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YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ 2005-2020 DONEMI BIST 100
ENDEKSIi UZERINDE ETKIiSi

BAKHTiYAR ALAKBAROV

Giliniimiizde bilgi ve iletisim teknolojilerinin destekledigi finansal piyasalarda
yasanan gelismeler sonucunda yatirimcilar kolay, hizli ve seffaf sekilde diinyanin
farkli noktalarma yatirim yapmaktadirlar. Her bir yatirimcinin amaci diistik riskle
yiikksek getiri saglamaktir. Yatirimcilarin bu amaca ulagmasi i¢in yatirim yaptiklari
finansal {iriinii etkileyen faktorler hakkinda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Bu
faktorleri belirlemek i¢in s6z konusu finansal {iriiniin getirisini etkileyen degiskenlerin

ekonometrik analizinin yapilmas1 biiylik 6nem arz etmektedir.

Bu calismada yabancilarin 2005-2020 déneminde Borsa Istanbul’da (BIST)
yaptiklar1 alis satis islemlerinin BIST 100 endeksinin yiikselis ve diisiislerinde
etkisinin olup olmamas1 arastirilmistir. Analizde BIST 100 endeksi bagimli degisken,
yabanct portfoy yatirnmlari (YPY) ise bagimsiz degisken olarak yer almustir.
01.01.2005 ile 31.12.2020 tarihleri arasindaki aylik verilerle degiskenler arasindaki
korelasyon, ADF, PP ve KPSS birim kok testleri, Granger Nedensellik Testi, Engle-

Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri ve VAR analizi yapilmistir.

Calisma sonucunda, yabanci portfoy yatirrmlari ile BIST 100 endeksi
arasinda 0.33 pozitif iliski oldugu ve bu degiskenlerin duragan olmadigi tespit
edilmistir. Boylelikle ilgili degiskenler arasinda uzun donemde iligski oldugu sonucu
elde edilmistir. Granger testinin sonucunda BIST 100 ve YPY degiskenleri arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Modelde otokerlasyon ve degisen varyans
sorunu olmadigi ve hata terimlerinin normal dagilmamakta oldugu tespit edilmistir.

Modelde 2008 yilinda yapisal kirilmanin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Yabanci Portfoy Yatirrmi, BIST, IMKB, BIST 100,
Esbiitiinlesme analizi, Birim kok testi, Granger nedensellik testi, VAR analizi.



ABSTRACT
THE EFFECT OF FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS ON THE 2005-

2020 PERIOD BIST 100 INDEX
BAKHTiYAR ALAKBAROV

Today, as a result of developments in financial markets supported by
information and communication technologies, investors invest in different parts of the
world in an easy, fast and transparent way. The goal of every investor is to provide
high returns with low risk. In order for investors to achieve this goal, they need to have
information about the factors affecting the financial product they invest in. In order to
determine these factors, it is of great importance to make an econometric analysis of
the variables that affect the return of the financial product in question.

In the analysis, In this study, it has been investigated whether the buying and
selling transactions of foreigners in the Borsa Istanbul (BIST) during the 2005-2020
period have an effect on the rise and fall of the BIST 100 index. In the analysis, BIST
100 index was included as the dependent variable, and foreign portfolio investments
(FPI) as the independent variable. Correlation between variables with monthly data
between 01.01.2005 and 31.12.2020, ADF, PP and KPSS unit root tests, Granger
Causality Test, Engle-Granger and Johansen-Juselius cointegration tests and VAR

analysis were performed.

As a result of the study, it has been determined that there is a 0.33 positive
relationship between foreign portfolio investments and BIST 100 index and these
variables are not stationary. Thus, it was concluded that there is a long-term
relationship between the related variables. As a result of the Granger test, a causal
relationship could not be determined between BIST 100 and FPI variables. It has been
determined that there is no autocharlation and varying variance problem in the model
and the error terms are not normally distributed. It has been determined that there is a

structural break in the model.

Keywords: Foreign portfolio investment, BIST, IMKB, BIST 100,
Cointegration analysis, Unit root test, Granger causality test, VAR analysis.
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IRI

1950 yilina kadar yatirimcilar pGortfdfe daha cok finansal {iriin eklemekle risk
oraninin distiigiine, bu sekilde iyi yatirnm yaptiklarina ve yliksek getiri elde
edeceklerine inanmislardir. Markowitz’in 1952 yilinda temelleri risk ve getiriye
dayana portfOy teorisi yatirim alaninda yeni bir donem baglatti. Markowitz, geleneksel
yaklasimdan farkli olarak portfoye sadece diisiik riskli varlik almakla riskin
azalmayacagini, portféydeki varliklar arasindaki korelasyonun da Onemini
vurgulamistir. Eger portfoyde aralarinda pozitif korelasyon olan varliklar varsa
portfoydeki tek bir menkul kiymette yasanan kayiptan tiim varliklar etkilenecektir.
Buna gore de portfoye aralarinda negatif korelasyon olan varliklar eklenmelidir.
Markowitz’in teorisinin temeli olan ortalama-varyans modeli belirli risk diizeyinde
getiriyi maksimize etmeyi amaglamaktadir. Bu teoriye gore yatirnmcilar ayni risk
oraninda daha yiiksek getiriyi, ayn1 getiri oraninda ise daha diisiik riski tercih
etmektedirler. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, Sharpe tarafindan
Markowitz’in teorisinin gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu model finansal varligin
getirisi ile riski arasinda korelasyon oldugunu, yani yiiksek getirili varligin riskinin de
yiiksek oldugunu bildirmektedir. Sharpe modeli sadece portfoye degil, portfoydeki

varliklara da uygulanabilmektedir.

Portfoy ve yatirim kelimelerini hayatin her alaninda olan risk kelimesinden
ayrt diisinmek zordur. Gelecekle ilgili beklentilerin bazen gerceklesmemesi riski
olusturmaktadir. Herhangi bir finansal enstriimanin gergeklesen getirisiyle
ortalamasinin farki ilgili varligin riskini vermektedir. Biitiin yatirimcilart etkileyen
sistematik riskten korunmak zordur. Ancak sadece belirli sektorleri etkileyen
sistematik olmayan riskleri ¢esitlendirme ile azaltmak miimkiindiir. Sirketler riskleri
olugsmadan engellemek i¢in risk yonetimi birimi olusturmaktadirlar. Riski sevmeyen
yatirimeilar daha ¢ok korunma amagh tiirev {irlinlerine ya da diisiik riskli tahvil gibi

kiymetlere yatirim yapmaktadirlar.

Yabanci sermayenin lilkeye girisi i¢in ekonomik giiven, etkin hukuk ve adalet
sistemi, istikrarli biiylime, gelismis vergi sistemi, sabit enflasyon, istikrarli doviz kuru,

disa agik ekonomi gibi kosullarin saglanmasi gereklidir. Yabanci portfoy



yatirimlarinin reel olarak ekonomiye katkisinin olmamasi, yiiksek risk igermesi, ani
¢ikist zamani ekonomik durumu kétiilestirmesi gibi dezavantajlart vardir. Bununla
beraber yabanci portfoy yatirimlari iilke ekonomilerine bor¢suz kaynak saglayarak
cesitli projelerin gerceklesmesine yardim etmektedir. YPY ’ler iilkenin kur baskisini
azaltmakta, yatirnmi tesvik etmekte, sermaye piyasalarimin gelismesine katki

saglamaktadir.

Yabanci yatirimlari arz kokenli ve talep kokenli faktorler etkilemektedir.
Ulkede hiikumetin uyguladig: siyasi politikalar ile para ve maliye politikalar1 gibi
ekonomik politikalar arz kokenli faktorlerdir. Yatirnmcinin tilkesi disindaki faktorler
ise talep kokenli faktorlerdir. Yatirimeilar riski dagitmak igin farkli bolgelere yatirim
yapmaktadirlar. Biiylime ve getiri potansiyeli yliksek oldugundan yatirimcilar daha
cok gelismekte olan iilkelere yonelmektedirler. Yatirimcilar igin yatirim yaptig
piyasanin borsa performansi, enflasyon orani, doviz kuru, varliklarin getiri oran1 ¢ok

onemlidir.

Yabanci portfoy yatirnmlari finansal piyasalari gelismekte olan iilkelerde
verimsiz sekilde yastik altinda kalan tasarruflar1 ekonomiye kazandirmaktadir.
Finansal piyasalarin gelismesi kii¢lik yatirimlarin toplanarak biiyiik projelere fon
saglama imkani1 yaratmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelistigi iilkelerde varliklar
kiiciik maliyetle hizli bir sekilde nakde ¢evirmek miimkiindiir. Gelisen ekonomilerde
yatirim yapilacak finansal enstriimanla ilgili hizli, dogru bilgi elde edilmesi riski
azaltmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismesinin riski ve enflasyonu azaltmasi

sonucunda faizler diismektedir.

Diinyada 1980’li yillardan baslayan serbestlesme politikalariyla sermaye
kontrolleri kaldirilmis, finansal piyasalar arasinda entegrasyon artmistir. Serbestlesme
politikalartyla artan uluslararas1 sermaye hareketleri iilkelerin ekonomilerine tasarruf
aciklarimi  kapama, 6demeler dengesini iyilestirme gibi yarar saglamaktadir.
Liberallesme ile birlikte piyasalardaki likidite fazlasindan gelismekte olan iilkeler de
faydalanabilmektedir. Likidite bollugu faiz oranlarini diisiirse de gelismekte olan
iilkeler ekonomilerine yabanci yatirirm c¢ekmek icin faiz oranlarini yiiksek

tutmaktadirlar.



Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, uluslararasi sermaye
hareketleri, sermaye hareketlerini etkileyen faktorler, yabanci portfoy yatirimlarmdan
bahsedilmistir. Bu boliimde, portfoy kavrami, portfoy teorileri, risk kavrami, risk

tiirleri arastirilmastir.

Ikinci béliimde, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin tarihi, Borsa Istanbul, Borsa
Istanbul’un tarihi ve ortaklik yapisi ele alinmistir. Bu béliimde, Pay piyasasi, pay
piyasasi iiriinler, bor¢lanma araglar1 piyasas1 ve iiriinleri, Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi ve bu piyasada islem goren finansal tiriinler, Kiymetli Madenler ve Kiymetli

Taslar Piyasasi, BIST endeksleri ve hesaplanma yontemleri iizerinde durulmustur.

Ucgiincii boliimde ise, yabanci portfoy yatirimlarinin 2005-2020 déneminde
BIST 100 endeksi iizerindeki etkilerini tespit etmek icin ekonometrik analiz
yapilmustir. Ilgili boliimde, tanimlayic istatistikler, degiskenler arasindaki korelasyon,

serilerin duraganligi, nedensellik testi, esbiitiinlesme testi yapilmistir.



BIRINCi BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI, PORTFOY
YONETIMI VE PORTFOY TEORILERI

1.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Bir iilkede tasarruf fazlasi olan kisi ve kurumlarin cesitli projeleri
gergeklestirmek icin fona ihtiya¢ duyan iilkeye kaynak aktarimi uluslararasi sermaye

hareketleridir. (Karaca, 2010: 158)

Kiiresel kriz doneminde gec¢ici daralma olsa da uluslararasi sermaye
hareketlerinde yasanan onemli artis sermaye hareketlerinin fayda ve maliyetleri ile
ilgili politik tartismalart 6n plana ¢ikarmistir. Uluslararast sermaye hareketleri uzun
vadeli biiyiimeyi destekleyebilir, aynt zamanda doéviz kurlarinin degerlenmesinin
istenmeyen sonuglartyla karsilagmamak i¢in vergi araglari yoluyla ve sermaye

kontrolleri gibi kisa vadeli politikalar olusturulabilir. (OECD, 2011: 1)

Yatirimcilar agisindan istedikleri zaman istedikleri iilkeye para giris ve ¢ikist
yapma serbestligi ¢ok onemlidir. Buna goére sermaye kontrolleri olan piyasalar
yatirimcilart baska piyasalara yonlendirmektedir. Sermaye kontrollerinin oldugu
iilkeden yabanci sermaye cikisi piyasada likidite eksikligine ve yiiksek faize sebep
olmaktadir. (Senol & Kog, 2018: 5)

Sermaye hareketleri, sermaye kontrollerinin ortadan kaldirilmasi, finansal
serbestlesme siireciyle finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu artirmis, fon ihtiyaci
olanlarla fon fazlasi olanlarin getiri saglayacagi yerlere yonelmislerdir. Ekonomik
istikrarin olmadigi iilkelerde yatirimlar genelde kisa vadeli olur. Esnek kur politikasini
uygulayan {ilkede sermaye girisi kurlar1 diistirmekte, ihracati azaltip ithalati
artirmakta, ihracatin azalmasiyla dogrudan yatirimlarin azalmasi sonucunda kisa
vadeli borglar artmaktadir. Faizlerdeki yiikselis spekiilyasyon ortami olusturarak
sermaye hareketlerini artirsa da faizdeki volatiliteler yatirnmcilart kotii etkilemektedir.

(Ertas & Oztekin, 2010: 58)

Fonlarin sahibine gore resmi ve 6zel sermaye hareketleri olugsmaktadir.



Resmi sermaye hareketleri, kredi kurumlari ve devlet organlarinin hem kendi
aralarinda hem de birbirleri arasinda ger¢eklesmektedir. S6z konusu sermaye
hareketlerinde belirli limit ve kontroller bu sermaye hareketlerini azaltmis ve kaynak

ihtiyaci olanlar1 uluslararasi piyasalardan bor¢lanmaya sevk etmistir. (Yalginer, 2012:

92)

Ozel sermaye hareketleri 1980’lerden uygulanmaga baslayan liberallesme
politikalart sonucunda ortaya ¢ikmistir. Liberallesmeyle birlikte sermayenin piyasalar
arasinda rahat¢a hareketi ve Tilkelerin c¢esitli politikalarla kendi piyasalarini
yatirimeilar i¢in cazip hale getirmesi ilgili yatirimlarm gelismesini saglamistir. Ozel
sermaye hareketleri ile dogrudan yatirimlara kiyasla portfoy yatirnmlarinin miktari
daha ¢ok artmistir. (Nazir, Hasmi & Waqas, 2015: 65)

Tasarruf sahiplerinin yurt disinda yatirim yapmasini belirleyen esas unsurlar
yatirnm yapilmasi1 planlanan {ilkedeki varliklarin getiri performansi ve iilkenin
uyguladigi sinirlama politikalaridir.  Ulkenin  kur politikas;, makroekonomik
gostergeleri, iilke risk primi, vergi sisteminin ve piyasalarin etkinligi sermaye
hareketlerini belirleyen temel faktorlerin basinda gelmektedir. Herhangi bir ilkeye
yatirim yapilmasi i¢in s6z konusu iilkede etkin vergi sitemi, iyi ¢alisan adalet ve hukuk

siteminin olmas1 gerekmektedir.

Genellikle doviz agig1 olan iilkeler doviz ¢ikisint engellemek maksadiyla
yabanci piyasalarda islem yapmay1 yasaklamaktadir. Herhangi bir tilkede uygulanan
maliye politikast sonucunda vergi oranlarinin azalmasi yabanci yatirimcilarin
getirilerini artirmakta, para politikasiyla faiz oranlarinin yiikselmesi sabit getirili
enstriimanlar1 yabanci yatirimeilar igin cazip hale getirmektedir. Sermaye ihraci,
yeterli doviz rezervi olan gelismis piyasalardan yiiksek kazang vaat eden gelismekte
olan piyasalara fon akimidir. Sermaye kagisi, gelismekte olan iilkelerde mevcut olan
kotii  makroekonomik gostergelerden dolayr yatinmcilarin - makroekonomik

performansi iyi olan iilkelere yonelmesidir. (Delice, 2000: 57)

Tasarruf sahibinin kendi iilkesi disindaki tilkelerle ilgili getiri oranlar1 ve risk

gibi faktorler de sermaye hareketlerini etkilemektedir.



Delice (2000) caligmasinda beklenen getiri Ve risk seviyesi faktorlerini sdyle

tanimlamistir.

Beklenen Getiri Oranlari: Ulkeler arasinda gerceklesen sermaye
hareketlerini beklenen getiri oran etkilemektedir. Doviz kurlari, faiz ve tasarruf
degiskenleri arasinda mevcut olan iliskinin analizinin sonucu sermaye hareketlerine
yon vermektedir. Tasarruf sahipleri her zaman maksimum kazang elde etmeyi, kaynak

ihtiyaci olanlar ise minimum maliyetle bor¢lanmayi istemiglerdir.

Risk Seviyesi: Yatirimci her zaman risk ve getiriyi inceleyerek yatirim
yapmaktadir. Tasarruf sahibinin elde etmeyi diisiindiigii getirisini azaltacak en 6nemli
unsur olan risk her zaman portfoy yoneticilerin odak merkezinde olmustur. Ulke risk

primi diisiik olan piyasalara daha ¢ok sermaye girisi gergeklesmektedir.

Genisletici para politikas1 sonucunda daha ¢ok dolar ve Euro para birimi
cinsinden paralarin basilmasiyla diinya ekonomisinde likidite fazlalig1 olusmaktadir.
Bu likidite fazlasi nakit ihtiyaci olan lilkelere fayda saglamaktadir. Genisletici para
politikasi faiz oranlarini diisiirmekte, ancak gelismekte olan iilkeler kendi piyasalarina
yabanci yatirimci ¢ekmek i¢in faiz oranlarimi yiiksek tutmaktadir. Boylelikle, likidite
fazlahg: gelismekte olan iilkelerin ekonomisinin gelismesini hizlandirmaktadir. Buna
karsin para basan {ilkelerde kredilerin artmasi sonucunda insanlarin gelirlerinin

tizerinde harcama yapmalari biiyiik sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir.
Uluslararasi sermaye hareketlerini agagidaki tiirleri vardir:

v Dogrudan yabanci yatirimlar (DY)
v" Yabanci portfoy yatirimlari (Dolayl yabanci yatirimlar)
v Diger yatirnmlar

1.1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Uluslararas1 yatirim bir tiirii olan dogrudan yabanci yatirimlar bir tilkedeki
yatirimeinin menfaat elde etmek icin baska {ilkeye yaptig1 kalic1 yatirnmdir. Dogrudan
yatirimlarda yatirnmcinin igletmenin yonetimi tiizerinde Onemli etkisi vardir.
(UNCTAD, 1999: 4) DY Y ler sadece sermayeden ibaret olmayip kontrol, yonetim,
bilgi, teknoloji gibi faktorleri de igermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, baska



ilkede sirket agmak, sirkete ortak olmak veya sirketin tamamin1 satin alma gibi uzun
vadeli yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimer olmak i¢in genelde yabanci sirketin
en az %10’luk hisse payina sahip olunmasi gerekmektedir. Ancak bu kural esnektir,

yani sirkette %10’un altinda hisse pay1 ile de kontrol giicii olusturmak miimkiindiir.

(Kandir, 2008: 199)
Grafik 1.1: Diinyada Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi
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Grafik 1.1’de 2005-2019 yillar1 arasinda diinyada net dogrudan yabanci
yatirimlarmin giris miktar1 trilyon dolar olarak gosterilmistir. Diinyada en ¢ok
dogrudan yabanci yatirim girigi 2007 yilinda 3 trilyon 134 milyar dolar olmustur. 2008
Krizinin etkileriyle dogrudan yabanci yatirim girisi azalarak 2009 yilinda 1 trilyon 447
milyar dolar olmustur. Diinyada dogrudan yabanci yatirim girisi en diisiik 1 trilyon 92
milyar dolar degeri ile 2018 yilinda olmustur.

