen siireglerde etik yatirim ve
yesil finansman siirdiiriilebilir finansin konular1 haline gelmistir. Son yillarda
stirdiirtilebilir kalkinma hedefleri, yenilik¢i finansal araglar ve etki yatirimlar
stirdiirtilebilir finansin konularint olugturmustur.
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Sekil 5: Siirdiiriilebilir finans aragtirmasimin evrimi (Kumar vd., 2022:5)

Not: SKH Siirdiirtilebilir kalkinma hedefleri. CSY Cevresel, sosyal ve
yonetigim. KSS Kurumsal sosyal sorumluluk.

'Siirdiiriilebilir finans' genel olarak yatirim kararlarinin ahinmasinda gevresel
ve sosyal hususlarin dikkate alinmast siirecini ifade eder ve bu da uzun vadeli ve
stirdiiriilebilir faaliyetlere yapilan yatirnmlarin artmasina yol agar. Daha spesifik
olarak gevresel hususlar, iklim degisikliginin hafifletilmesi ve uyumunun yam
sira daha genig anlamda gevre ve ilgili riskleri (6rnegin dogal afetler) ifade eder.
Sosyal hususlar egitsizlik, kapsayicilik, ¢aliyma iligkileri, insan sermayesine ve
topluluklara yatirim konularina atifta bulunabilir. Ozellikle iklim degisikligi
mevcut esitsizlik sistemlerini daha da koétiilestirebileceginden, gevresel ve sosyal
hususlar siklikla i¢ ice ge¢mektedir. Yonetim yapilari, ¢alisan iligkileri ve yonetici
ticretleri de dahil olmak tizere kamu ve 6zel kurumlarin yonetisimi, sosyal ve
gevresel hususlarin karar alma sitirecine dahil edilmesinin saglanmasinda temel

bir rol oynamaktadir (AB, Eylem Plani, 2018:2).

Siirdiiriilebilir finansa iliskin bu Eylem Plani, gezegenin ve toplumumuzun
yararl i¢in finansmanmi Avrupa ve kiiresel ekonominin 0Ozel ihtiyaglariyla
bulugturmaya yonelik daha genig ¢abalarin bir pargasidir. Bu Eylem Plant
ozellikle sunlar1 amaglamaktadir: (AB, Eylem Plani, 2018:2)

1. stirdiiriilebilir ve kapsayici bilyiimeyi bagarmak igin sermaye akiglarini
stirdiiriilebilir yatirima dogru yeniden yonlendirmek;

2. iklim degisikligi, kaynak titkenmesi, gevresel bozulma ve sosyal sorunlardan
kaynaklanan mali riskleri yonetmek; ve

3. mali ve ekonomik faaliyetlerde seffaflig1 ve uzun vadeliligi tegvik etmek.
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2.2. Siirdiiriilebilir Finansin Inovasyonu

Ozgiinliik ve kisisel ¢ikarlarin bilingli bir sekilde harmanlanmasi yoluyla,
geleneksel finansal araglar, karma getirilerin harmanlanmig degerlerle uyumlu
hale getirilebildigi sosyal ve gevresel sorunlar1 ¢ozmeye yonelik finansal yenilikler
olusturmak i¢in kullamilir. Stirdiiriilebilir finansin bu noktaya kadarki en dikkate
deger ozelliklerinden biri, katalize ettigi biiyiik miktardaki finansal yeniliktir. Bu
yeniliklerden en az besi artik iyi bilinmektedir (Fullwiler, 2016:6):

* Mikrofinans, gelismekte olan {lkelerdeki ¢ok yoksullarin gok iyi
kredi riski tagtyabilecegini kanitladi. Onemli bir yenilik, kredilerin
topluluktaki insan gruplari (genellikle kadinlar) tarafindan verildigi ve
geri 6dendigi “topluluk teminat1” idi.

* Karbon haklar ticaret piyasalar1 (ve daha 6nceki kiikiirt dioksit ticaret
piyasalar1), en 6nemli gevresel digsalliklardan birinin igsellestirilmesine
olanak saglar.

* Sosyal etki tahvilleri, finansal getirilerin agik¢a etki esiklerine
baglanmasina olanak tanir.

* Kitlesel fonlama platformlar, kiigiik igletmelere, kar amaci giitmeyen
kuruluglara ve etkiyle ilgili projelere yonelik dogrudan, ¢ogu zaman
(ancak mutlaka degil) ¢ok kiiglik bagislarin veya yatirimlarin bir araya
toplanmasina olanak tanir.

* Ekosistem hizmetleri i¢in yapilan 6demeler, digsalliklarin (bu kez
ekolojik sistemlerin korunmasindan saglanan olumlu digsalliklar)
igsellestirilmesine olanak saglarken, ayni zamanda geligmekte olan
iilkelerde genellikle yoksul olan yatirimcilara ve/veya bolge sakinlerine
veya sahiplerine de 6deme saglar.