Ekonomik krizler, bolgesel ticaret anlagmalar1 ve diger iilkelerin karlilik
oraninin diismesi gibi faktorler DY'Yleri iten faktorlerdir. Yatirimer firma ile yatirim
yapilacak {iilkenin ekonomik ve politik yapisinin uyumu c¢ekici neden olarak
bilinmektedir. Bankacilik sisteminin etkinligi, kaynaklara erigim, tiretim faktorlerinin

maliyeti ve dagilimi, lilkenin alt yapisi, iilkeye sermaye giris ¢ikisiyla ilgili yasalar,



tilkenin risk primi, yatirim tesvik politikalar1 ve politik istikrar gibi faktorler DY'Y ’leri
ceken faktorlerdir. (Vural, 2014: 28)

DYY’lerin ev sahibi iilkeye olumlu ve olumsuz taraflarini Demir (2020)

calismasinda sdyle siralamistir.

Avantajlar

v

Bu yatirnmlar 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kaynak ihtiyacini
karsilayarak iiretim hacminin artmasini saglamaktadir.

DYY’ler sadece sirket agmakla kalmamakta, kendisiyle birlikte bilgi,
tecriibeli yonetim ve teknolojilerini de yatinm yapilan ilkeye
aktarmaktadir.

S6z konusu yatirimlar uzun vadeli oldugundan istenmedik bir
durumda iilkeden hizla ¢ikis1 zordur.

DYY’ler yoneldigi iilkede yeni istihdam alanlar1 yaratmakta,
calisanlarin niteliklerinin artmasini saglamaktadir.

Ilgili yatirimlar ev sahibi iilkeye yeni mallar getirerek cesitliligin ve
rekabetin artmasina katkida bulunmaktadir.

S6z konusu yatirimlarin sahipleri elde ettigi gelirden vergi 6deyerek
iilke gelirlerinin yilikselmesini saglayacaktir.

Uluslararas1 piyasalar hakkinda bilgili firmalar tarafindan yapilan
DYY’ler uluslararasi deneyimlerini ev sahibi {ilkeye aktararak

iilkenin kiiresel pazarlara agilmasini kolaylastirmaktadir.

Dezavantajlar

v

v

v

Gelismekte olan iilkelerde {iretimde geleneksel ydntemlerin
DYY’lerde 1ise gelismis teknolojin kullanilmasi sonucunda
ekonomide dengesizliklerin olugmasi.

Ev sahibi iilkenin koruyucu dis ticaret politikalarinin DYY’ler
sonucunda ortadan kaldirilmasi.

Bu yatinmlarda yabanci sirketlerin Ar-Ge c¢alismalarini ev sahibi

tilkede degil kendi merkezlerinde yapmaktadirlar. Boylece yatirim



yapilan iilke teknolojik mallar1 ithal etmekte ve disa bagimli hale
gelmektedir.

v" Dogrudan yabanci yatirnmlarin genelde iilkenin gelismis bolgelerine
yapilmas1 bolgeler arasi farkliligin artmasima ve gelir dagilimimin
bozulmasina neden olabilmektedir.

v" Bu yatinmlarda gerekli hammaddelerin genellikle ana merkezden
temin ederek gelirlerini kendi iilkelerine aktararak yatirnm yapilan

iilkenin 6demeleri dengesini kotiilestirmektedir.

1.1.2. Yabanci Portfoy Yatirimlar
Sermaye kazanci elde etmek amaciyla bagka iilkedeki cesitli finansal

enstriimanlara yapilan yatirimlar yabanci portfoy yatirimlaridir. (UNCTAD, 1999: 4)

Markowitz’in teorisinden sonra ilgi gormeye baglayan bu yatirimlar
kiiresellesmeyle birlikte yatirimcilarin ilgi odagi olmayi basarmistir. Finansal
serbestlesmeden sonra portfoy yatirimlari hizla artarak dogrudan yatirimlar: gegmistir.
(Dogukanli, 2008: 263) Bu yatirimlarda ¢esitli tilkelerdeki sirketlerin hisselerini alarak
sirkete ortak olunsa da yatirimer sirket lizerinde kontrole sahip olamamaktadir. S6z
konusu yatirimlarda tasarruf sahipleri sirketin yonetim kurulu toplantilarinda paylar

oraninda s6z hakkina sahiptirler. (Itay & Razin, 2005: 2)

Yabanci portfoy yatirimlarini ekonomik biiyiime orani, doviz kuru istikrart,
makroekonomik istikrar, doviz rezervleri seviyesi, faiz oranlari, bankacilik sisteminin
saglamligi, tahvil ve hisse senedi piyasasi likiditesi gibi faktorler belirlemektedir.

(UNCTAD, 1999: 17)

Yabanct portfoy yatirnmlar1 girisi lilke ekonomisine bazi1 avantajlar
saglamaktadir. Birincisi, iilkeye YPY girisi sayesinde gelismekte olan iilkeler borgsuz
fon saglama firsat1 elde eder. ikincisi, YPY girisi iilkede ekonomiye katkis1 olmadan
yastik altinda tutulan paray1 ekonomiye kazandirir, iilkenin doviz rezervlerinin artmasi
ile kurda yasanan volatilite azalir ve boylelikle iilke ihtiyact olan yatirim mallarini ithal
eder. Yabanci sermaye hareketleri yliksek kar imkani1 sunan tasarruf agigi olan iilkelere
dogru hareket etmektedir. S6z konusu iilkelerde sermaye maliyetleri diisse de

dogrudan yabanci yatirimlardan farkli olarak portfoy yatirimlarinin reel gostergeler



tizerinde etkisi yoktur. Diger avantaji1 ise, YPY girisiyle ulusal borsada yabancilarin
finansal enstriiman almas1 borsa performansini yiikseltmektedir. Borsada hisse senedi
ve tahvil fiyatlariin yiikselmesi, sirketlerin bor¢clanma maliyetlerini diislirecektir.

(Pal, 2006: 3)

Grafik 1.2: Diinyada Net Portfoy Oz Sermayesi Girisi
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Grafik 1.2°de 2005-2020 yillar1 arasinda diinyada net yabanci portfoy 6z
sermayesi giris miktari trilyon dolar olarak gosterilmistir. Diinyada 2005-2020 yillari
arasinda en ¢ok portfoy yatirim girigi 2017 yilinda 1 trilyon 258 milyar dolar olmustur.
Diinyada 2005-2020 yillar1 arasinda en c¢ok portfoy yatirnm c¢ikis1 kiiresel krizin
etkileriyle 2008 yilinda 168 milyar dolar olmustur.

Dogrudan ve dolayl yatirimlar arasinda bir sira farklar vardir. Dogrudan
yatirimlarda sirketi yonetmek, iiretimi kontrol etmek giiciine yatirimet sahip olsa da
portfoy yatirimlari sahibine bdyle imkan tamimaz. Ikinci bir fark ise, DYY lerde
yatirimc1 portfoy yatirimlarindan farkli olarak yalniz fonuyla degil, bilgi ve
teknolojileri ile de ekonomiye fayda saglamaktadir. (Giines, 2007: 16) Genelde
portfoy yatirimlari bireyler tarafindan kisa vadeli olarak, dogrudan yabanci yatirimlar
sirketler tarafindan uzun vadeli olarak yapilmaktadir. Yabanci portfdy yatirimlart

dogrudan yatirimlara gore daha degiskendir. YPY ler kotii bir haber akist durumunda
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hizla iilkeden ¢ikabilmekte ve iilke ekonomileri i¢in biiyiik sorunlar yaratabilmektedir.
Buna karsin dogrudan yabanci yatirimlar bdyle durumlarda YPY’ler kadar tepki

gostermez, daha istikrarlidir ve iilke ekonomileri i¢in biiyiik risk olusturmazlar.

1.1.2.1. Yabanc1 Portfoy Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler

Ulkeler arasindaki sinirlamalar, bilgi ve ekonomi politikalar1 farklilig
piyasalar arasi entegrasyonu kotii etkilemektedir. Ancak finansal serbestlesme ve
teknolojinin gelismesiyle artmaya baslayan sermaye hareketleri, gelismekte olan
tilkelerin 6demeler dengesi agigin1 kapatmasi, doviz ve tasarruf acigini diisiirmesi,
yeni istthdam imkanlar1 yaratmasi, enflasyon oranin diisiirmesi ve bunun sonucunda
faizlerin diigmesi gibi bircok makroekonomik gdstergeleri iyilestirmistir. Daha ¢ok
gelismekte olan tilkelerde iilkenin finansal piyasalarini yabanci yatirimcilar igin cazip

hale getirmek amaciyla cesitli finansal diizenlemeler yapilmaktadir. (Basoglu, 2000:

95)

Ulkeler arasindaki sermaye hareketlerinin artmasmin nedenlerinden biri
riskin farkli piyasalar arasinda dagitilmasidir. Markowitz’in portfdy teorisinde
degindigi gibi portfoydeki enstriimanlar arasindaki iligki portfdy kazancim
etkilemektedir. Yatirimcilar aralarinda diisiik korelasyon olan piyasalara tasarruflarin
dagittiginda bu boélgelerden birinde istenmeyen durum yasanmasi halinde diger

portfoylerinin getirisi etkilenmeyecektir. (Yildiz, 2012: 24)

Sermaye hareketleri biiylimenin yavas, getiri oranlarini diisiik oldugu
gelismis iilkelerden daha cok getiri ve biiylime oranlarini yiiksek oldugu gelismekte

olan iilkelere yonelmektedir.

Yabanci portfdy yatirimlarini itici ve ¢ekgi faktorler etkilemektedir.

1.1.2.1.1. Cekici Faktorler

Cekici faktorler, bliyiime orani, borsa endeks getirisi, enflasyon orani, bono,
tahvil ve diger bor¢lanma araglarinin faiz orani, cari denge gibi i¢sel degiskenlerdir.

Yalgmer (2012) arastirmasinda ¢ekici faktorlerle ilgili su bilgileri vermistir.

Hanehalkinin harcamalar1 gelirlerinden azsa bu zaman gelirin harcamalardan

geriye kalan kismi finansal yatirnm araglariyla ekonomiye aktarilmaktadir. Ancak
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doviz ve tasarruf acig1 olan iilkelerde altyap1 ve kalkinma projelerini hayata ge¢cirmek
icin yabanci sermayeye ihtiya¢c duyulmaktadir. S6z konusu iilkeler yabanci
sermayenin hizla piyasalarina girisini saglamak icin gerekli olan yapisal reformlar
yapmaktadirlar. Uluslararasi sermaye hareketlerinin genelde gelismekte olan iilkelere
dogru hareket etmesinin sebebi hisse senedi fiyat artislar1 ve yiiksek faiz oranlar

sayesinde yatirim araglarinin yiliksek getiri vaat etmesidir.

Tasarruf sahipleri giivenli yatirim enstriimanlarina yatirim yapmayi tercih
etmektedirler. Diisiik biiylime gosteren gelisen tilkelerdeki yatirimcilar sermayelerini
yiiksek kazan¢ saglayan, hizla biiyliyen piyasalara kaydirmaktadirlar. Ekonomik
biiylime ile portfoy yatirimlari arasinda karsilikli iliski vardir. Yani ekonomik
biiyiimenin oldugu piyasalara portfoy akisi yasanmakta, portfoy yatirimlarinin ise

ekonomik biiylimeye faydasi vardir. (Senol & Kog, 2018: 4)

Ulkeler daha ¢ok sermaye ¢ekmek igin birbirleriyle rekabet halindedirler.
Ulkeler cesitli politikalar uygulayarak, yiiksek getiri imkanlar1 sunarak ekonomilerini
yatirimlar i¢in cazip hale getirmektedirler. Yatirimcilar iyi performans gosteren
tilkelerin borsalarina yatirim yapmaktadirlar. Yatirimeilarin yatirim yapacaklar iilke
ile ilgili beklentilerinin gerceklesmemesi risk olusturarak YPY’leri caydiracaktir.
Yatirimcilar i¢in 6nem tasiyan iilke riski gelismis lilkelerde gelismekte olan iilkelere

nazaran daha diistiktiir.

1.1.2.1.2. itici Faktorler

Itici faktorler, daha ¢ok gelismis iilkelerin biiyiime orani, faiz orani, borsa

endekslerinin performansi, getiri diizeyi gibi digsal degiskenlerdir.

YPY’leri etkileyen itici ve gekici faktorler tilkenin uyguladig: politikalardan
asilidir. Ulkedeki fon hareketleri i¢ piyasa gostergelerinden kaynaklaniyorsa, iilkeye
sermaye girisini saglamak mimkiindiir. Ancak sermaye hareketleri iilke disindaki
faktorlerden kaynaklaniyorsa iilkeye sermaye girisi saglamak ¢ok zordur. Dis
faktorlere bagli sermaye hareketleri zamani hiikiimetin politikalar1 s6z konusu digsal
degiskenleri etkilemeyeceginden dolayr en uygun politika yabanci sermayeye
bagimhilig1 diisirmektir. Portfoy yatirnmlarinin tilkeye girisi yiiksek getiri nedeniyle
geliyorsa sermaye kontrolii uygulanabilir. (Yildiz, 2012: 23)
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1.1.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatinimlar, portfoy yatirimlari, rezerv ve dogrudan yatirimlar
haricindeki biitiin finansal islemlerden olusmaktadir. Diger yatirimlar kisa vadeli ve
uzun vadeli sermaye hareketleri seklinde ikiye ayrilmaktadir. Uzun vadeli yatirimlar,
bir y1ldan daha uzun vadeye sahip olan iilke i¢i bor¢lanma islemlerinden olusmaktadir.
Bankalarin devletten, 6zel sirketlerden ve yurtdisindan aldiklari krediler diger
yatirnmlarin kapsamina girmektedir. S6z konusu yatirimlar istikrarli olmakla ¢esitli
projelere kaynak saglamakta ve bu yatinmlarda sermaye ¢ikist sorunuyla
karsilasilmamaktadir. Ulkeler arasindaki kur ve faiz farklarindan kazang saglamak
maksadiyla yapilan islemler kisa vadeli yatirimlardir. Bu yatirimlarda piyasayi
devaml takip etmek ve yasanan olaylar karsisinda gerekli dnlemler ve pozisyonlar
alimmalidir. Kisa vadeli yatirnmlar makroekonomik gostergelere karsi hassas olup

spekiilatif amaglhdir. (Karahan & ipek, 2013: 301-302)

1.1.4. Sermaye Piyasasi

Tahvil, hisse senedi gibi finansal iiriinlerin islem gordigi, uzun vadeli fon
ithtiyact olanlarla fon fazlasi olanlarin bir araya geldigi piyasalara sermaye piyasalari
denilmektedir. Para piyasasi ise, daha ¢ok hazine bonosu gibi kisa vadeli finansal
tirlinlerin islem gordiigl piyasadir. Sermaye piyasalarinda vade uzun oldugundan faiz
ve risk oranlar1 yiiksek olmakla beraber ekonomik olaylarin bu piyasaya etkisi
yavagstir. Sermaye piyasasi araci olan uzun vadeli menkul kiymet vadesi yaklastiginda

para piyasasi aract olmaktadir.

Geligsmis bir finansal piyasanin iilke ekonomisine saglayacagi faydalari

Aksoy ve Tanrioven (2007) calismalarinda soyle siralamiglardir:

I¢ Tasarruflar1 Artirica Fonksiyonu: YPY finansal piyasalarin iyi ¢alisacak
diizeyde gelismedigi iilkelerde diisiiktiir. S6z konusu iilkelerde hanehalki fon fazlasini
ekonomiye faydasi olamayacak sekilde yastik altinda tutmakta ya da fon fazlasini
dogrudan yatirnma yoneltmektedir. Hizla paraya c¢evrilebilme, yiiksek kazang ve
ikincil piyasalarin bulundugu gelismis piyasalarda hanehalk: tasarruf etmeye

baslamakta ve ekonomideki YPY miktar1 artmaktadir.
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Yatirim Hacmini Artiric1 Fonksiyonu: Cesitli altyap1 ve buna benzer biiytik
projeleri hayata gec¢irmek icin yiiklii miktarda para gerekmektedir. Eger ilgili iilkenin
finansal piyasas1 gelismisse bu zaman hanehalkinin fon fazlalar1 ¢esitli finans
kurumlarinin gatis1 altinda toplanarak bu projelerin gerceklesmesi i¢in gerekli olan fon

ihtiyacin1 karsilayacaktir.

Kaynaklarin  Verimli Kullanilmasina  Katki  Saglamaktadir:
Hanehalkinin gelirleri tasarruf ve harcamalarin toplamina esittir. Eger insanlar tasarruf
yapmazsa paralarinin hepsini tiiketime harcarlar ve bu da fiyatlarin artmasiyla
enflasyona neden olabilir. Gelismekte olan piyasalarda ya dogrudan yatirim
yapilmakta ya da tasarruf yapilmamaktadir. Ilgili piyasalarda portfdy yatirimlari

olmadigindan biiylik projeler hayata gecirilemeyecektir.

Yatirnmlara Likidite Kazandirma Fonksiyonu: Gelismekte olan
piyasalarda enstriimanlarin nakde ¢evrilmesi maliyetli ve zordur. Ikinci el piyasalarin
bulundugu gelismis sermaye piyasalarinda enstriimanlart diisiik maliyetle kolay ve

hizl1 sekilde nakde doniistiirmek miimkiindiir.

Risk Azaltic1 Fonksiyonu: Gelismis sermaye piyasalarinda yatirim yapilmak
istenen enstriimanla ilgili ¢esitli aract kurumlardan bilgi edinmek, analiz yapmak kolay
oldugundan risk orani da azdir. Ancak gelismekte olan piyasalarda araci kurumlarin
faiz garantisi vermemesi, rekabet ortaminin olmamasi nedeniyle iyi gelisemeyen

kurumlar maliyetleri ve riski artirmaktadir.

Faiz Oranlarim Diisiiriicii Etki: Herhangi bir mala olan talep arzdan fazla
oldugunda malin fiyat1 yilikselmektedir. Gelismemis piyasalarda sermayenin
azligindan dolay1 paranin fiyati olan faiz oranlar yiiksektir. Gelisen piyasalarda riskin

azalmasiyla sonuc¢lanan sermaye fazlasi faizleri de diisiirmektedir.

Islem Maliyetlerini Diisiiriicii Fonksiyonu: Gelismis piyasalarda etkin
calisan aract kurumlar sayesinde yatirim yapilmak istenen iiriin hakkinda gerekli

bilgilere hizla ulagsmak, diisiik islem maliyetleri s6z konusudur.
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1.2. Portfoy Teorileri ve Portfoy Yonetimi

Yatirim, gelecekte gelir elde etmek i¢in bugiin elde bulunan degerleri belirli
bir siireye feda etmek seklinde tanimlanabilir. Tasarruf sahiplerinin finansal
enstriimanlara yaptigi yatirimlar reel ve finansal seklinde iki hisseden ibarettir. Reel
yatirimlar genelde fiziksel mallar1 icerip ekonomiye iiretim saglamasina karsin,
finansal alandaki yatirimlar ise sahibine fiziksel olmayan getiri veya ortaklik imkan1
sunmaktadir. (Karan, 2011: 3)

Hanehalkinin tiiketim harcamalari ile tasarruflarinin toplami hanehalkinin
gelirini olusturmaktadir. Tasarruf sahipleri tasarruflarini artirmak igin reel ve finansal
tirtinlere yatirimlar yaparlar. Bu yatirnrmcilar miimkiin kadar diisiik riskle maksimum
kazang saglamayr amaglamaktadirlar. Yatirnmcilarin kazang icin yatirim yaptigi

piyasadaki biitiin finansal enstriimanlarin toplami portfoyii olusturmaktadir.

Fransizca bir kelime olan portfoyiin, anlami “ciizdan” demektir. Finansal
bakimindan portfoy bir¢ok yatirim enstriimanindan olusmaktadir. Finansal iiriinlerden
portfoy olustururken temel kural, getiriyi maksimum riski minimum yapacak
enstriimanlar1 portfoye ilave etmektir. Portfoy icerisinde agirlikli olarak daha gok
tahvil, doviz, pay, yatirim fonu ve bono benzeri yatirim enstriimanlari olan ve tasarruf

fazlas1 olanlarin elinde bulundurdugu varliklardir. (Dilaveroglu, 2020: 2)

1.2.1. Portfoy Yonetimi
Herhangi bir yatirimciya daha az riskle maksimum getiriyi saglayan yatirim
enstriimanlarini hedefine gore yonetme faaliyeti portfoy yonetimidir. Portfoyii yoneten

kisin esas gorevleri asagida siralanmistir. (Karan, 2011: 543)

v Yatirimei i¢in optimal portfoy olusturmak ve gelecekte beklenen risk
ve getiriye gore analizler yapmak.

v Piyasanin devamli sekilde takibi ve takip sonucunda gerektiginde
portféyde alim ve satim islemi yapmak.

v Portfoylin getiri performansi belirlenir ve alternatif portfoylerle

mukayese edilir.
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Portfoy yonetimi siireci birgok asamadan olugsa da en 6nemli agamasi hangi
finansal enstriimanlardan hangi miktarda ve ne zaman portfoye ilave edilecegi ve
piyasanin durumuna gore nasil degisiklikler yapmak gerektigi kararmmi vermektir.
(Demirtas & Giingdr, 2004: 104)

Portfoy yonetiminin temel amaci, diisiik riskle yiiksek getiriyi saglayan
finansal enstriimanlara yatirim yapmaktir. Portfoy yoneticisi portfoye dahil olan
menkul kiymetleri siirekli analiz ederek enflasyon oraninin iistiinde getiri saglamayi
hedeflemektedir. Ekonomideki degisimler karsisinda risk ve getiri oranina gore
portfoyden diisiik getirili varliklar ¢ikartilmakta, yiliksek performansl varliklar ise,
portfoye dahil edilmektedir.

Portfoy yonetimindeki maksat, yatirimcilarin sermayelerini optimal
verimlilik saglayacak sekilde olusturmak i¢in yatirim yapilan triinlerin risk ile getiri
dengesini amaca uygun diizeyde tutmaktir. Portfoy yoneticisinin bu hedefine
ulagsmasina yardim eden iki portféy teorisi mevcuttur. Birincisi geleneksel portfoy
teorisidir ve esasi portfdye enstriiman eklemeye dayanmaktadir. Ikincisi ise,

Markowitz’in kurdugu MPT dir. (Cetindemir, 2006: 6)

1.2.1.1. Portfoy Yonetiminin Asamalari

Portfoy yonetimi siireci asagidaki asamalardan ibarettir:

e Portfoy planlamasi

e Yatirim analizi

e Portfoy secimi

e Portfoy degerlendirmesi

e Portfoy revizyonu
Baykan (2019)’a gore portfoy yonetim asamalarini sdyle tanimlayabiliriz:

Portfoy Planlamasi: Bu asamada oncelikle yatirimcinin mevcut durumu
aragtirilarak yatirnmcinin beklentileri tespit edilir ve yatirim boyunca saglanacak fon
miktar ve hareketi belirlenerek yatirimcinin portfoyden optimal getiri elde etmesi igin
cesitli yontemler kullanilmaktadir. Portfoy yoneticisi ile yatirimcinin amaglarmin bir-

birine uygun olmamasi ciddi sorunlar ortaya ¢ikarabilmektedir.
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Yatirnm Analizi: S6z konusu asamada, portfoye ilave edilecek finansal
enstriimanlarin performanslar1 ve potansiyelleri dlciilmektedir. lgili finansal iiriinlerin
gecmiste gosterdikleri performanslar1 analiz edilmekte ve ge¢mis verilerle yapilan
ekonometrik analizler sayesinde gelecekle ilgili tahminler yapilmaktadir. Yatirim
analizinde ilgi odagi olan yatirim enstriimanlari ile arasinda yiiksek korelasyon olan

ekonomik kosullar incelenmektedir.

Portfoy Secimi: Isminden anlasildigi gibi portfdye hangi finansal
enstriimanlarin alinmasina karar verilmesidir. Portfdy yoneticisinin analiz ettigi
enstriimanlardan hangilerinin ve ne kadarinin portfoye eklenmesi gerektigini yatirimeti

belirlemektedir.

Portfoy Degerlendirmesi: ilgili asamada, portfoy igerisindeki finansal
tiriinlerin 6nceden belirlenen donemlerde arastirilmasi, {riinlerin fiyatlarindaki
degisimlerin incelenmesi ve bu degisimlerin portfoye liriin eklenen zaman 6ngoriilen
getirileri karsilayip karsilayamamasinin degerlendirilmesidir. Eger portfoy bu
portfoye iiriin eklenen zaman Ongoriilen getirileri karsilamiyorsa, o zaman portfoyde

gerekli olan tiim gilincellemeler yapilmaktadir.

Portfoy Revizyonu: Bu asamada, ilgili portfoyde yasanan degisimler
degerlendirildikten sonra gerekli olan giincellemeler yapilmaktadir. S6z konusu
asamanin amaci piyasada mevcut olan firsatlar1 degerlendirmek, degerlendirmeler
sonucunda optimal portfoyii yaratmak i¢in portfdydeki iiriinlerin agirliklarinda gerekli

degisikliklerin yapilmasidir.

1.2.1.2. Portfoy Yonetim Stratejileri
Biiylik 6nem arz eden portfoy yonetim siireci aktif ve pasif portfoy yonetim

stratejilerimden ibarettir.

Pasif Portfoy Stratejisi: Bu strateji satin al ve uzun siire tut prensibini
uygulamaktadir. Bu strateji etkin pazarda islemekte olup ilk olarak portfoy olusturulur,
daha sonra uzun siire portfoyde alim satim islemi yapilmamaktadir. Etkin piyasada
bilgi hizla fiyatlar etkilediginden burada ucuz ya da pahali enstriiman neredeyse yok
denebilecek diizeyde az oldugundan enstriimanlar iyi fiyatlanmistir. (Karan, 2011:
543) Piyasadaki enstriimanlarla ilgili beklentiler homojense yatirimcilar1 portfoyle
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ilgili fikirleri yakin oldugundan devamli islem yapmalarina gerek kalmayacaktir. Riski
sevmeyen yatirimeilarin tercih ettigi bu stratejide sadece sistematik risk mevcuttur ve

piyasa devamli takip edilmez, daha az islem yapildigindan maliyetler de azdir

Aktif Portfoy Stratejisi: S6z konusu stratejide portfoy igerisindeki finansal
enstriimanlar siirekli degistirilmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan riski tasiyan
bu stratejide endeks getirisinin lizerinde kazang saglamak i¢in devamli portfoye varlik
eklenip cikarilmaktadir. Yatirimcilar piyasada yasanan gelismelere gore pozisyon
almakta ve enstriimanlarla ilgili beklentilerin homojen olmadigini1 varsaymaktadirlar.

Aktif portfoylin pasif portfoyden farkli baslica 6zellikleri: (Cilesiz, 2019: 28)

v Artan devir hizi

v Asir1 islem maliyetleri

v Asir1 yonetim maliyetleri

v’ Yiiksek beta degerli varliklar

1.2.2. Portfoy Cesitleri

Birgok finansal enstriimanin bir araya gelmesi sonucunda portfoy
olugmaktadir. Portfoy icerisindeki finansal {irtinler agisindan asagidaki siniflara

ayirilmaktadir.

Tamamen Tahvil icerikli Portfoyler: Bu portfoyler risk iistlenmek
istemeyen yatirimcilar igin caziptir. Diisiik riskli bu portfoyler diisiik getiri vaat eden
sabit getirili finansal enstriimanlardan olusmaktadir. Bu portfoyleri daha ¢ok

ekonominin durumu kétiilestiginde tercih etmek uygundur. (Baykan, 2010: 11)

Hisse Senedi ve Tahvil icerikli Portféyler: Bu portfoylerde hisse senedi de
oldugundan yalniz tahvilden olusan portfoylere gore daha yiiksek risk ve getiri vaat
etmektedir. Bu portfoyler genelde icerisindeki enstriimanlar sebebiyle dengededir.
Yani piyasalar iyi durumda oldugunda hisse senetleri, piyasalar kotii oldugunda ise
sabit getirili enstriimanlar kar saglayacaktir. (Cilesiz, 2019: 23)

Yalmiz Hisse Senedi icerikli Portfoyler: Daha yiiksek risk iceren bu
portfoyler hem de yiiksek getiri imkan1 sunmaktadir. Bu portfoye yatirim yapanlarin

zarar etmemesi i¢in piyasalar1 devamli bir sekilde takip etmesi, gerektiginde ise islem
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yapilmas1 uygundur. Ilgili portfdyleri piyasalarda ralli yasandigi dénemlerde tercih
etmek daha uygundur. (Cilesiz, 2019: 22)

Diger Yatirnm Enstriimanlarindan Olusan Portféyler: S6z konusu
portfoyler, hisse senedi ve sabit getirili yatirnm araglar1 disindaki enstriimanlardan
olusmaktadir. Bu portfoye eklemek istenen finansal iiriiniinii inceleyip beklentileri
karsilayip karsilamadigini tespit etmek gerekmektedir. ilgili portfdyii olusturan

finansal enstriimanlar sunlardir: (Baykan, 2010: 13)

e Varhga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)
e Hazine Bonosu

e Finansman Bonolari

e Gelir Ortakhgi Senetleri (GOS)
e Banka Bonolari

e Repo

e Doviz Tevdiat Hesaplari

o Kaz Zarar Ortakhg Belgesi

e Opsiyon Sozlesmeleri

o Imtiyazh Hisse Senetleri

e Vadeli S6zlesmeler

e Konut Sertifikalar

e Varant

e Mevduat Sertifikalar:

1.2.3. Portfoy Teorileri

Portfoy teoriler1 geleneksel ve modern portfoy yaklasimi gibi ikiye

ayrilmaktadir.

Geleneksel Portfoy Teorisi: Bu teori 1950 yilindan 6nce hem teoride hem
de uygulamada yaygin olarak kullanilmistir. Bu teoride yatirimeilar portfoyiin igerdigi
riskin farkinda olsalar da bu riski hesaplama geregi duymamaktaydilar. S6z konusu
teorinin esas1 portfoye varlik eklemekle yapilan g¢esitlendirme ile riskin ilgili iiriinler

arasinda dagitilmasidir. (Mortas & Garip, 2015: 247)
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Grafik 1.3: Geleneksel Portfoy Teorisi

Toplam risk

Portfovdeki varhklarn riski

Kaynak: Basar, 2019: 9

Geleneksel portfoy teorisi, bilime dayali olmamasi, hislere bagli olmasi
nedeniyle artik yatirnmcilar tarafindan pek kullanilmamaktadir. Bu yaklagimda
finansal enstriimanlarin &zelliklerine pek dikkat etmeden sadece riski azaltmak
amaciyla portfoye daha ¢ok varlik eklenmesi savunulmaktadir. Kisaca ifade edersek,
biitiin yumurtalarin hepsini ayni sepete koymama kuralin1 uygulayan ve sadece

sistematik olmayan risk oranini diisiiren teoridir.

Geleneksel portfoy teorisi asagidaki ti¢ asamadan ibarettir: (Dilaveroglu,
2020, s. 6)

v Birinci asamada tasarruf sahibinin risk, gelir ve getiri seviyesi
hakkinda bilgiler toplanmaktadir.

v Ikinci asama, yatinmcinin net olarak amacinin belirlenmesidir.

v' Son asamada ise, portfoye hangi finansal iriinlerin dahil edilecegi

belirleniyor.
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Geleneksel portfoy teorisindeki asir1 ¢esitlendirmenin olumsuz yanlari

sunlardir. (Akdogan, 2019: 31)

v" Olusturulan portfoye yiiksek riskli varligin alinmasi
v" Finansal enstriimanlarla ilgili dogru ve seffaf bilgi edinmenin zorlugu
v’ Portfoydeki tirinlerin hepsinden getiri saglanamamasi

v' Islem maliyetlerini yiikselten fazla ¢esitlendirmenin yapilmasi

Modern Portfoy Teorisi (MPT): Bu yaklasim 1952 yilinda ilk kez Hanry
Markowitz tarafindan “Portfolio Selection” baglikli makalesiyle tanitildi. Bu teorinin
esasmni ortalama-varyans olusturmakta olup segilmis risk oraninda beklenen getiriyi

maksimum yapmaktir. (Trindade, Floguet & Silva Filho, 2019: 1)

Markowitz portfoye varlik almakla portfoyiin riskinin diigiiriilmeyecegini,
portfoy igerisindeki iriinler arasindaki korelasyonun da riskin diisiirilmesindeki
Onemini “ortalama — varyans” modeli gostermistir. Modelde portfoy i¢indeki her bir
finansal tirlinlin ayrilikta risk ve getirisi yerine portfoyiin icerdigi risk ve getirinin

arastirilmasi 6n plana ¢ikarilmaktadir. (Mortas & Garip, 2015: 248)

Bu teoride, getiri ile risklere aym1 seviyede Onem verilmekte ve karar
alindiginda bu iki unsurun incelenmesi daha vaciptir. MPT ye gore tasarruf sahipleri
portfoylerini olusturdugu zaman yatirim enstriimanlarinin beklenen getiri, trtinler
arasindaki korelasyon ve beklenen getirinin varyansinit goz oniinde bulundurmalari
gerekmektedir. Portfoydeki finansal enstriimanlar arasinda gii¢lii iliski oldugunda
herhangi bir enstriimanin zarar etmesi halinde diger iiriinlerde de kayip yasanacaktir.
(Lord, 2020: 6) Portfoyiin sistematik olmayan riskini yalnmz portfdy icerisindeki

tirtinler arasinda pozitif korelasyon olmadigi halde azaltmak imkan1 vardir.

Markowitz’in teorisinin temelinde risk ve getiri kavramlarinin her zaman
birlikte var oldugu varsayilmaktadir. Yatirnmcilarin yiiksek kar amacina ulagmasi i¢in
cesitlendirme yoluyla riski diiglirerek optimal diizeyde portfoy olusturmanin
gerekliliginin vurgulamistir. Markowitz ortalam-varyans modeli ile beklenen getiri
oranini diisiirmeden sistematik olmayan riskin ortadan kaldirilabileceginin miimkiin

olabilecegini sdylemistir.
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Markowitz’in geleneksel portfoy teorisine katkilarini Akdogan (2019)

calismasinda sdyle siralamistir.

Birincisi, portfoy riskinin sdz konusu portfoyii olusturan finansal {iriinlerin
riskinden diisiik olabilecegini ve sistematik olmayan riskin ortadan kaldirilabilecegini
ispatlamistir. Ikincisi, istiinliik prensibi olarak bilinen yatirimcilarin getiri ayn
kaldiginda yiiksek riskli, risk ayni kaldiginda diisiik getirili yatirim enstriimanlarinin
tercih edilmemesidir. Ugiinciisii ise, portfdy tercihi zamani her risk seviyesinde

maksimum getiri vaat eden etkin sinir ve onun hesaplanmasina deginmistir.

1.2.3.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (SVFM)

Sharpe, Litner ve Mossin’in ¢alismalari sonucunda olusturulan SVFM,

beklenen getiri ile risk arasindaki korelasyonu agiklamaktadir.

SVFM modelinde yatirnmcilar 6nceden belirlenen bir risk diizeyinde
maksimum getiriyi beklemekte, belirli bir kar oraninda ise minimum varyansi
beklemektedirler. Tasarruf sahibi finansal enstriimanlarla ile varyanslar arasinda tercih
yapmakta ve her bir finansal triinle ilgili diger finansal iriiniin beraber hareket
etmesini analiz etmektedir. Tasarruf sahipleri finansal iiriin secerken ortalama ve
varyanslari inceleyerek elde edilen sonuglara gore karar verirler. Piyasalarda yeni bir
bilginin duyulmasmin etkisini pay fiyatlarinda gozlemlersek o zaman sermaye
piyasalarinin etkin oldugunu sdyleyebiliriz. S6z konusu piyasalara daha ¢ok gelismis
tilkelerde rast gelinmektedir. Etkin piyasalarda gecikmelere ve yiliksek maliyetlere

rastlanilmamaktadir. (Du, 2003: 9)

SVFM, Sharpe tarafindan MPT nin varsayimlari incelenerek gelistirilmesi
sonucunda ortaya ¢ikmistir. SVFM her bir yatirnrmcinin ulagmak istedigi etkin sinirin
bittigi yerde baglamaktadir. Bu model finansal enstriimanlarin beklenen getirisi ve risk
seviyesi arasindaki korelasyonu gostermektedir. Ilgili modelin avantajlaridan biri de
portfoyde uygulanmakla beraber herhangi bir menkul kiymete de uygulanma

olanagidir.

Bir finansal enstriimanin beklenen getirisi ile ilgili finansal enstriimanin
sistematik riski arasinda ayni yonlii korelasyon mevcuttur. Kisaca, yiiksek kar
saglamak isteyen yatirimcinin yiiksek risk altina girmesi gerekmektedir. SVFM, gerek
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sistematik gerek ise sistematik olmayan risklerin matematiksel 6l¢iilmesi sayesinde

portfoyle ilgili karar vermede biiyiik faydalar saglamaktadir. (Ceylan & Korkmaz,

2000: 292)

SVFM’nin temel varsayimlari sdyle siralayabiliriz: (Demirel, 2011: 44)

v

<\

< S X X

Piyasada fazla sayida yatirimci olmasina karsin bu yatirnmcilarin
tasarruflar1 varliklarin fiyatini degistirecek diizeyde biiyiik degildir.
Pazarda tam rekabet mevcuttur.

Pazarda diisiik ve yiiksek fiyath iirlinlin olmadig1 sekilde piyasa
dengededir

Tasarruf sahipleri hizli ve maliyetsiz bilgi edinmektedirler.

Islem maliyetleri yoktur.

Yatirimeilar piyasa ile ilgili homojen beklentilere sahiptirler.
Yatirimcilarin ¢ogu Markowitz’in gelistirdigi etkin portfoy modelini

yaygin olarak kullanmaktadir.

Modern portfoy teorisinin temel varsayimlart Deniz (2014)’e gore sunlardir:

v

Biitiin yatirimcilar karin1 maksimum yapmay: hedefleyecek sekilde
rasyonel diistinmektedir.

Finansal tirlinler i¢in getiri oran1 yerine beklenen getirinin ortalamast,
riskin yerine ise beklenen getirideki standart sapma kullanilmaktadir.
Biitiin yatirnmcilar ayn risk diizeyinde yiiksek getiriyi segcmektedir.
Bilgiye hizli ulasma ve bilginin fiyatlar1 degistirdigi sekilde piyasalar
etkindir.

Ortalama-varyans modeli, onceden segilen risk diizeyinde yiiksek
getirili, ayn1 getiri diizeyinde az riskli finansal tiriinii segmektir.
Portfoydeki finansal irtinlerin getirisi ile riski arasinda dogrusal iliski

mevcuttur.

Tasarruf sahipleri bahsedilen varsayimlar dogrultusunda secilmis risk

seviyesinde maksimum getiriden veya secilmis getiri oraninda minimum riskten ibaret

olan optimal portfoy yaratmaktir. (Baykan, 2010: 26)
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1.2.3.2. Portféy Performansinin Ol¢iilmesi
Finansal iirlinlere yapilan yatirimin hangi seviyede basarili oldugunu
belirlemek agisindan portfoy performansinin 6lgiilmesi 6nem arz etmektedir. Bu

6lciim sonucunda hata yapilan noktalar belirlenir ve ortadan kaldirilir.