2.3. Siirdiiriilebilir Finansin Ug Asamas1

Sekil 6 incelendiginde siirdiirtilebilir kalkinmayr yonetme gergevesi
gosterilmektedir. Ekonomi diizeyinde finansal getiri ve risk dengesi optimize
edilmektedir. Bu finansal yonelim, kuruluslarin kar maksimizasyonu ve tilkelerin
ekonomik biiyiimesi fikrini desteklemektedir. Toplum diizeyinde ig ve finansal
kararlarin toplum iizerindeki etkisi optimize edilmektedir. Son olarak gevre
diizeyinde gevresel etki optimize edilmektedir. Diizeyler arasinda etkilesimler
bulunmaktadir. Bu nedenle finansal, sosyal ve gevresel boyutlarin uygun bir
kombinasyonunu segmek 6nemlidir.
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finansal getin ve nske

toplum fizerindeld etkisi: 8

gevre izerindeki etki: E

Sekil 6: Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Yonetimi (Schoenmaker, 2018:13)

Tablo 2 incelendiginde geleneksel finans ile siirdiiriilebilir finans tipolojileri
gosterilmektedir. Geleneksel finansta hissedar degeri, optimum finansal getiri
ve risk kombinasyonu olusturularak maksimuma ¢ikarilmaktadir. Stirdiiriilebilir
Finans 1.0, finansal kurumlarin ¢evreye ¢ok olumsuz etkileri olan ve sosyal
alanda insanlara zarar veren triinler iireten sirketlere yatirim yapmaktan veya
onlara bor¢ vermekten kaginmasidir. Siirdiiriilebilir Finans 2.0'da finansal
kurumlar, olumsuz sosyal ve ¢evresel digsalliklar: karar alma siireglerine agik¢a
dahil ediyor. Orta ve uzun vadeli ufukta, yatirnmeilara ve is diinyasina sosyal
ve cevresel digsalliklart igsellestirme konusunda baski uygulayan hiikiimet
giicleri ve toplumsal giigler siirece dihil olmaktadir. Boylece digsalliklarin dahil
edilmesi finansal yatirimlarin siirdiirtilemez hale gelmesi riskini azaltmaktadur.
Siirdiiriilebilir Finans 3.0 riskten firsata gegiyor. Finansal kurumlar, yalmzca
stirdiiriilebilir girket ve projelere yatinm yapmaktadir. Bu yaklagimda finans,
riizgdr santralleri, elektrikli otomobil iireticileri, arazi yeniden kullammi gibi
projelerin finansmani yoluyla siirdiiriilebilir kalkinmay: tesvik etmenin bir aract
olmaktadir (Schoenmaker, 2018:14-18).

Siirdiiriilebilir Yaratilan deger Faktorlerin Optimizasyon Ufuk
Finans Tipolojisi siralamast
Gelencksel Finans Hissedar degeri F Maksimum F Kisa vadeli
Siirdiiriilebilir Finans | Rafine edilmis F>>SveE Maksimum F, § | Kisa vadeli
1.0 hissedar degeri ve E'ye tabidir
Siirdiirtilebilir Finans |  Paydag degeri I=F+S+E Tyimser I Orta vadeli
2.0 (tiglii sonug)
Siirdiirtilebilir Finans | Ortak iyi deger SveE>F Iyimser S ve E, | Uzun vadeli
3.0 Fye tabidir

Tablo 2: Stirdiiriilebilir Finansman Cergevesi (Schoenmaker, 2018:14)
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Not: F: finansal deger, S: sosyal etki, E: ¢evre etkisi, I: biitiinlesmis
deger. Siirdiiriilebilir Finans 1.0'da F'nin maksimize edilmesi kiigiik S ve E
kisitlamalarina tabidir.

Tablo 3 incelendiginde siirdiiriilebilirlik doniigiimii ve bu doniigiimiin
finansmanu ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Siirdiiriilebilirlik gegisi, stirdiirtilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmak, ckonomiyi vyesile, diigitk karbona, kaynak
verimliligine doniistiirmek ve iklim degisikligiyle miicadele etmek anlamina
gelen ok diizeyli bir siiregtir. Bu siireg siirdiiriilebilir finans, yesil finans ve iklim
finansmani ile desteklenmektedir (tablo 2). (Ryszawska, 2016:188)

Hedefler Finans

Stirdiirtilebilir kalkinma Siirdiirtlebilir finans

Yesil ekonomi, yesil bilyiime, Yesil finans
diistik karbon, kaynak verimli
ekonomi

Strdiirtilebilir finansal sistem

Tklim Degisikligine Uyum ve Iklim finansmant
Azaltim

Tablo 3: Siirdiirtilebilirlik doniistimii ve finansmani (Ryszawska, 2016:188)

SONUC

Dongiisel ekonomi, kaynaklarin israfim, atiklarin yeniden kullanmasi, geri
doniigiim siiregleri gibi konular: ele alarak ¢evresel siirdiiriilebilirligi artirmay:
hedeflemektedir. Siirdiirtilebilir finans ise, ¢evrenin ve ekosistemlerin korunmast,
biyogesitliligin korunmasi, dogaya karg1 miicadele, iklim degisikligi, yoksullugun
ve acligin ortadan kaldirilmasi, esitsizliklerin azaltilmasi gibi stirdiiriilebilirlik
boyutlarin en az birinin elde edilmesine veya iyilestirilmesine katkida bulunan
sektorleri veya faaliyetleri desteklemek igin finansman olarak tanimlanmaktadur.

Dongiisel ekonomi ve finansal siirdiiriilebilirlik, kaynak kullanimini optimize
ederek, ¢evresel ve toplumsal sorunlari ele almayi, iklim degisikligi ile miicadele
etmeyi ve uzun vadeli ekonomik istikrari tegvik etmeyi hedeflemektedir. Dongiisel
ekonomi kullanilan {iriinlerin geri doniigiime uygun olarak tasarlanmasini ve bu
sekilde kullanilmasini 6nceliklerken, finansal siirdiirtilebilirlik ise ¢evrenin ve
ekosistemin korunmasini 6nemseyen firmalara stirdiiriilebilir finans, yesil finans,
iklim finansmani igeren bir¢ok finansal uygulama ile finansman saglamaktadr.
Bu iki yaklagim bir araya geldiginde, hem ekolojik hem de ekonomik
stirdiirtilebilirligi desteklemeye yardimci olabilmektedir.
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