Performans 6l¢limii yaparken daha ¢ok Sharpe, Treynor ve Jenson endeksleri
kullanilmaktadir. 1966 yilinda William F. Sarpe tarafindan gelistirilen Sharpe orant,
portfdy riskine karsi yatirnmcilarin belirledikleri risksiz faiz orani iizerinden elde
etmek istedikleri ek getiriyi yansitmaktadir. Treynor ve Jenson oranlarinin temeli ise
sistematik riske, Sharpe performans olgiistiniin temeli ise standart sapmayassss
dayanmaktadir. Standart sapma ve getiride gerceklesen Sharpe oranini
yiikseltmektedir. Finansal varlik segerken yiiksek Sharpe oranina sahip olani tercih
edilmelidir. Sharpe orani, ilgili prtfoylin beklenen getirisi ve risksiz faiz orani
arasindaki farka esit olan risk priminin ilgili portfGyiin standart sapmasina olan

ornindan elde edilir. (Basar, 2019: 28)

s = Rp r E(Rp)—Ry
P Op Op

E(Ry,) Portfoyiin dngoriilen getirisi
R, Risk primi

Ry Risksiz faiz orani

0, Portfoylin standart sapmasi

Enflasyon beklentisinin olmadig1 zaman risk icermeyen finansal varligin faiz

orani risksiz faiz oranidir.

1.2.3.3. MPT’nin Geleneksel Portfoy Teorisinden Farklar:

Portfoy analizleri menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimer ve portfoye
dahil olan menkul kiymetlerden olusmaktadir. Portfdy olusturmadan once portfoye
dahil edilecek menkul kiymetin gegmis performansina bakmali, bu varliklarin mensup
olduklari sirketlerden bilgi edinmeli ve ekonometrik analizlere dayanarak gelecekteki

getirisi tahmin edilmelidir. Portféy se¢imi finansal iiriin se¢ciminden daha genis bir
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kavramdir. Sadece iyi menkul kiymetlerden olusan portfoy optimal degildir. Portfoye
almacak menkul kiymetler ayrilikta incelenmeli, amaglara ne kadar uygun olmasi

arastirilmali ve ondan sonra portfoye eklenmelidir.

Finansal iirlin se¢imine kiyasla portfoy secimi daha genis islem olup farkli
Ozellikler tasimaktadir. Sadece iyi finansal iirlinleri segerek olusturulan portfoy daha
iyi portfdy demek degildir. Iyi portfoy icin portfoye eklenmesi diisiiniilen iiriinler ayr1
ayri belirli yontemlerle amaglara uygun arastirilmalidir. (Bozkurt, 2020: 43)

1.2.3.4. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Cesitli finansal triinlerden minimum riskle maksimum getiri elde etme
imkan1 sunan optimal portfoyiin olusturulmasi ic¢in ortalama-varyans modeli
kullanilmaktadr. ilgili modele gore finansal {iriiniin ge¢mis degerlerini analiz ederek
elde edilmesi amaglanan getiri tahmin edilebilir. S6z konusu amacin ger¢eklesmeme
olasilig1 ise finansal enstriimanin beklenen degerinden sapma olarak bilinmektedir.
Varyansi minimuma indirmeyi amaglayan ortalama-varyans modelinde portfoyiin

ortalama ile getirisini, varyans ile ise riskini tespit etmek miimkiindiir. (Basar, 2019:

15)

Etkin Sinir, se¢ilmis bir getiri oraninda minimum riskli, segilmis bir risk
oraninda maksimum getiri saglayan portfoyleri temsil eden noktalari birlestiren
egrinin geometrik yeridir. Bu egri iizerindeki biitiin portfoyler optimal olup

yatirimeinin risk tercihine gore arzu olunan portfoy se¢ilmektedir. (Basar, 2019: 15)
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Grafik 1.4: Etkin Sinir Egrisi
Beklenen getiri

Etkin portfivler

\\J{lkin sInir

Diger portfayler

Standart sapma

Kaynak: Basar, 2019: 16

Grafik 1.4°te etkin smir egrisiyle dogrunun teget ettigi noktada portfoyler
etkindir ve bu noktalarin birlesmesinden olusan egri etkin sinir egrisidir. Bu egri

tizerinde getiri arttikca risk de atmaktadir.

1.3. Risk

Serbest piyasa olusan ekonomilerde istikrar gozlemlenmektedir. Serbest
piyasalarin gelismedigi, ekonomilerde ise dalgalanmalarin devamli olarak yasandigi
bilinmektedir. Bu dalgalanmalar piyasa tahmincilerinin gelecekle ilgili beklentilerinin
hayata ge¢cme ihtimalini disiirmektedir. Risk yatirnmin ayrilmaz bir pargasidir ve

gecmisten giiniimiize kadar her zaman s6z konusu olmustur. (Sayilgan, 1995: 324)

Risk, Fransizcada “risque” kelimesinden gelmekte ve beklentilerin
gerceklesmemesi gibi tanimlanabilir. Hayatin ayrilmaz parcasi olan risk zarar, tehlike
anlamina gelmektedir. Risk ve belirsizlik kavramlar1 arasinda yakin bir iligki vardir.
Belirsizligin Ol¢iilebilen kismina risk denmektedir. Gelecekle ilgili siibjektif beklenti

belirsizlik, objektif beklenti ise risktir.
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Herhangi bir finansal enstriimanin fiyatin1 olusturan 6énemli unsurlardan biri
ilgili enstriimanin tasidigi risk seviyesidir. Getiri ile risk aralarinda olan yiiksek
korelasyondan dolay1 yatirim kararlarinin belirlenmesinde 6nemli rol listlenmektedir.
Finansal piyasalarda mevcut olan esas problemlerden biri beklentilerin belirsizligi ve

bu belirsizligin sonucunda riskin olugsmasidir.

Cesitli finansal triinlere kar amaciyla yatirim yapan yatirimcilar sistematik
ve sistematik olmayan risklerle karsilasmaktadirlar. Piyasalarda ralli yasandiginda
finansal tirtinlerin fiyati1 artmaga baslamaktadir. Aksine Ayi piyasalarinda ise finansal
tirtinlerin degerlerinde diisiis gézlemlenmektedir. Menkul kiymetin getirisi ile bu
menkul kiymetin kendi sinifinda olan diger enstriimanlarin getirisi arasinda var olan
sistematik etkilesim oldugundan gesitlendirme yapmakla sistematik riski ortadan
kaldirmak imkansizdir. (Sevil, 2001: 8)

Grafik 1.5: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk

Sistematik risk

Kaynak: Basar, 2019:18

1.3.1. Sistematik Riskler
Sistematik riski  Yildinm ve Colakyan (2014) g¢alismasinda soyle

tamimlamaktadir. Sistematik risk, piyasada faaliyet gosteren biitiin sirketleri ve
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finansal enstriimanlar1 farkli derecelerde etkilemektedir. Cesitlendirme yapmakla
ortadan kaldirilamayan sistematik risk, politik, ekonomik ve buna benzer diger
unsurlardan kaynaklanmakta ve aralarinda aymi yonlii yiiksek korelasyon

bulunmaktadir.
Sistematik riskler su sekilde siniflandirilabilir:

Piyasa Riski: Daha ¢ok psikolojik faktorlerden kaynaklanan herhangi
ekonomik nedeni olmayan finansal enstriimanlarin degerlerindeki dalgalanmalar
piyasa riskinin olusmasi i¢in ortam hazirlamaktadir. Piyasa riski, menkul kiymetlerin
fiyatlarindaki volatiliteler neticesinde yatirimcilarin yatirimlarmin bir kismim
kaybetme ihtimalidir. Piyasa riski sistematik risk oldugundan piyasadaki biitiin
varliklari zarara ugratsa da hisse sentleri tizerinde etkisi daha biiytiktiir. (Bolak, 2004:
6) Bu risk, piyasada yasanan yiikselis ve diisiis sonucunda getiride meydan gelen
degismedir. Gelecekle ilgili beklentilerin degismesine sebep olan tiiketici tercihleri,
fiyatlarin siirekli ytlikseldigi ortam finansal enstriimanlarin getiri seviyelerini biiyiik

etkilemektedir. (Demireli, 2007: 125)

Politik Risk: Bu risk, devletin uyguladigi gesitli politikalarin neticesinde
sirketlerin piyasada degerinin diismesi ihtimalidir. Hikiimetin 6zel miilkiin
kamulastirilmasi, vergi oranlarinin artmasi, sermaye ve fiyat kontrolil, yiiksek vergiler
gibi politikalar uygulamasi s6z konusu riski artirmaktadir. Daha ¢ok zayif
ekonomilerde etkili olan bu risk dnceden politika degisikligi yapilmasi beklenmesine
ragmen tahmini zor oldugundan pay piyasasint daha c¢ok etkilemektedir. Ancak
gelismis piyasalarda risk az olmasina ragmen politika degisimi uzun vadelidir ve
biiyiik kapsamda tesiri vardir. Yatirimcilarin yabanci pazarlardaki yatirimlarini savas
ve gerginlikler nedeniyle geri alamamasi politik risk gibi tanimlanabilir. (K&ylii, 2020:
10-11)

Kur Riski: Kur riski doviz kurlarindaki beklenmeyen dalgalanmalar
sonucunda yatirnmcilarin getirilerinin olumsuz etkilenmesidir. Doviz kurlarinda
yasanan artis maliyete neden olmakla enflasyon yaratmaktadir. Kurlarda meydana
gelen volatilite sonucunda 6demeler dengesinde sorunlar yaranmaktadir. Odemeler

dengesinde yasanan bozulmalar enflasyon oraninin artmasina neden olur. Yatirim
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yapmadan 6nce minimum beklenen enflasyon diizeyinde getiri saglamay1 planlayan

yatirimeilar parasinin satin alma giiciinii enflasyona kars1 korumaktadir.

Faiz Riski: Faiz riski, piyasadaki faizdeki degigsmeleri ifade etmektedir. Sabit
getirili  finansal enstriimanlar faiz oranindaki dalgalanmalardan daha ¢ok
etkilenmektedir. Sabit getirili {iriinlerden farkli olarak faiz degisimlerinin hisse
senetleri tizerindeki etkisi daha azdir. (Demireli, 2007: 125) Tahvil fiyat1 ile faiz
oranlar1 arasinda ters iligki vardir. Finansal varligin fiyat1 arttiginda faiz oranlar
azalmaktadir. Bu iligski nedeniyle faiz dalgalanmalar1 tahvil benzeri sabit getirili
tirlinlerden de uzun vadeye sahip olanlarimi daha ¢ok etkilemektedir. Faiz riski
borglanma araclarinda kendini gdstermektedir. Ihraccilar acisindan faiz riski kaynak
saglama maliyetlerini, faiz oranlarina karsi duyarli finansal triinlerin getiri oranini

etkilemektedir. (Bolak, 2004: 13)

Enflasyon Riski: Tasarruf sahibinin gelecekte kazanmayi diisiindiigi
getirinin piyasadaki tahmin edilemeyen enflasyondan kotii etkilenmesi enflasyon
riskini yaratmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki yasanan artis sonucunda paranin reel
degerindeki diisiis nedeniyle elde edilen getirinin bir kismi enflasyon karsisinda
asinmaktadir. Gelecekle ilgili enflasyon beklentilerinin belirsiz olmasi sebebiyle
yatirimcilar i¢in enflasyon ayni anda risktir. Getirilerinin verimliligini korumak i¢in
tasarruf sahipleri enflasyon seviyesinin iizerinde reel getiri elde etme olanagi sunan
finansal enstriimanlara yatirim yapmaktadirlar. Nominal degeri ve kupon faizi sabit
olan sabit getirili iriinler getirisinin her zaman artabilecegi hisse senetlerine nazaran
enflasyon kayiplarina daha ¢ok mazur kalmaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu
zamanlarda fiyatlar arttigindan tiiketime daha ¢ok para harcanmasi sonucu tasarruflar

diiser ve maliyetlerin yiikselmesi risk dogurmaktadir. (Usta & Demirel, 2010: 27)

1.3.2. Sistematik Olmayan Riskler

Herhangi bir sirkete 0zgii olan nedenlerden yaranan ve g¢esitli finansal
varliklar1 olumsuz etkileyen ve ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirila bilen riskler
sistematik olmayan risktir. (Ozbilgin, 2011: 88) S6z konusu riskler piyasa genelinde
herhangi bir sorun yokken piyasay: etkileyen unsurlardan bagimsiz bir sekilde bir
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sirketin karlarinda meydana gelen sorunlardir. Sistematik olmayan riskleri soyle
siralayabiliriz. (Demireli, 2007: 126)

Finansal Risk: Isletmenin bor¢ ddeme durumunun kétiilesmesi finansal
risktir. ilgili risk, herhangi bir sirketin bor¢lanma sonucunda devamli getirilerinin
azalmasi ve faiz borglarin1 geri 6deme siirecinde karsilastigi sorunlardir. Piyasada
sirketlerin asir1 bor¢lanmasi, satiglarda yasanan volatiliteler, kredibilitenin azalmasiyla
sonuc¢lanan yonetim hatalar1 ve buna benzer faktoreler finansal riskin olusmasi igin
uygun ortam yaratmaktadir. S6z konusu risk sermayesini bankadan aldigi krediler
hesabina degil, kendi sermaye kaynaklar1 hesabina artiran piyasalarda
gozlemlenmektedir. (Demireli, 2007: 126) Firmalarin finansal kaldirag seviyesinin
artmasi, yani tahvil ve banka kredileri gibi faiz yiikiimliliigiiniin artmast ve bu
yiikiimliiliikleri yerine yetirememe durumu risk ortami yaratmaktadir. Sirketlerin
tahvil faizleri 6demesinde sorunlar yasamasi ilgili sirketin prestijini ve hisse senedi

karlarimi etkileyerek sirketin sorununu daha da artirmaktadir.

Is ve Endiistri Riski: S6z konusu risk, firmanm mensup oldugu sanayi
sektoriinden kaynaklanan ve g¢esitlendirmeyle ortadan kaldirilabilen risk tiirtidiir.
Sanayi sektoriinde bas veren kotii bir gelisme piyasada bilangosu iyi durumda olan,
herhangi bir problemi olmayan isletmeyi olumsuz etkilemektedir. Bazi sirketlerin satis
ve getirilerinde yasanan volatiliteler hisse senetleri degerlerinde degisimlere neden
olmaktadir. Herhangi bir sektorde gerceklesmesi beklenen olaylar yalniz s6z konusu

sektore dahil olan sirketleri etkileyecektir. (Ceylan & Korkmaz, 2000: 279)

1.3.3. Risk Yonetimi

Finansal piyasalarda dengede c¢alisan mekanizmay1 beklenmeyen bir gelisme
bozabilmektedir. Bu tiir beklenmedik olaylarla karsilasmamak igin artik sirketlerin
cogunun risk yonetimi birimi vardir ve bu birim gerekli incelemeleri yapmaktadir.
Problemlerin olugsmadan tespit edilip ortadan kaldirilmas1 bireylerin veya kuruluslarin

basarisin1 yansitmaktadir.

Risk yonetimi, onceden zarara ugrama ihtimallerinin, risk pozisyonlarinin
analizi ve belirlenmesi i¢in uygun yontem ve taktiklerden ibaret olan bir siirectir. Risk

geceklesmeden ondan kagma yollarinin belirlenmesi ve uygulanmasi ile zarardan

30



korunmak risk yonetimin esas faydalarindandir. Yalniz riskin tespitiyle is bitmiyor,
gereken Onlemlerin zamaninda uygulanmasi da riskin olusmamasi icin vaciptir.
((Mandaci, 2003: 72) Risk yonetiminin sirketlere maliyeti olsa da sirketin amaglarina
ulagsmasini zorlastiran sorunu olugsmadan ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte risk
yonetiminin diger faydasi riski olusturan unsurlar belirlendikten sonra gerekli
Onlemler alinmasi sonucunda artik ayni riskin tekrar olusma olasilig1 engellenecektir.

(Fikirkoca, 2003: 13)

Risk yonetimini gelecekle ilgili belirsizlikler ve bunlardan kaynaklanan
olumsuz etkileri ortadan kaldirmay1 saglayan tedbirler toplulugu seklinde

tanimlayabiliriz. Risk yonetiminin asamalar1 asagida gosterilmistir: (Fikirkoca, 2003:

14)

Risk yonetiminin planlanmasi

Risklerin tespiti

Risklerin ortaya ¢ikma ihtimalinin belirlenmesi
Risklerin 6nem seviyesinin bulunmasi

Risklerin nicellenmesi

Kritik seviyedeki risklerin bulunmasi

Risklerin temel nedenlerinin belirlenmesi

Riskleri diistirecek onlemlerin tespiti ve uygulanmasi

Risk yonetiminin etkinliginin izlenmesi

YV V. V VYV V V V V V V

Risk yonetim sisteminin devamli olarak gelistirilmesi

1.3.4. Beklenen Getiri ve Risk Hesaplamalari

Tasarruf sahiplerinin yatirnm yapmakta amaci kar saglamaktir. Biitiin
yatirimlarin gelecek getirisi ¢esitli tahminlerle hesaplansa da gelecekte ortaya ¢ikan
beklenmedik olaylar da getiriyi etkilemektedir. (Seyitoglu, 2001: 334)

Yatirimin beklenen getirisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
E(R) = p1R1+(1-p1) Rz

E(R) yatirnmin beklenen getirisi, p1 gelecekte gerceklesmesini bekledigimiz

durum, (1-p1) ise, gelecekte beklenmedik olaylarin meydana geldigi durum, Ri
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bekledigimiz durumun gergeklestigi halde kazanilan getiriyi, R> ise beklenmedik
olaylarin olmasi durumdaki getiriyi temsil etmektedir. Cesitli ihtimaller karsisinda

ileri tarihte kazanmayi diisiindiigiimiiz gelirlerin ortalamasi beklenen getiridir.

Yatirimcilar risk karsisindaki davranislar bakimindan ti¢ gruba ayrilmaktadir.
Risk almay1 sevmeyenler, riskten kagmayanlar ve risk almay1 sevenler. Risk almay1
sevmeyenler, diisiik getirili risksiz yatirimlari tercih ederler. Riskten kagmayanlar ise,
yiiksek kar igin yiiksek risk tistlenmekten korkmazlar. Risk almayi sevenler ise,

beklenen getiri risk oranin altinda olsa bile yine de risk alirlar.

1.3.5. Standart Sapma ve Varyans

Degisim katsayisi, standart sapma ve varyans kavramlarini Basar (2019)
arastirmasinda asagidaki sekilde agiklamustir. Finansal yatirimin ortalamasi ile
gerceklesen getirisi arasindaki fark yatirim riskine esittir. Standart sapma veya
varyansla hesaplanan yatirim riski, finansal tirliniin ger¢eklesen getirisinin beklenen

getiriden sapma olasiligidir.

n
g = Z(Ti —1)%p;
j=1

o standart sapma

r; Gergeklesen getiri degeri

r Beklenen getiri degeri

p; Getiri gerceklesme olasiligi

Degisim Katsayisi: Iki yatirrm arasinda secim yaparken risk diizeyini
yansitan degisim katsayisindan faydalanilmaktadir. Degisim katsayisi bir birim
getirinin ne kadar risk tasidigin1 gostermektedir.

. o
CTED

o standart sapma
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1 degisim katsayisi
E(r) beklenen getiri

Portfoylin beklenen getirisi bu portfoyii olusturan finansal varliklarin
beklenen getirileriyle her bir finansal varligin agirliklarinin ¢arpimlart toplamina
esittir. (Basar, 2019: 24)

1, portfoyiin beklenen getirisi
w; her bir varligin portféydeki agirhig
r; portfoy icerisindeki varliklarin beklenen getirisi

Herhangi bir portfoyiin riski yalniz portfoy igerisindeki varliklarin riskleri
toplamindan olusmamakta, portfoy icerisindeki varliklar arasindaki korelasyon da
portfoy riskinin olusmasini etkilemektedir. Portfoy riski portfoy i¢indeki varliklarla bu
varliklarin arasinda mevcut olan korelasyon ve kovaryans ile hesaplanmaktadir.

(Basar, 2019: 24)

Portfoy riski standart sapma veya varyans sayesinde hesaplanmakla birlikte
yatirimeinin elde etmek istedigi getirinin gerceklesme ihtimali seklinde ifade
edilebilir. Varyans ya da standart sapma degeri ne kadar disiikse risk de o kadar

distiktiir.
Iki finansal varliktan olusan portfoyiin varyansi su sekilde hesaplanmaktadir.
a%= (W1)? (o) 2+ (W2)* (02) > + 2wy w,Cov(ry,13)
wive W2 Menkul kiymetlerin portfdydeki agirliklar
01 ve 0, Her bir menkul kiymetin standart sapmasi

Cov(ry, ;) menkul kiymetler arasindaki kovaryanstir
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N sayda finansal varliktan olusan portfoyiin standart sapmasi ve varyansi

asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

n

o2 = Z Wy woCov(1,2)
1

~.

n
o= Z z w; w,Cov(1,2)

j=1j=1

1.3.5.1. Korelasyon ve Kovaryans Katsayisi

Basar (2019) calismasinda kovaryansi su sekilde tanimlamistir. 1ki degisken
arasinda var olan dogrusal iliskinin yoniinii belirleyen matematiksel dl¢liye kovaryans
denilmektedir. Kovaryans +co ile —oo araliginda bir deger almaktadir. Kovaryans
incelenen degiskenler arasindaki iliskinin sadece pozitif veya negatif olmasini

yansitmakta, iliskinin biiytikliiglini aciklamaz.

Kovaryans katsayisinin degeri sifira esitse veya sifira yakinsa 0 zaman
degiskenler arasinda bir iliski yok demektir. Iki degisken arasindaki kovaryans sdyle

hesaplanmaktadir.
Cov(ra, 1) = Xj=1 P [(Ra — E(Ra)) (Ry — E(Ry))]
Cov(r,, 1) a ve b menkul kiymetlerin getiri oranlar1 arasindaki kovaryans
R, a menkul kiymetinin getiri degeri
R;, b menkul kiymetinin getiri degeri
P; :j durumunun hayata ge¢gme ihtimali
E(Rp) b menkul kiymetinin getiri degeri
E(R,;) amenkul kiymetinin beklenen getiri degeri
Portfoy igerisindeki finansal varliklar arasindaki iligkinin biiylikligiini

aciklayan katsay1 korelasyon katsayisidir.
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Portfoye rastgele varlik alarak riski diistirmek miimkiin degildir. Portfoy
riskini azaltmak i¢in aralarinda negatif iliski olan varliklarin portféye eklenmesi
gerekmektedir. Korelasyon katsayisiin degeri [-1; 1] araliginda degismektedir.
Korelasyon katsayisinin -1 degerini almasi varliklar arsinda ters yonli giiglii iliski
oldugunu ifade eder. Korelasyon katsayisinin 1’¢ esit olmasi varliKlar arsinda pozitif
yonli giicli iliskiyi, katsayinin 0’a esit olmasi ise varlilar arsinda higbir iligki
olmadigini ifade etmektedir. Korelasyin katsayisi hisse senetlerinin getiri oranlari
arasindaki iliskinin miktarin1 6lgmek i¢in kullanilmakta ve sdyle hesaplanmaktadir.

(Alrebiesh, 2016: 54)

Cov(am,bn)
Pmn =
’ Om On

Pnn M ve n menkul kiymetlerinin getiri degerleri arasindaki korelasyon

katsay1s1

Cov(a;,, b,) m ve n menkul kiymetlerinin getiri degerleri arasindaki

kovaryans
0,, m finansal {irlinliniin riski
0, 1 finansal tiriiniiniin riski

Beta Katsayisi: Bu katsayr piyasayla menkul kiymet arasindaki iliskiyi
yansitmakla yatirimcilara avantaj saglamaktadir. Beta katsayisi piysada yasanan
dalgalanmalarin ilgili menkul kiymeti etkilemesini ve sistematik risk Ol¢limiinii
gostermektedir. Bu katsay1 porfoyde yer alan menkul kiymetteki bir birimlik degisim
karsisinda varyansta olusan degisimi yansitmaktadir. Bu katsay1 ilgili finansal iiriinle
piyasa portfoyli arasindaki kovaryansin piyasa portfOyiiniin varyansina boliinmesiyle

hesaplanmaktadir.

Hesaplanan beta katsayisi degerinin bir olmasi durumunda ilgili finasal
iiriinle piyasanin ayni oranda hareket ettigini sOyleyebiliriz. B >1 oldugunda s6z
konusu portfoyiin getiri degeri piyasa getiri degerinden ¢ok ve onunla ayni yonde
degigsmektedir. Tersine B<-1 oldugunda ise s6z konusu portfoyiin getiri degeri piyasa

getiri degerinden az degismekte ve aksi yonde degismektedir. Katsaymin -1<p<1
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araliginda deger almasi durumunda ise portfoylin getirisi pazar getirisiden az
degismekle beraber portfoy ve piyasanin getirileri hem ayni hem de ters yonde hareket

etmektedir.
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IKINCi BOLUM
BORSA iSTANBUL

2.1. Turkiye’de Borsamin Tarihi

Istanbul’da sermaye piyasasi islemleri ve bugiinkii borsa benzeri islemler
Osmanli doneminde organize bir piyasa olusmadan daha 6nce de yapilmistir. Osmanl
Imparatorlugu, Avrupa’da baslayan sanayi devriminin disinda kalsa da zamanla Bati
sermayesinin etkisine maruz kalmis, Osmanli topraginda yasayan insanlar
tasarruflarim1 degerlendirmek icin yabanci tliccarlar gibi Batili sirketlerin menkul
kiymetlerine yatirim yapmislardir. Bu yatirnmlarda Galata Bankerlerinin araci olarak

onemli rolli olmustur.

Avrupa’da yaganan sanayi devrimi sonucunda anonim girketler halka agilmus,
hisse senedi ve tahviller ihra¢ etmislerdir. Bu varliklar Osmanli’da yasayan yabanci
tacirlerin ve azinliklarin ilgisini ¢ekmistir. Bu donemde Osmanli’da tedaviilde altin
paranin olmasi, kambiyo sinirlamalarinin olmamasi ve kapitiilasyonlarin olusturdugu
serbestlik sayesinde alim satim yapmislardir. Tiirklerin bu varliklara ilgisinin
artmasina Tanzimat hareketinin etkisi olmustur. Yurt disindan alinan menkul
kiymetlerin alim satimi1 kisa zamanda Osmanli’da da bir piyasa olugmasin1 saglamus,

buna da Galata bankerleri 6nciiliik etmistir. (Fertekligil, 2000: 23)

1854 Kirim harbinin finansmani nedeniyle bor¢lanma tahvilleri ¢ikarilmistir.
Bu menkul degerler ilk zamanlar Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sirketler, daha
sonra da yerli sirketler tarafindan alinip satilmistir. Bu gelismeler Tiirkiye’de menkul
kiymetler borsasinin kurulmasini hizlandirmistir. Osmanli bor¢lanma tahvilleri ihrag
edildikten sonra, istanbul’da bu menkul kiymetlerin piyasasi olusmaya baslamis ve
Galata’da bankerleri alim satim iglemi yapmiglardir. Tiim bu gelismeler sonucunda
Galata Bankerleri bir borsa kurulmasi geregi duymus ve 1864 yilinda bir dernek
kurmuslardir. 1866 yilinda Istanbul’da ilk borsamiz sayilan Dersaadet Tahvilat
Borsasi faaliyete baglamig, daha sonra 1906 yilinda borsanin adi Esham ve Tahvilat
Borsasi olarak degistirilmis ve borsa Cumhuriyet donemine kadar c¢alismistir. Bu

borsada yerli ve yabanc1 menkul degerler almip satilmistir. (IMKB, 1993: 7)

37



Bu borsada ilk zamanlar yalnizca devlet tahvilleri, yabanci tahvil ile Istanbul,
Beyrut ve Selanik sehirlerinde bulunan yabanci ortakliklarin hisse senetleri islem
gormekteydi. ikinci Mesrutiyet’in ilanina kadar borsaya yalniz yabanci sirketlerin
cikardiklar1 enstriimanlar kayith iken, Mesrutiyet’ten itibaren yerli sirketlerin
varliklar1 kayit altina alinmaga baslamistir. Ikinci Mesrutiyet’ten sonra, yabanci
sermayeli Osmanli ortakliklart ve 6zellikle imtiyazli ortakliklar olan elektrik, su,

havagazi, tramvay, demiryolu ortakliklarinin hisse senetleri borsada islem gormeye

baslamistir. (Yasaman, 1992: 14)

Diinya savasinin ¢ikmasi ve Osmanli Imparatorlugunun ¢6kmesi ve
Cumbhuriyet doéneminde sermaye kontrollerinin getirilmesi, yabanci firmalarin
millilestirilmesi ve Borsanin Ankara’ya nakledilmesi sermaye piyasasi iglemlerini

engellemistir.

1929°da Fransiz sistemine gore hazirlanmis “Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalart Kanunu” ile birlikte borsada bir sira diizenlemeler yapilmis ve borsamizin
ismi IMKB olmustur. 1938’de ¢ikarilan yeni kararname ile Istanbul’da Borsa islemleri
durdurulmus ve Borsa Ankara’ya nakledilmis, “Kambiyo Esham Tahvilat Borsas1”
ismi ile faaliyete baglamistir. Ancak, Ankara’da borsa islememis ve 1941 yilinda
Borsa yeniden Istanbul’a tasmmistir. 1447 sayili kanuna gore Borsa sinirli dzerklige
sahip Maliye Bakanligina bagli olan bir kamu kurulusu idi. Tahvillerin borsaya
kotasyonu zorunlu olsa da hisse senetleri i¢in bdyle bir mecburiyet yoktu. 6 Ekim
1983’te ¢ikarilan 91 sayil1 “Menkul Kiymetler Borsaslar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname” ile 1929 tarihli Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Hakkindaki
Kanun yiirirliikten kaldirilmistir. Bu KHK ile borsay: hizla gelistirmek i¢in Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) gerekli calismalar yapmis, ayni tarihte “Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurlus ve Calisma Esaslarni Hakkinda Yonetmelik” yiiriirliige
konulmustur. 91 sayilt KHK’de borsada varlikarin giivenli bir sekilde islem gérmesi
icin diizenli ve diiriist calisma, yonetim ve denetlenmelerini diizenlemeyi

amaglamaktaydi. (Yasaman, 1992: 15)

1980’lerden once Tiirkiye’de de bircok {ilkede uygulanan korumaci

politikalar uygulanmaktaydi. Bu donemde devletin ekonomiyi yonetmede pay1 biiyiik
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olmus, serbest piyasa kosullari olmamistir. 1980 sonrasinda diinyada korumaci
politikalarin ortadan kaldirilmasiyla ekonomiler, piyasalar hizla gelismeye baglamistir.
24 Ocak kararlariyla Tiirkiye’de hayata gecirilen reform sayesinde ithalata dayali

stratejiden ihracata dayali stratejiye gecis, disa agilma siireci baglamistir.

Tirkiye’de 24 Ocak kararlar1 ve sonrasinda alinan kararlarla yapilan
diizenlemelerden sonra iilkeye YPY girisi artmistir. Tiirkiye’de 1980 oncesinde daha
¢ok dogrudan yabanci yatirimlar olmustur. 1989 yilinda uygulanan liberallesme
politikalari iilkeye dogrudan sermaye girisinin yolunu agmistir. 2001 Krizi sonrasinda
uygulanan reformlar, makroekonomik gostergelerde yasanan diizelmeler sonucunda
iilkenin kredibilite notu artmis ve piyasalara daha ¢ok sermaye girisi olmustur. (Unal
& Agikalin, 2013: 38)

1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmus, 1987°den itibaren
daha Once haftalik hesaplanan Borsa endeksleri artik giinliik hesaplanmaya
baslanmigtir. 2004 senesinde Borsa Yatirnm Fonu Pazari faaliyet gostermeye
baslamustir. 2012 yilinda IMKB biinyesinde Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)
kurulmus, 2013’te ise Istanbul Altin Borsas1 (IAB) ve IMKB Vadeli Islemler Opsiyon
Borsas1 “Borsa Istanbul” ad1 altinda birleserek faaliyete baslamistir. 2018°de Borsa

Istanbul Swap Piyasas1 kurulmustur.

2.2. Borsa Istanbul’un Uyeleri ve Ortakhk Yapisi

Borsa Istanbul’un piyasa yapici iiyeleri sunlardir:

Pay Piyasasi
Borglanma Araglar1 Piyasasi

v
v
v' Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1

v Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi

Borsa Istanbul’da iiye olup ya da iiye olmadan ¢alisanlarin listesi:

Tablo 2.1°den goriindiigii gibi en az Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda
17 kurum faaliyet gostermektedir. En ¢ok ise 467 kurum ve kisi Elmas ve Kiymetli

Tas Piyasasinda islem yapmaktadirlar.
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Tablo 2.1: Borsa istanbul'un Uyeleri

Kaynak: Borsa Istanbul, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/64/genel-
bilgiler (29.07.2021)

Borsa Istanbul’un ortaklik yapis sdyledir:

Tablo 2.2: Borsa istanbul'un Ortaklik Yapist

341.126.604,41 34.112.660.441 | Tiirkiye Varlik Fonu 80,60
42.323.400,00 4.232.340.000 | QH Oil Investments LLC 10,00
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1
5.502.042,00 550.204.200 Birligi (TSPB) 1,30
9.749.289,14 974.928.914 Borsa Istanbul A. S. 2,30
Diger (Aract Kurumlar, bankalar,
24.532.664,45 2.453.266.445 | kiymetli maden ve doviz 5,80

sirketleri ile diger sirketler)

Kaynak: Borsa Istanbul https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-

yonetim (29.07.2021)

Tablo 2.2°den goriindiigii gibi Borsa Istanbul’un %80,60 oraniyla en biiyiik
ortag1 Tirkiye Varlik Fonudur.

5 Subat 2017 tarihinde Hazine’ye ait paylar Tiirkiye Varlik Fonu’na

aktartlmistir.
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2.3. Borsa Istanbul Piyasalar

Borsa Istanbul asagidaki piyasalardan olugsmaktadir:

» Pay Piyasasi

» Borglanma Araglar1 Piyasasi

> Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

» Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

2.3.1. Pay Piyasasi
Borsa Istanbul biinyesinde bulunan Pay Piyasasinda borsa yatirim fonlari,
sertifikalar, varantlar, sirketlerin paylari islem gérmektedir. Bu piyasada gerek yerli
gerek de yabanci yatirimcilar i¢in giivenli ve seffaf bir ortamda yatirnm imkani

sunulmaktadir.

2.3.1.1. Pay Piyasasi Uriinleri

Sekil 2.1°de pay piyasasi iiriinleri gosterilmistir.

Sekil 2.1: Pay Piyasasi Uriinleri

p
e Borsa Yatirim
Fonu

Hisse Senedi Yeni Pay Alma
(Pay) Hakki

Sahiplige
Dayal1 Kira
Sertifikasi

Gayrimenkul
Yatirim Fonu

Kaynak: Bosa Istanbul Yatirimci Rehberi Bilgilendirme Kitapgigy, s. 5
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Paylar

Hisse senedi, fon ihtiyaci olan anonim sirketler tarafindan ihrag edilen, getiri
elde etmek isteyen yatirimcilara satilan, sahibine sirket sermayesine ortaklik hakki
veren menkul kiymettir. Yatirnmcilar hisse senedinden temettii ve fiyat farkindan
kaynaklanan getiriler saglamaktadirlar. Hisse senetleri belirli bir vadesinin olmamasi,

yiiksek fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle riskli varlik sayilmaktadir.

Hisse senetlerinin ekonomiye sagladig: katkilar sinlardir: (Giingor, 2015: 18-

19)

v’ Hisse senetleri kiigiik tasarruflar1 biiyiik sirketlerin catisi altinda bir
araya getirerek ekonomiye katki saglamaktadir.

v' Insanlar hisse senetleri sayesinde sirket kararlarinda sdz sahibi
olmakla demokrasinin iktisadi kolunu tamamlar.

v’ Hisse senetleri insanlarin tasarruflarindan getiri elde etmesini saglar.

v’ Hisse senetleri sayesinde sirket miilkiyeti tasarruf sahipleri arasinda
yayilarak gelir dagilimi1 adaletsizligi azalmaktadir.

v' Hisse senedi sayesinde sirket araci kuruma ihtiyag olmadan maliyetsiz

bir sekilde kaynak saglama imkani elde eder.

Uzun (2015) arstirmasina gore elinde hisse senedi bulunduran yatirimer su

haklara sahiptir:

» Kar Pay1 (Temettii) Hakki: Sirketin donem sonunda kazandigi net
donem kar1 esasina gore hesaplanarak hissedarlara dagitilmaktadir.
Hissedarin kar payr hakki siirlandirilabilir. Kar payr hakki kisa
vadeli ve spekiilyasyon amagli islem yapan yatirimcilarin aksine, daha
¢ok uzun vadeli yatirim yapan yatirimcilar i¢in daha dnemlidir.

> Yeni Pay Alma Hakki (Riichan): Hissedarlarin sirketin sermaye
artirnmina giderek ihrag¢ ettigi yeni hisse senetlerini diger alicilara
kiyasla oncelikli alma hakkidir. Sirketin hisselerini elinde bulunduran
yatirimcilar ortaklik payr oraninda yeni pay alirlar. Riichan hakki
sirket sermaye artimina gittiginde hissedarlarin sirket i¢inde azalan

ortaklik paymi korumayr amaglamaktadir.
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> Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Sirketin tasfiyesi sonucunda
geride kalan meblagin hissedarlara sirketteki pay oraninda
aktarilmasidir.

> Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Pay sahiplerinin sirketin en
onemli kurulu olan yonetim kurulu iiyelerini se¢me ve ayni zamanda
kurula se¢ilme hakkina sahip olmasini ifade etmektedir.

» Oy Hakki: Pay sahiplerinin sirketle ilgili kararlarin alindig
toplantilarda sahip olduklar1 hisse oraninda oy kullanma hakkidir.

> Bilgi Alma Hakki: Yatirimcilar i¢in bilgi ¢ok onemlidir. Hisse
sahiplerinin genel kurul toplantisinda sirket sirlar1 hari¢ tutulmakla,
siketin mali durumu, denetleme sekli ve raporlar1 gibi bilgilere

erisimini ifade eder.
Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri sahibine tanidigi bir sira Ozelliklere gore su tiirlere

ayrilmaktadir: (Giingor, 2015: 12-13)

v" Hamiline ve Nama Yazil Hisse Senetleri: Bu tiir hisse senetlerinde
Hamiline ve Nama yazili ayrimmmimi esasimt devir islemi
olusturmaktadir. Hamiline yazili hisse senetleri tizerinde hicbir isim
yazmayan, tasiyanin sahibi oldugu hisse senetleridir. Uzerinde pay
sahibinin adi yazan hisse senetleri ise nama yazili hisse senetleri
olarak tamimlanmaktadir. Nama yazili senetler sozlesmede aksi
belirtilmedikge sirketin pay defterine kaydedilmekle baskasina
devredilebilir. Nama yazili hisse senetleri hissedarin takibi, taninmasi,
kaybolma durumunda kanitlanabilme kolayligi, sirketin ortak
sayisinin bilinmesi gibi avantajlarin yani sira hamilin yazili senetlere
gore devr etme zorlugu sakincasini tagimaktadir.

v' Adi ve Imtiyazhh Hisse Senetleri: Sahibine diger pay sahiplerinden
farkli haklar tantmayan hisse senetleri adi hisse senetleridir. Sahibine
diger pay sahiplerinden ayricalikli haklar taniyan hisse senetleri ise

imtiyazl1 hisse senetleridir. Imtiyazli hisse senedi sahipleri riichan, oy,
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kardan pay alma ve tasfiyede pay alma hakki gibi imtiyazlara
sahiptirler. Sirketin kar pay1 6demeleri zaman 6ncelik hakki imtiyazl
hissedarlara aittir. Sirket imtiyazli hisse senedi sahiplerine her donem
belirli miktarda sabit kar 6demesi yapmaktadir.

v Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: Bu hisse senetleri, yeni taahhiit
ve 0deme usuliiyle sermaye artirnmlart veya kurulus esnasinda ihrag
edilen, halka arz edilerek tigiincii kisilere ve riighan hakki yoluyla eski
hissedarlara bir bedel karshiginda satilan senetler bedelli hisse
senetleridir. Bedelli hisse senedi ihrac¢i sirkete disaridan fon
saglamaktadir. Yeni taahhiit ve 6deme olmadan dagitilmamis Kkar,
gayrimenkul satig geliri, yedek akce, istirakelerdeki deger artisinin
sermayeye ilave edilmesi sonucu ihrag edilen senetler bedelsiz hisse
senetleridir. Bedelsiz hisse senetleri eski ortaklar tarafindan paylari
oraninda bedelsiz alinmakta ve sirkete fon saglamayan hisse
senetleridir.

v" Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Sirket tarafindan nominal
degerinin iizerinde bir fiyattan ihra¢ edilerek satilan hisse senetleri
primli hisse senetleridir. Sirketin nominal degerinden satilmak {izere
ihrag ettig senetler primsiz hisse senetleridir.

v Kurucu ve intifa Hisse Senetleri: Herhangi sirketin kurulmasina
katkida bulunanlar i¢in nama yazili olarak ¢ikarilan, sahibine sirkete
ortaklik ve yonetim hakki vermeyen ve sirket karindan pay alma hakki
veren senetlere  kurucu senetleri  denilmektedir.  Sirketin
kurulmasindan sonra genel kurulun karar1 dogrultusunda sirketden
alacaklar1 olanlara ve sirkete hizmet edenlere verilen senetler intifa
hisse senetleridir. Intifa hisse senedi sahipleri sirket karindan pay
alma, riichan ve tasfiye hakkinin olmasma karsin, sermaye payini

temsil etmemektedir.
Borsa Yatirim Fonlar

Bir endeski baz alan, paylar1 borsada islem goren ve baz aldigi endeksin

gosterdigi performansi yatirimcilara yansitarak getiri saglamasini amaclayan fonlar
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borsa yatirim fonlaridir. Borsa yatirim fonlari, yatirimcilarin tasarruflarinin portfoy
sirketleri ve araci kurumlar vasitasiyla toplanarak endeksteki varliklar arasinda
agirhiklar1 oraninda dagitilmas: sonucunda olusan portfoydiir. Ornegin, herhangi bir
endekse yatirim yaparak tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen herhangi bir yatirimci,
endeks i¢indeki menkul krymetleri tek tek almak yerine, BYF’ye yatirim yapmakla bu
endeks i¢indeki finansal iiriinlerin getirilerinden faydalanabilmektedir. Borsa yatirim
fonlar1 gesitli finansal {iriinlerden olugmaktadir. BYF alan yatirimci ayni anda bu
endekste olan cok sayida varliklara yatirim yapmis bulunuyor. BYF’lerin islem
kolayligi, diisiik maliyet, seffaflik, siirekli imzalama gibi avantajlar1 bulunmaktadir.
Paylarin yiiksek likidite ve kolaylikla islem goérmesi ile yatirnm fonlarinin riski
dagitma, yatirimcilarin yatirim yapilan piyasalarin getirilerinden kar elde etmesi
tilkemizde son yillarda BYF’leri 6ne ¢ikarmustir. https://ktportfoy.com.tr/yatirimci-
klavuzu/fon-turleri/borsa-yatirim-fonu-nedir (11.07.2021)

2.3.1.2. Pay Piyasasi Pazarlar

Pay piyasasinda islemler su pazarlarda yapilmaktadir.
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Tablo 2.3: Pay Piyasas1 Pazarlar

PAZAR

TANIM

SEMBOL

Yildiz Pazar

Yildiz Pazar, Borsaya ilk kotasyonda halka
arz edilen kisminin piyasa degeri 300 milyon
TL ve iizeri olan paylarin islem gorecegi
pazardir.

Z

Ana Pazar

Ana Pazar, Borsaya ilk kotasyonda halka arz
edilen kisminin piyasa degeri 300 milyon TL -
75 milyon TL arasinda olan paylarin islem
gorecegi pazardir.

Alt Pazar

Alt Pazar, Borsaya ilk kotasyonda halka arz
edilen kisminin piyasa degeri 75 milyon TL -
40 milyon TL arasinda olan paylarin islem
gorecegi pazardir.

Yakin izleme
Pazan (YIP)

Kotasyon Yonergesine gore Yildiz Pazar, Ana
Pazar ve Alt Pazar’dan ¢ikarilma sonucu
doguracak gelismelerin olustugu ortakliklarin
paylarinin iglem gordiigii pazardir.

Yapilandirilmis
Uriinler ve Fon
Pazan (YUFP)

Borsa yatirim fonu katilma belgeleri,
varantlar, sertifikalar, sahiplige dayali kira
sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari,
gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim
sermayesi yatirim fonlarinin iglem gorebildigi
pazardir.

Nitelikli Yatirnmel
Islem Pazan
(NYIP)

Halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimeilara
satilmak iizere ihra¢ edilen ortaklik paylarinin
ve Yonetim Kurulu’nca uygun goriilen diger
sermaye piyasasi araclarinin yalnizca nitelikli
yatirimcilar arasinda islem gorebilmesini
saglamak amaciyla olusturulmustur. Nitelikli
yatirimc statiisiinde olmayanlar bu pazarda
islem yapamaz

Piyasa (")ncesi“islem
Platformu (POIP)

Halka Acik statiide olup, paylar1 Borsada
islem gormeyen sirketlerden, Borsa tarafindan
bu Platformda islem gérmesine karar
verilenlerin paylar: Piyasa 6ncesi islem
platformunda iglem gorebilecektir.

Kaynak: BIST, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Varantlar

Borsa Istanbul’da almip satilan tiirev iiriinlerinden biri de varantlardir.

Varant’lar yurt disinda ilk kez bir tahvil promosyon araci olarak ortaya ¢ikti. Bildiginiz

tizere Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) o6zel sektor tahvil piyasasit ¢ok

46



gelismistir. Varant’lar bu piyasada satis igin rekabet eden sirketlerin isini
kolaylastirmak i¢in icat edilmis bir finansal {irlindiir. Tahvil alan yatirimct belirli
zaman dilimlerinde kupon 6demesi, vade bitiminde ana paray1 almaktadir. Tahvil
cikaran sirket tahvillerini kolay bir seklide satmak igin ihrag ettigi tahviline ilave bir
hak da ekler. Borsada hisse senetleri islem goren bu sirket tahvil sahibine tahvilin
cikarildigi zaman belirlenmis fiyattan belirli sayida hisse senedi alma hakki sunar.
Sirketin hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde tahvil sahibi yatirimci hakkini kullanarak
hisse senedi alarak ekstra kar elde eder. Zamanla yatirimcilarin sirketin varant
sahiplerine tanidig1 hisse senedi alma hakkini kullanmak yerine baska sahislara

satmasi ikincil varant piyasasini olusturdu. (Erol, 2014: 244-245)
Varantlarin 6zelliklerini Erol (2014) ¢alismasinda sdyle siralamistir:

e Opsiyon sozlesmesinin menkul kiymetlestirilmis halidir.

e Borsaya kote edilir ve pazara agilir.

e Ikincil piyasada islem goriir.

e Diger varliklar gibi takas edilir.

e Yapilandirilmis finansal iiriindiir.

e Tamamen ihrac¢inin sahsi sorumlulugu altindadir.

e [hragcmin sermaye temin etmek amaciyla ihrag edecegi bir iiriin
degildir.

e Varant sahibi yiikiimliilik degil hak sahibi olmaktadir.

e Varantlar, sahibine varanta konu olan iriinii belirli tarihte belirli

fiyattan alma ve satma hakki veren finansal aragtir.
Sertifikalar

Sertifikalar, sahibine 6nceden belirlenmis sartlar dahilinde alacak hakk1
taniyan finansal enstriimandir. Sertifikalar 6zelliklerine gore varantlara c¢ok
benzemektedir. Sertifikalar, sertifika ¢ikarana alicisina karsi ylikiimliilik getiren

varliklardir.

Gayrimenkul Sertifikalar
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Gayrimenkul sertifikalar1, c¢esitli gayrimenkul projeleri i¢in finansman
kaynag1 saglamak amaciyla ihrag edilen ve sahibine konut sahibi olma ve piyasadaki
fiyat degisimlerinden kar saglama imkani sunan yatirim aracidir. Gayrimenkul
sertifikalar1 da diger finansal varliklar gibi borsada islem gormekte ve gerektiginde

paraya gevrilebilir. (Alp & Yilmaz, 2000; 163)
Gayrimenkul Sertifikalar1 Thragcilarimin Nitelikleri

Gayrimenkul sertifikalarini ihrag edenler, sertifikanin gereksinimlerini yerine
getirmeli olan ve sertifikaya konu olan projeyi hayata gecirmekle yiikiimli

ortakliklardir. Gayrimenkul sertifikasi ihraggilari: (Alp & Yilmaz, 2000; 163)

v Cikarilan gayrimenkul sertifikasinin temeli olan projeyle ayni degerde
en az bir projenin Kurul’a basvuru yapilan tarihten onceki 5 yil
icerisinde sozlesme sartlarina gore yapilmis olmasi

v' Gayrimenkul projesini yerine getirmek igin gereken potansiyel ve

donanimin oldugunun belgelemek,
Gayrimenkul Sertifikalar1 Ihraccilarmin Yiikiimliiliikleri

Alp ve Yilmaz (2000) calismalarinda gayrimenkul sertifikasi ihraggisinin
yatirnmcilara karst asli ve tali edim olarak bilinen yiikiimliiliiklerini soyle

tanimlamistir.

Asli edim, elinde yeterli miktarda gayrimenkul sertifikasi bulunan
yatirimeinin bagvuru sonucunda konutun tapusunu almasidir. Proje bitiminden 6nceki
bagvurularda satis vaadi igeren sdzlesme imzalanir ve proje bittikten sonra konut sahibi
olunur. Proje bitiminden sonraki miiracaatlarda ise beklemeden gayrimenkul tapusu

sahibi olunur.

Asli edimin yerine getirilmesi ile ilgili talepte bulunmayan sertifika
sahiplerine, sertifikalar1 karsiliginda para 6denmesi ise tali edimdir. Tali edim zamani
satilmayan gayrimenkuller i¢in borsada son ii¢ aylik fiyattan, eger bu fiyat uygun

degilse degerleme raporundaki fiyattan yatirimciya 6deme yapilir.

Pay piyasasinda pazarlar su kriterlere gore belirlenmektedir.
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Tablo 2.4: Pay piyasasi Pazarlarin Belirlenme Kriterleri

Pa;arlar(_ia Islem Gorme Yildiz Pazar Ana Pazar Alt
Kriterleri Pazar
Piyasa Degeri (PD) >500 Milyon TL >60 Milyon TL
Fiili Dolasimdaki Paylarin >100 Milvon TL >30 Milvon TL
Piyasa Degeri (FDPD) y y
Fiili Dolasim Oram >%10 >0%10
Yerli Bireysel Yatirimci >1000 >500
Sayisi
imti Imtiyaz varsa Imtiyaz varsa
mmiyaz FDO<%90 FDO<%90
Yerli Fon >3 Milyon TL
Likidite <2,5 <7,5
FDO>750 Milyon | Temettii>%10 ve
Ek Kriter TL ve Likidite <2,5 FDB>30 Milyon TL
Kaynak: BIST, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Tablo 2.4°te
PD: Isletmenin toplam piyasa degeri
FDPD: isletmenin fili dolasimdaki paylarin piyasa degeri
FDO: Isletmenin fiili dolasimdaki paylarin isletmenin sermayesine oran
Borsa Istanbul, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
(30.07.2021)

49


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Tablo 2.5:

Borsa Istanbul Pazarlarda Islem Esaslari

Islem Esaslar

Yildiz
Pazar

Ana Pazar

Alt Pazar

YiP

POIP

Islem Yéntemi

Stirekli
Islem

Stirekli
Islem

Stirekli
Islem

5 Kez Tek
Fiyat

5 Kez Tek
Fiyat

Aciga Satis ve
Kredili islem

VAR

VAR

YOK

YOK

YOK

Brit Takas

YOK

YOK

VAR

VAR

VAR

Ozkaynak Orani

%90

%75

%0

%0

%0

Acik Takas
Pozisyonu /
Ozkaynak Orani

%20

%50

%100

%100

%100

Fiyat Marji

%20

%15

%10

%10

%10

Agiga Satis
Yukar:1 Adim
Kurali

YOK

VAR

Devre Kesici
Tetikleme Orani

%10

%7,5

%5

Devre Kesici
Sonrasi Emir
Toplama Siiresi

5 Dakika

15 Dakika

15 Dakika

Devre Kesici
Sonrasi
Eslestirme
Siiresi

2 Dakika

2 Dakika

2 Dakika

Tek Fiyat Emir
Toplama Siiresi
Boyunca Bilgi
Yayininin
Kisitlanmasi

YOK

YOK

VAR

VAR

VAR

Agilis Seansinda
Son 5 Dakikada
Emir Iptal, Emir
Kotiilestirme ve
Miktar Azaltim

YOK

YOK

YOK

YOK

YOK

Acilis
Sonrasinda
Piyasa ve
Piyasadan
Limiter emri

YOK

YOK

YOK

YOK

YOK

Kaynak: BIST, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
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2.3.2. Bor¢clanma Araclar Piyasas1 (BAP)

BAP’ta islem goren enstriimanlar faiz getirisi saglamaktadir. Bir bor¢lanma
enstriimaniyla diger bir bor¢lanma enstriimaninin degerini mukayese etmek icin
bugiinkii deger kavramini anlamak 6nemlidir. Gelecek yil sahip oldugumuz TL’ nin
simdiki TL’den daha az degerli olmasi bugiinkii deger kavraminin temelini

olusturmaktadir. Bugiinkii deger s6yle hesaplanmaktadir. (Mishkin, 2007: 69)

_CF
DL

PV
PV bugiinkii deger
1 yillik faiz orani

n y1l sayist

Grafik 2.1: Borglanma Araglari1 ve Tezgahiistii Piyasa
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Kaynak: Borsa Istanbul, Sabit Getirili Menkul Kiymetler Bilgilendirme
Kitapgigt s. 24

Grafik 2.1’de (BAP) ve (OTC) ugun olarak Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi ve
Tezgahiistii Piyasa Payin1 % ile ifade etmektedir.

Hazine Miistesarligi tarafindan ulusal piyasada ¢ikartilan, halka arz ve ihale

yoluyla satilan borglanma araglarma Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIiBS)
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denilmektedir. Bor¢lu olan devlet, DIBS sahiplerine belirli tarihlerde kupon ve
anapara ddemelerini yapar. DIBS’ler, vade bitimine kadar ikinci el piyasalarda islem

gormektedir.
Vadesine gore DIBS’ler:

v' 1 y1l ve iizeri vadeye sahip DIBS’ler Devlet Tahvili
v' 1 yildan daha kisa vadeye sahip DIBS’ler Hazine Bonosudur.

Tahvil

Tahvil, yatirimci tarafindan kurum ve ya devlete verilen kredi gibi
tanimlanabilir. Tahvil, bor¢ verenle bor¢ alan arasinda gerceklesen bor¢ paranin
0deme ayrintilarin1 gosteren sabit getirili evraktir. Tahviller devletin altyap1 projeleri,
savas giderleri ve benzer fon ihtiyaclarini, sirketlerin ¢esitli projeler, arastirma,

ekipman gibi ihtiyaclarini finanse etmek icin ihra¢ edilmektedir.

Tahvil sahibine ileride belirli tarihlerde ana para ve faiz 6demeleri taahhiit
ederken ihraggisina uzun vadeli bor¢glanma firsat1 vermektedir. Tahviller bir yildan
uzun vadeli olarak ¢ikartilir ve kupon 6demeleri tahvili ¢ikartan kurum tarafindan
belirlenen tarihlerde 3, 6 veya 12 ayda bir yapilmaktadir. Tahvilin tizerindeki nominal
deger vade sonunda 6denecek ana parayr gostermekte ve kupon ddemeleri nominal
degere gore hesaplanmaktadir. Tiirk sermaye piyasasinda devlet tahvillerinin faizleri
0zel sektor tahvillerin faizlerinden yiiksek oldugundan 6zel sektor tahvilleri pek ihrag
edilmemektedir. Fazla riski sevmeyen yatirimcilar orta ve uzun vadede tahvile yatirim
yapmayi tercih ederler. Firma iflas ettigi durumda nce tahvil sahiplerinin daha sonra

hisse sahiplerinin 6demeleri yapilir. (Aksoy & Tanrioven, 2007: 434)
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Grafik 2.2: BAP’ta islem Géren Menkul Kiymet Say1
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Kaynak: Borsa Istanbul, Sabit Getirili Menkul Kiymetler Bilgilendirme
Kitapg¢igi s. 26

Tahvil tiirleri

Ekonomide enflasyon oranlar yiikseldiginde tahviller kisa vadeli olarak
cikarilir. Tahviller ¢ikaran kurum, sagladigi haklar ve niteliklerine gore farklh
sekillerde tanimlanabilmektedir. Asagida tahvillerin bu niteliklere gore tiirleri Aksoy

ve Tanridven (2007)’ye gore agiklanmaktadir.

Devlet Tahvili- Ozel Sektér Tahvili: Devlet ve devlet kurumlarinin kisa ve
uzun siireli kaynak ihtiyacini karsilamak igin ihra¢ ettigi menkul kiymettir. Devlet
tahvilleri siiresine gore istikraz, orta vadeli, uzun vadeli ve tasarruf bonolarina
ayrilmaktadir. Devlet tahvilleri likit olmasi, teminat olarak kullanilmasi, enflasyona
kars1 koruma gibi iistiinliiklerine gére yatirrmeilar igin cazip olmaktadir. Ozel sektor
tahvilleri, anonim sirketlerin fon ihtiyaclarin1 karsilamak igin ihrag ettikleri finansal

urindiir.
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Nama Yazih Tahvil-Hamiline Yazihh Tahvil: Eger tahvilin tizerinde tahvil
sahibinin ismi yazarsa 0 zaman bu tahviller nama yazili, iizerinde higbir isim
yazmayan ve alicisinin sahibi oldugu tahviller hamiline yazili tahvillerdir. Firmalar
vergisini Odemedigi paralar1 ortaklara hamiline yazili tahvil {izerinden
aktarmaktadirlar. Vergiden kag¢inan yatirimcilarin nama yazili tahvil almamasi

nedeniyle tahviller daha ¢ok hamiline yazili sekilde ihra¢ edilmektedir.

Basabas Tahvil-Primli Tahvil: Thra¢ edilirken iizerinde yazan nominal
degerden satilan tahviller basabas tahvildir. Uzerinde yazan nominal degerinden daha
asag1 fiyattan satilan tahviller ise primli tahvildir. Nominal degerinin %5°1 kadar diisiik
fiyattan tahvil ¢ikarmaya mevzuat izin vermektedir. Eger tahvil ikincil piyasada

nominal degerinin altinda fiyattan islem gortirse, buna iskontolu tahvil denilmektedir.

Ikramiyeli Tahvil: Tahvil satisin1 artirmak amaciyla faiz ve erken satis
priminin yaninda para ikramiyeleri 6denen tahvillere ikramiyeli tahvil denilmektedir.
Lakin her ne isminde olursa olsun tahviller sahiplerine faiz digsinda getiri saglamaz.

Yani primler, ikramiyeler hepsi faiz miktarinin i¢inde yer almaktadir.

Garantili-Garantisiz Tahvil: Tahvil satisin1 tesvik maksadiyla biiyiik ve
giivenilir kurumlarin ana para ve kupon 6demelerini taahhiit ettigi tahvillere garantili
tahvil denir. Ana para ve faiz 6demelerini yalniz tahvili ¢ikaran kurumun taahhiit ettigi

tahviller garantisiz tahvillerdir.

Sabit Faizli Tahvil-Degisken Faizli Tahvil: Ekonomide enflasyon oranlari
yiikseldiginde tahvil sahiplerinin kar1 asinmakta, piyasa faiz orani tahvil faizinin ¢ok
tizerine ¢iktiginda negatif kar s6z konusu olmaktadir. Boyle zamanlarda sabit getirili
tahviller yatirnmcilar i¢in cazip degildir. Vade bitimine kadar tiim hesaplamalarin
tahvilin ¢ikarildigi andaki faiz oranindan hesaplandigi tahviller sabit faizli tahvildir.
Kupon 6deme zamanlarinda 6nceden belirlenen parametrelere gore faiz orani yeniden
belirlenen tahviller degisken faizli tahvillerdir. Ilk kez 1981 yilinda Merkez Bankasi
tarafindan uygulanan degisken faizli tahviller tahvil alicisinin faiz tutarin
korumaktadir. Degisken faizli tahvillerde faiz orani diisiince ihraggi, yiikselince ise

tahvil alicis1 getiri saglamaktadir.
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Endeksli Tahvil: Degisken faizli tahviller yatirnrmciyr enflasyon
donemlerinde faiz riskinden korusa da ana para deger kaybettiginde yatirimer yine
zarar etmektedir. Endeksli tahvil, ana paranin enflasyon karsisinda deger kaybindan
korunmasi igin altin veya dovize endekslenmesidir. Endeksli tahvillerde ana para

O0demesi 6deme anindaki doviz kuru veya altin fiyatlarina gore yapilmaktadir.

Grafik 2.3: Diinya BAP Piyasasi

Kore Borsasi |- 1285601
Kolombiya I 351969
Londra NG 431499
Tel Aviv NN 212317
iMkB I 200350
Sangay |N112447
Santiago [N 104942
ispanya [l54761
isvicre [M42884
Atina Borsasi  [l42278
Kibris  [41454
Senzen 31750
Oslo Borsasi  M26392
Alman Borsasi 24753
Tayland 20000

0 200000 400000 600000 800000 1000000 1200000 1400000
Kaynak: Borsa Istanbul, Sabit Getirili Menkul Kiymetler Bilgilendirme
Kitapgigi s. 26

Grafik 2.3’te 2012 y1l1 diinya tilkeleri borglanma araglari verileri milyon dolar

cinsinden yansimaktadir.
Gelir Ortakhg Senetleri

Cesitli altyap1 projelerinin hayata gecmesi i¢in gereken kaynagin saglanmasi
amaciyla Hazine tarafindan ihra¢ edilen, bu projelerin gelirlerine gergek ve tiizel
kisilerin ortak olmasini saglamak ve tasarruflarin1 faize yatirmayan yatirimcilarin
fonlarin1 sermaye piyasasinda degerlendirmek i¢in ihra¢ edilen finansal enstriimana
GOS denilmektedir.
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Aksoy ve Tanrioven (2007) arastirmasinda gelir ortakligi senetlerine ihtiyag

duyulmasinin nedenlerini soyle siralamistir:

e Altyap1 yatinmlarinin devlet biit¢esi disinda finansmani

e Soyut nitelikte DIBS’ler yerine, somut altyap: projelerinin ismini
kullanarak kolay kaynak saglamak

e Kiiciik kupiirler ihra¢ ederek sermaye piyasasinin faydalanacagi yeni
bir yatirim araci yaratmak

e Faiz gelirine iyi bakmayan yatirimcilarin atil fonlarmi ekonomiye
kazandirmak

e Enflasyon oram1 azaldiginda, uzun vadeli DIBS’lerin hazineye

yiikledigi faiz yiikiinii azaltmak.

Yatirimcilar vergi avantaji saglamasi nedeniyle gelir ortakligi senetlerini

tercih etmektedirler.

Gelir ortaklig1 senetlerinin en dnemli dezavantajlarindan biri, bu varliklara
devlet tarafindan taahhiit edilen enflasyon seviyesinin tizerinde kar elde etme garantisi
problemidir. Bu durumda enflasyon ve faiz oranlar1 diistiriilmezse, senet sahiplerinin
taahhiit edilen reel geliri elde etmesi i¢in bu GOS hesabina yapilan hizmetlerin
fiyatlarinin artirilmasi gerekmektedir. Uzun yillara tamamlanan bu projelerin ortaklik
senedi vadesinde getiri saglamazsa yatirimciya 6demeler ya hazinden veya yeni GOS
ihrag edilerek onlarin gelirleriyle karsilanacaktir. (IMKB, 1993: 51)

Finansman Bonosu

Finansman bonosu, genelde diisiik riskli biiyiik sirketlerin gegici finansman
saglamak amaciyla cikardiklari iskontolu satilan, emre veya hamiline yazili finansal
enstriimandir. Finansman bonosu, mevsimlik isletme sermayesi ihtiyaci igin ve fabrika
genisletme, ingaat, boru hatt1 ddseme ve gemi yapimui gibi projelere gegici finansman
kaynagidir. Bu finansal varlifin halka arzi ve yatirimcilarin 6demelerinin araci

kurumlar araciligiyla yapilmasi gereklidir. (Canbas & Dogukanli, 2007: 83)

Finansman bonolarinin vadesi satisa ¢ikarildigi glinden itibaren baglar ve 60-

720 giin araliginda ihragcinin istegine gore belirlenir. Thra¢ edilen finansman
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bonolarinin hepsi satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedigi siirece yeni

finansman bonosu ihrag¢ edilemez. (Aksoy & Tanridven, 2007: 424)

Finansman bonolarinin vadesi kisa oldugundan daha ¢ok fonlarini kisa
stireligine degerlendirmek isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Finansman bonosu sahibi yatirimcilar bononun satin alma fiyati ile nominal degeri
arasindaki fark kadar kar elde edebilmektedir. Finansman bonolar1 6denmeme, faiz ve
enflasyon gibi riskler i¢cermektedir. Garantili finansman bonolari, bono sahibine
O6denmeme riski gibi bir sorun olugsmasini engellemektedir. (Canbas & Dogukanli,

2007: 85)

Finansman bonosu ihracinin avantajlarinin yani sira dezavantajlari da vardir.

Aksoy ve Tanrioven (2007) ¢alismalarinda avantaj ve dezavantajlari soyle siralamistir:
Avantajlar

v Thragginim direkt tasarruf sahibinden borglanmasi sayesinde firmalara
alternatif bor¢lanma araglarina gére daha ucuz finansman saglamasi

v' Kisa zamanda ve kredi islemlerindeki uzun prosediir islemleri
gerekmeden fon saglamasi

v Finansman bonolar1 sayesinde firmalar bankalarin belirledigi kredi
limitlerinin iizerinde fon saglama imkanina sahiptir.

v Finansman bonolarinin sermaye piyasasinda islem gormesi ihraggi

sirketin prestijini artirmaktadir.
Dezavantajlar

v' Tanmmus ve prestiji yiiksek olmayan sirketlerin finansman bonosu
cikararak fon saglama imkani yoktur.

v Finansman bonolarinin vadesi kisa oldugundan sadece tasarruflarini
kisa siireli degerlendirmek isteyen yatirimcilar tarafindan alinmakta
olup, alicilart sinirhidir.

v' Finansman bonosu islemlerinin taraflar1 arasinda kisisel bir iligki
olmadigindan, finansman bonolarinin vadesi geldiginde 6denme

yapilmas1 mecburidir. Lakin eger sirket banka kredisi almigsa bu
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zaman kredinin vadesinde, sirket isterse kredinin siiresini uzatabilir

veya krediyi yenileyebilir.
Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK)

Ulkemizde Temmuz 1992°den itibaren ihra¢ edilen ve biiyiik ilgi ¢eken
finansal bor¢lanma araglarindan biri olan Varliga Dayali Menkul Kiymetler menkul
kiymetlestirme isleminin alacaklara dayali bir tiiriidir. VDMK, ihrag¢ilarin ticari
islemlerinden kaynaklanan alacaklar1 ya da temelliik edecekleri alacaklar karsiliginda,
Kurulca kayda alinarak c¢ikarilan finansal enstriimandir. Menkul kiymetlestirme islemi
ile belirli bir zamana yayilmis belgelenmis alacaklar, likit olmayan veya tek basina
pazarlanamayan varliklarin teminat gosterilerek finansal varlik haline getirilerek alim

satim yapabilmesi miimkiin olabilmektedir. IMKB, 1993: 53)

Alacaklara dayali ihra¢ edilen VDMK ’lerin satisinin ve donemsel faiz
O0demelerinin aract kurumlar yoluyla gergeklesmesi mecburi olmasina karsin, ikincil
piyasada serbest sekilde islem gorebilmektedir. VDMK c¢ikartabilecek kurumlar
bankalar, genel finans ortakliklari, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri ve
gayrimenkul yatirim ortakliklaridir. Vadesinde satilmayan veya aract kuruluslar
tarafindan da satin alinmayan varliga dayali menkul kiymetler, vade bitimini izleyen

alt1 is glinli iginde iptal olunur. (Aksoy & Tanrioven, 2007: 430)
Repo

Repo, bir finansal varligin onceden belirlenen vade ve fiyattan islem
baslangi¢ tarihinde satilip, bitis tarihinde tekrardan geri alinmasi islemidir. Repo yapan
taraf, parayi alan taraftir. Kisaca geri alma taahhiidii ile finansal varligin satimin1 ifade

etmektedir.

Ters Repo, bir finansal varligin 6nceden belirlenen vade ve fiyattan islem
baslangi¢ tarihinde alinip, bitis tarihinde ise yeniden geri satilmasidir. Paray1 veren
taraf, ters repo yapan taraf olarak bilinir. Kisaca geri satma taahhiidii ile finansal
varligin alimini ifade etmektedir. (IMKB, 2001: 57))
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Grafik 2.4: BAP Repo Islemleri
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Kaynak: Borsa Istanbul, Sabit Getirili Menkul Kiymetler Bilgilendirme
Kitapgigi s. 25

Grafikte 2.4’te Bor¢lanma Araglari Piyasasi Repo ve Ters-Repo islemlerinin

giinliik ortalama islem hacmi milyon dolar lizerinden verilmistir.

Repo islemler bir finansal varlik karsiliginda yapildigi i¢in repo yapan taraf
bakimindan teminatli bor¢lanma, ters repo yapan taraf bakimindan teminatli borg
verme gibi ifade edilebilir. Repo islemlerinde finansal varliklar aliciya fiziki teslim
edilmez, islemler hesaplarla gerceklestirilir. Ters repo islemi ile elde edilen varligin
geri satma siiresine kadar repo islemi ile yeniden satilmasi miimkiindiir. (Aksoy &

Tanridven, 2007: 371-372)

Repo islemlerine asagidaki finansal iiriinler konu olabilmektedir: (Aksoy &

Tanridven, 2007: 371)

Devlet tahvilleri
Hazine bonolari

Banka bonolari

D N N NN

Isletmeler, idareler ve g¢esitli kuruluslar tarafindan cikarilan

bor¢lanma senetleri
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v VDMK ’ler de dahil olmak iizere Borsada islem goren borglanma

senetleri
Eurotahvil

Eurotahvil ihrag edildigi iilke veya piyasanin kendi ulusal parasi disindaki
baska bir para birimi cinsinden olan borg¢lanma aracidir. Ilk eurotahvil 1963’te
Italya’nin ulusal demiryollarimni isletmekte olan Autostrade tarafindan ihrag edilmistir.
Londra’daki bankacilar tarafindan tasarlanan, Amsterdam Schiphol Havalimani’nda
cikarilan ve vergileri azaltmak i¢in Liiksemburg’da 6denen 15 milyon dolarlik bir
tahvildi. Avrupali yatirnmcilara giivenli dolar cinsinden getiri  sagladu.

https://www.investopedia.com/terms/e/eurobond.asp (12.06.2021)

Eurotahvilin borglulara sagladigi avantajlar:

» Eurotahvil piyasasi, i¢ piyasalarda olmayan bir 6zgiirliikk ve esneklige
sahiptir.

» Pazarin biyiikligi ve derinligi, biiyiik ve sik karsilasilan sorunlari
ortadan kaldirabilmektedir.

» Eurotahvil piyasalarindaki  vadeler wuzun vadeli fonlama
gereksinimlerine uygundur.

» Eurotahvil piyasasinin 6nemli bir 6zelligi, teminat altina alma,
dagitim ve menkul kiymetlerin yerlestirilmesi i¢in saglam bir

kurumsal ¢ergevenin gelistirilmesidir.
Eurotahvillerin yatirimcilara sagladig: avantajlar:

v Eurotahviller faizini bor¢ alan iilkelerin gelir veya stopaj
vergilerinden muaf olarak ddeyebilecegi sekilde ihra¢ edilmektedir.
Ayrica hamiline yazili olarak ihrag edilen tahviller yatirimcinin tilkesi
disinda tutularak yatirnmciin yurt ici gelir vergisinden kagmasina
olanak tanir.

v Dontistiiriilebilir eurotahviller, bor¢ alanlar ve borg verenler igin 6zel
bir avantaj saglar. Eurotahvil sahipleri, tahvillerini sabit bir fiyattan

degistirebilir.
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v" Eurotahvil ihraggilari, kredibilite konusunda iyi bir {ine sahiptir.

v" Eurotahvillerin hem birincil hem de ikincil piyasalarinin olmasi

https://www.ilearnlot.com/meaning-definition-types-and-advantages-of-
eurobonds/57604/ (10.05.2021)

Swap Islemleri

Swap iglemi, taraflarin 6nceden belirledigi kosullar altinda gelecekte finansal
tirlinlerin karsilikli degistirilmesine dair sézlesmedir. Swap islemleri forward, futures
ve opsiyonlar gibi bugiinden taraflarin belirledigi bir fiyattan gelecekteki bir zamanda
emtia veya finansal varliklarin teslimi niteligini tasidigina gore tiirev irilinlerin

kapsamina girmektedirler.

Swap sozlesmesinin taraflarindan biri sabit faizle bor¢lanmistir ve bazi
sebeplerden dolay1 sabit faizi yiiksek bulmus ve ileride karli sandig1 degisken faize
geemek istemektedir. Diger taraf ise degisken faizle bor¢lanmistir ve sabit faize
geemek istemektedir. Taraflarin araci kurum vasitasiyla faiz yilikiimliiliiklerini

karsilikli olarak degistirme firsati veren kontrat faiz swapidir. (Erol, 2014: 113)

Swap islemlerinde faiz 6demesi, anapara 6demesi veya her ikisi olabilir.
Swap islemi sirketlerin faiz ile kur riskini kontrol etmek i¢in kullandiklari finansal
araclarin en uygunlarindandir. {lk zamanlar sadece merkez bankalar1 arasinda yapilan
swap islemleri sonralar bankalar, isletmeler ve resmi kurumlar tarafindan yaygin
olarak kullanilmaya baglamistir. Swap islemi risk yonetimiyle birlikte maliyetlerin
diistiriilmesi, normal sartlarda yarar saglanamayan piyasalardan dolayli olarak

faydalanma olanag1 sunar.

1923 yilinda Avusturya Merkez bankasinin ulusal para ile ingiliz Sterlini
arasinda yaptig1 swap islemi doviz piyasalarindaki ilk swap islemi olarak tarihe
gecmistir. Ilk zamanlar swap islemlerinde taraflardan biri diger tarafi bulunca
sO0zlesmeyi onaylarken zamanla kars: tarafi bulma ihtiyaci ortadan kalkmistir. Swap
islemlerinin gelismesiyle ikinci el piyasada swaplarin islem goérmesi, pozisyon
kapatilmas1 miimkiin olmus ve bor¢clanma maliyetlerini disiiriicii bir finansal arag

olarak yaygin kullanilmistir.
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Firmalar kredibilite yetersizliginden dolay1 kaynak ihtiyaglarini karsilarken
ya yeterli fon saglayamiyor ya da yliksek maliyetlere katlanmak zorunda kaliyor.
Ancak sirketler swap islemi ile piyasalarindan daha diisiik maliyetle ve uygun sartlarla
kaynak saglayabilmektedir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilar swap islemi ile
bor¢lanma maliyetini azaltmak, risk yOnetimi, arbitraj, yliksek getiri elde

etmektedirler. (Aksoy & Tanrioven, 2007: 472)

Swap islemlerinde aracit kurumlar sayesinde maliyetler diismekte, zaman
kayb1 azalmaktadir. Swap islemlerinin esnekligi sayesinde yanligliklar yeni bir swap
anlagmasiyla ortadan kaldirilabilir. Swap islemi uzun vadeli bir igslem olup, genelde iki

yildan daha uzun vadede giiclii para birimleri ile yapilmaktadir.
Swap Islemlerinin Tasidig1 Riskler

Swap isleminin taraflarindan herhangi birinin mali durumunun bozulmasi
sonucunda yiikiimliliigiini yerine getirmemesi riskidir. Bu durumda risklerini
azaltmak i¢in swap islemi yapan tarafin riskleri daha da artacaktir. Swap isleminin
diger bir riski de taraflarin 6demeleri zamaninda degil de ge¢ yapmasindan
olugmaktadir. Diger risk swap islemlerinin gelismesiyle azalan taraf bulamama riski
olup bu durumda araci kurum risk ve maliyetle karsilagsmaktadir. Swap isleminden
kaynaklanan en etkili risk pozisyon riskidir. Swap isleminde taraflarin doviz
kurlarindaki ve faiz oranlarindaki Ongoriilerinin tersine ¢evrilmesi taraflarin
maliyetinin artmasina ve bazen yiiksek volatilitelerde iflasa sebep olmaktadir. (Aksoy

& Tanrioven, 2007: 473)

2.3.3. Vadeli islem Sozlesmeleri Piyasasi

1697 yilinda Japonya’da giiniimiiz vadeli islemlerine benzer merkezlesmis
borsalarda islemler yapilmistir.. Piring {iretimini teminat gosteren toprak sahipleri,
para yerine gecen sertifikalar ihra¢ etmislerdir. Piring fiyatlarindaki degisimler
karsisinda sertifikalarin degerlerinin degistigi anlasilinca, spekiilatorlerin de yardimi
sayesinde ilk vadeli islem piyasas1 olan “Dojima Pirin¢ Piyasas1” yaranmustir. ilgili
sertifikalarm pirincin teslim edilmesine izin vermemesi spot fiyat ve vadeli islem fiyat

farkinin artmasina neden olmustur. Spekiilaif hale gelmesi sonucu vadeli iglemler
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yasaklanmis, ancak sonralar princin fiziki teslimat yasagi ortadan kaldirilmistir.
(IMKB, 2011: 475))

ABD’de 19. yiizyilda, sanayinin gelismesi de tarimda tretimi artirmis,
ulastirma siteminin gelismesiyle iireticiler uluslararasi pazarlara ihracat yapmaya
baslamislar. Bu devirde ticaret yollarinin 6nemli kismi ticaret merkezi olan Chicago
sehrinden geg¢mekteydi. Ureticiler de yurt disina ihracat yapmak igin mallarinin
Chicago’ya getirmekteydiler. Ureticilerin {iriinlerini Chicago’ya getirmeleri arz fazlas
yaratarak fiyatlarin diismesine neden oldu. Bunu goren kurumsallasmis ireticiler
tirtinlerini dnceden satarak fiyat riskini aliciya aktarmis oldular. Spekiilatorlerin de
fiyat farkindan yararlanmak i¢in isin i¢ine girmesiyle forward benzeri sézlesmeler
yapilmaya basladi. Taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri, {iriin kalitesinin
farkli olmasi biiyiik risk olusturmustur. Bu riski azaltmak i¢in 1848 yilinda, tahil
ciftgileri birlikte organize bir borsada islem yapmak i¢in Chicago Ticaret Kurulu’nu

kurdular. (IMKB, 2011: 475)).

Avrupa’da biiylik basarisizlikla sonuglanan opsiyon islemleri daha sonralar
Amerika’da kullanilmaya baslanmistir. 20. Yiizyil oncesinde opsiyon islemleri ile
alakali pek bilgi olmasa da ilk defa 19. yiizyilda hisse senetleri iizerine yazilan
glinlimiiz opsiyon sozlesmelerine benzer opsiyon sozlesmeleri olmustur. 1973 yilinda
ABD’de Chicago Board Options Exchange (CBOE) Borsasi’nin kurulmasiyla birlikte
opsiyon sdzlesmeleri artik organize bir sekilde almip satilmaya basladi. (ITO, 2006:
96)

Ik opsiyon anlagsmalarinin eski Roma ve Yunan zamanina kadar dayanmakta
olup, tarihsel gelisiminde 17. ylizyillda Hollanda’da s6zlesme konusu lale soganlar
olan opsiyonlar biiylikk bir Oneme sahiptir. Soézlesmenin sonunda taraflarin
sorumluluklarin1 yerine getirememeleri sonucunda opsiyon islemlerine giiven

kalmamais ve bir siire kullanilmamastir.

Diinyada hizla gelisen futures borsalarmin Tiirkiye’ye gelisi bir az gec
olmustur. Forward islemleri 19. asirdan itibaren Bat1 bolgelerinde tarim iirlinlerinde
kullanilmaktaydi. Lakin organize bir futures borsast bir¢ok basarisiz denemelere

ragmen 2005 yilinda kurulmustur. Izmir’de 2005 yilinda organize bir futures borsasi
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olan VOB kurulmus, daha sonra 2013 yilinda istanbul’a nakledilmis ve Borsa istanbul
biinyesinde faaliyete baslamustir. Islemlerin biiyiik bir kism1 hisse senedi endeks
futures kontratindan olusan BIST 30 endeksi iistiinde ger¢eklesmektedir. Tiirkiye’de
genelde futures kontrati islemlerinde vade sonunda fiziki olarak bir mal teslim

edilmemektedir. (Erol, 2014: 5)

2.3.3.2. Vadeli Islemler Piyasasi Uriinleri

Forward sozlesmeleri ile belirli bir mali, finansal enstriimani veya dovizi
belirli bir tarihte, anlasmanin yapildigi sirada belirlenen fiyattan almak veya satmak
s06z konusudur. Forward sozlesmeler, sahibini s6zlesmeye konu olan menkul kiymeti,
onceden belirlenen bir fiyattan belirli tarihte almak zorunda birakan sézlesmelerdir.
Forward sozlesmeler genelde kur ile faiz islemleri icin yapilmaktadir. Ulkemizde bir
yil vadeye kadar doviz forward sézlesmeleri bankalarda islem gérmektedir. Forward
islemlerde, sozlesmeye konu olan mali 6nceden belirlenmis fiyattan alma ve satma
yikiimliiliigi vade sonunda hayata gecirilmektedir. Vade sonundaki fiyat, forward
sozlesmede belirtilen fiyattan yiiksekse, sozlesmeyi elinde bulunduran kar, vade
bitimindeki fiyat s6zlesmedeki fiyattan diisiikse, sozlesmeyi elinde bulunduran zarar
edecektir. (Alpan, 1992: 2)

Forward s6zlesmelerde, mal teslimi vade sonunda yapilmakta olup, sdzlesme
stirecinde herhangi bir 6deme yapilmamaktadir. Bu anlagsmalar riskten korunma aract
degil ve taraflarin anlagmaya uymama riski vardir. Forward anlagmalar, spot piyasa
islemi olsa da mal teslimati ileri bir tarihte yapilacagindan vadeli islem sayilmaktadir.

(Donmez ve digerleri, 2002: 2)

Forward anlagmalarinin temeli, soézlesmeye konu olan malin temin
edilmesidir. Forward anlagmalarda taraflar organize bir piyasaya ihtiya¢c duymadan
istedikleri yerde anlasmayi1 imzalayarak yiiriirliige sokabilir. Bu anlagsmalar nama
yazili olmasi ve ikinci el piyasast olmamasi, bagkasina devredilmesinin ¢ok zor olmasi
nedeniyle spekiilatorler i¢in pek cazip degildir. Forward islemlerinde taraflarin
sozlesmeden dogan yiikiimliiliikleri genellikle vade sonuna kadar devam eder. Bu
sozlesmelerde taraflarin sorumluluklarini yerine getirmeyi garanti eden bir kurum

olmadigindan daha ¢ok birbirlerini taniyan kisiler arasinda yapilmaktadir. Forward
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anlasmalarda fiyat, taraflar arasinda belirlenir, teminat sz konusu degildir. Forward
sOzlesmelerde taraflarin birbirlerine giiveni olmadig1 halde herhangi bir taraf diger
taraftan anlagmanin garantisi olarak teminat alabilir. Son donemde futures piyasalarda
yasanan gelismeler forward piyasalar1 arka plana atmis ve forward sozlesmeleri

genellikle doviz ve faizde islem gormektedir. (Tuncer, 1994: 31)
Future Anlasmalar

Future kelimesinin ingilizcede sozlilk anlam1 gelecek olup, gelecekte alim
satim islemlerinin yapilmasi anlamini ifade etmektedir. Futures anlagsmalar, dnceden
belirlenen bir malin, finansal iriiniin sézlesme yapilirken belirlenen fiyattan, ileride

belirli tarihte teslimini 6ngdren yasal bir s6zlesmedir. (Alpan, 1992: 3)

Futures piyasalar Batida ge¢misten gelismesine ragmen tlilkemizde daha son
yillarda gelismeye baslamustir. Ik organize futures piyasast ABD’de 1848 yilinda
Chicago kentinde CBOE tarafindan furutes sozlesmelerinin islem gormesi ile
kurulmugtur. CBOE simdilerde diinyanin en biiylik organize futures piyasalarindan
biridir. Ilk zamanlar futures islemleri tarimsal mallara dayaliyd. Futures anlasmalarina
tarimsal mallarin konu olmasi tarim sektoriiniin ¢cok sayida iireticiden olusmasiydi.
Fiyatlarin yiiksek oldugu yillar iireticilerin fiyati artan iriiniin ekim alanlarim
genisletmeleri sonucu mal bollugu fiyatlarin diismesine neden olmustur. Ayni yil
fiyatlar diisiik oldugundan iireticilerin fiyati diisen iiriiniin ekim alanlarin1 azaltmalar
sonucunda mal kitlig: fiyatlarin artmasini saglamistir. Tarimsal mal fiyatlarinin boyle
volatilitesi tireticiler i¢in ciddi fiyat riski olusturmustur. Fiyatlarin boyle dalgalanmasi
iireticinin gelecege yonelik tahmin yapmasini zorlastirarak fiyat riskiyle karsi1 karsiya
kalmasina neden olmustur. Uretici fiyatlari ekin zamaninda belirlemek istemektedir.
Eger birsi uygun fiyattan hasat doneminde mali alma taahhiidiinde bulunursa,

tireticinin fiyat sorunu ¢dziilmiis olacaktir. (Erol, 1999: 1-2)

Futures  sozlesmeleri, forward sozlesmelerinden  farkli  olarak,
standardizasyon, takas odas1 tarafindan garanti, hamiline yazili ve devredilebilen gibi
Ozellikleri olan sozlesmelerdir. Futures anlagsmalarda, forward anlasmalardan farkli
olarak sozlesmede 6zel yasa yer almaktadir. Futures anlasmalarin, spekiilatorler i¢in

uygun olmasi bu piyasalarin likiditesinin artmasini saglamaktadir. (Tuncer, 1994: 32)

65



Futures piyasalarin giivenligini saglamak i¢in marjin olarak bilinen depozit

araci kuruma verilmektedir. Marjin futures sozlesmesinin taraflarina yiikiimliliik

getirmekle beraber, taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme durumlarini

engellemektedir.

Futures anlasmasiyla pozisyon agan yatirimci bu pozisyonu vade sonuna

kadar beklemeden ayni tarih ve miktarda, fiyati1 farkli olan baska futures anlagmasi

tizerinden ters islem yaparak pozisyonunu kapatabilir. Alis ve satis fiyat farki kadar,

kar veya zarar eder ve zarar sdzlesme zamani yatirilan teminattan karsilanir. (Erol,

1999: 1-2)

Tuncer (1994)’e gore: futures sdzlesmelerin 6zellikleri ve futures ile forward

arasindaki farklar soyledir:

v

Futures s6zlesmenin temeli s6zlesmeye konu olan malin ileri tarihte
belirlenen miktardan teslimi olmasina ragmen, malin teslimi nadiren
olur ve genelde anlagma ters yonlii islemle son bulur.

Futures sozlesmelerde islemler borsada kayit altina alinir ve taraflar
borsanin kurallarina uymak zorundadirlar.

Futures anlagmalar hamiline yazili olmasi, iglincii kisilere
devredilmesi gibi Ozelliklerine gore spekiilatorler tarafindan ragbet
gormektedir.

Futures islemlerinde “takas odasi” garantor oldugundan taraflarin
birbirlerini tanimasina ihtiyag yoktur.

Futures anlagmalarda taraflar sozlesmeyi istedikleri zaman likidite
edebilirler.

Futures islemlerinde alim-satimlar Onceden belirlenen standartlara
gore yapilmaktadir.

Futures isleminin yapilabilmesi icin her iki tarafin borsaya iiye
olmasi, aksi takdirde borsa iiyesi bir araciya miiracaat edilmelidir.
Futures islemlerinde teminat miktar1 takas odasi tarafindan belirlenir

ve genel olarak sdzlesme tutarinin %10’ nu gegmez. Yatirilan teminat
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belirli bir seviyenin altinda oldugunda, taraflara teminati gerekli
diizeye ulastirma cagris1 yapilir.
v' Futures sozlesmelerde fiyatlar rekabet ortaminda piyasada

olusmaktadir.
Futures ve Forward Anlasmalar1 Arasindaki Farklar

e Standardizasyon: forward sozlesmelerde standardizasyon s6z konusu
olmadigi halda, futures sdzlesmelerde miktarlar belirlidir.

e Devir: forward sozlesmeler tiglincii kisilere devredilemez. Lakin
futures s6zlesmelerinin, vadesi bitmeden {igiincii kisiye devredilebilir.

e Teminat: forward sozlesmelerde, teminat yatirma zorunlulugu
olmamasina karsi, futures sozlesmelerde borsaya teminat yatirma
mecburiyeti vardir.

e Teslimat: forward sozlesmelerde taraflarin Dbirbirlerine karsi
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri i¢in alic1 ve saticilarin birbirlerini
tanimasi gerekmektedir. Futures sdzlesmelerde ise, taraflarin birbirini

tanimasina ihtiyag¢ yoktur.
Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmesi, vadeli igslemler piyasalarinda sézlesme konusu olan bir
mali veya finansal enstriimani, opsiyon alicisina gelecekteki belirli miktar, tarih ve
fiyattan alma veya satma hakkini taniyan, saticisina ise yiikiimliiliik getiren, opsiyon

alicisinin opsiyon saticisina prim 6dedigi sdzlesmedir. (Donmez ve digerleri, 2002: 3)

Opsiyonlar, futures anlasmalar1 gibi ileri bir zamanda olusabilecek, fiyat
volatilitelerine karst koruma saglama imkani sunan risk yOnetim yatirim
araglarindandir. Opsiyon s6zlesmeleri, futures s6zlesmeleri gibi islem goren, futures

anlagmalara gore riski daha az olan s6zlesmelerdir.

Opsiyon sozlesmelerin, finansal tiirev enstriimani olarak faydalar1 risk
transferi, finansal kaldirag etkisi, likidite, esneklik, kar elde etme gdsterilebilir.

Opsiyon sOzlesmesinin alicisina sagladigi en biiyiik yarar, sinirli bir riskle, yiiksek
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finansal kaldiragtan faydalanma ve yiiksek kar elde etme imkani sunmasidir. Opsiyonu

alanin karsilagsacagi risk ise 6dedigi primden ibarettir.. (Alpan, 1992: 5)

Alm Opsiyonu (Call Options): Opsiyon sdzlesmesi alicisina, sézlesmeye
konu olan finansal enstriimani ya da mali belirli bir vade iginde belirlenen primi 6deme
karsiliginda alma hakk1 sunan anlagmalardir. Alim Opsiyonunu alan kisi 6dedigi prim
karsihiginda bu alist yerine getirip-getirmeme hakkina sahip olmakla fiyat

volatilitelerinden kaynaklanabilecek riski engellemektedir.

Sekil 2.2: Alim Opsiyonu

Kullanmim fiyatini 6der

Alim Opsiyonu m ' m

Dayanak varligi teslim eder

Kaynak: Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
Bilgilendirme Kitapgigy, s. 41

Satis Opsiyonu (Put Options): Opsiyon sozlesmesi alicisina, sozlesmeye
konu olan finansal enstriimani ya da mali belirli bir vade iginde belirlenen primi 6deme
karsiliginda satma hakki sunan anlagmalardir. Satim Opsiyonunu alan kisi 6dedigi
prim karsiliginda bu satig1 yerine getirip getirmeme hakkina sahip olmakla fiyat

volatilitelerinden kaynaklanabilecek riski engellemektedir.

Sekil 2.3: Satim Opsiyonu
Dayanak varligi teslim eder

Satim Opsiyonu m m

Kaynak: Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Kullanim fiyatini 6der

Bilgilendirme Kitapg¢igr, s. 41

Sattm  Opsiyonu alicisinin  ileride fiyatlarin  diisecegi  Ongoriisii

gerceklestiginde elindeki finansal varliklar1 opsiyon saticisina piyasa fiyatinin {istiinde
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satma hakki dogacaktir. Aksine beklentisi gerceklesmedigi durumda opsiyon alicisi
0dedigi prim miktarinda zarara ugrayarak opsiyondan dogan satim hakkini

kullanmayacak. (ITO, 2006: 98)

Opsiyon Primi: Hem alim opsiyonu hem de satis opsiyonu alicilarinin bu
opsiyonlarin saticilarina Odedikleri iicrettir. Primler opsiyonun siiresine, opsiyona
konu olan mal veya menkul kiymet fiyatina, fiyat volatilitelerine gore degismekte

olup, opsiyon kullanilmadig: halde alictya geri 6denmez. (ITO, 2006: 95)

Sekil 2.4: Opsiyon Primi

Opsiyon Alicisi

Alim/Satim hakk: verir

Opsiyon Saticisi

Opsiyon primini éder
Kaynak: Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Bilgilendirme Kitapgigi, s. 42

Uzun Pozisyon Sahibi (lehdar): Vadeli islem piyasalarinda 6nceden
herhangi bir pozisyonu bulunmazken alis yaparak primi 6deyen, alim opsiyonlarinda
opsiyona konu olan finansal {irlinii alma hakki kazanan, satim opsiyonlarinda ise,
alictya 6dedigi prim karsiliginda opsiyona konu olan finansal iirlinii satma hakki

kazanan yatirimcidir.

Kisa Pozisyon Sahibi (kesideci): Vadeli islem piyasalarinda onceden
herhangi bir pozisyonu bulunmazken satis yaparak primi alan, alim opsiyonlarinda
opsiyona konu olan finansal tirtinii satma yiikiimliliigi bulunan, satim opsiyonlarinda
ise opsiyona konu olan finansal iiriinii alma yiikiimliiliigii olan yatirrmeidir. (Dénmez

ve digerleri, 2002: 3)
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Grafik 2.5: Opsiyon Kisa ve Uzun Pozisyon
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Kaynak: Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
Bilgilendirme Kitapgig, s. 19

Acik Pozisyon: Vadeli islem yaparak uzun veya kisa pozisyon tutan
yatirimel, acik pozisyondadir. Sozlesmeye konu olan mal ve finansal varligin
gelecekteki bir tarihte teslimi gerceklesene kadar veya yikiimliiliikler yerine

getirilinceye kadar agik pozisyon olarak adlandirilir. (Donmez ve digerleri, 2002: 5)
Opsiyonlar ile futures anlagmalar arasindaki farklar

Futures sozlesmelerinde alicinin yiikiimliiliiglinii yerine getirmesi mecburi
olmasina karsin, opsiyon alicisinin bdyle mecburiyeti yoktur. Opsiyon saticisinin

getirisi opsiyon alicisindan aldig1 prim kadarken, kaybinin sinirsiz olmasi miimkiindiir.
Opsiyonlarin futures sozlesmelere gore sagladig: faydalar:

v Opsiyon satin alan kisinin sinirli riski vardir.

v' Bazi opsiyon stratejileri fiyatlarin fazla dalgalanmadigi mallarda bile
kar elde etmeyi saglar.

v' Opsiyon sozlesmeler fiziki mallar ve futures pozisyonlari igin

korunma saglayabilir.

Opsiyonlarin futures sozlesmelere gore dezavantajlari: (Alpan, 1992: 5)
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v" Opsiyon alicis1 i¢in opsiyon degerini yitiren bir finansal enstriimandir.
Buna gore de opsiyon sozlesmesine konu olan malin fiyatinin
degismemesi karsisinda opsiyonun fiyatinda degisme goriilmektedir.

v Opsiyon fiyatlar1 sozlesmeye konu olan malin fiyatindan bagimsizdir.

v' Opsiyon satin alan taraf opsiyonun fiyatini opsiyon saticisina

0demeye mecburdur.
Futures ve options iglemlerini Tuncer (1994) soyle karsilastirilmigtir.

e Futures islemlerinde taraflarin her ikisi de istedikleri zaman ters bir
islemle anlagmay1 likidite edebilir ve piyasadan gikabilir. Opsiyon
sozlesmelerde yalniz opsiyon hakkina sahip olan kisi sozlesmeyi
vadesinde likidite etme hakkina sahiptir.

e Futures islemlerde taraflarin birbirlerine prim 6demeleri gibi bir
durum yoktur. Opsiyon islemlerinde, opsiyon alan taraf opsiyon satan
tarafa bir prim 6demeye mecburdur.

e Futures islemlerinde, taraflar i¢in baslangi¢ ve degiskenlik teminati
vardir. Opsiyon sozlesmelerde opsiyon alan tarafin teminat yatirma
sorumlulugu olmamasina karsin, opsiyon satan tarafin takas odasinin
belirledigi tutarda teminat yatirma zorunlulugu vardir.

e Futures islemlerinde teminatlar takas odasi aracilifiyla yapilirken,
opsiyon islemlerinde de primler takas odas1 vasitasiyla 6denir.

e Futures islemlerinde kar-zarar potansiyeli sinirsizdir. Opsiyonlarda
opsiyon saticisinin kart aldigi prim kadarken, zarari simirsizdir.

Opsiyon alicisinin ise zarar1 opsiyon primi kadarken kar1 sinirsizdir.
Opsiyon Tipleri
Iki tipte opsiyon islemi yapilmakta olup, bu opsiyon tipleri:

e Auvrupa Tipi Opsiyonlar
e Amerikan Tipi Opsiyonlar

Bu iki opsiyon tipinin farki, opsiyon sahibinin haklarini ne zaman

kullanabilmesinde yatmaktadir.
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Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin s6z konusu mali alma veya

satma hakkini yalniz vade sonunda kullanmasina izin veren opsiyonlardir.

Amerikan Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin s6z konusu mali alma
veya satma hakkini vade sonu da dahil olmakla istedigi zaman kullanmasina izin veren

opsiyonlardir. (ITO, 2006: 99)

Sekil 2.5: Opsiyon Tipleri

- ~

Opsiyon Sozlesmesinden gelen hak kullanilabilir.

Amerikan Tipi Opsiyonlar
Opsiyon Sozlesmenin |
Sézlegmesinin Vade Bitim Tarihi
Alim Tarihi

b Opsiyon Sézlesmesinden gelen hak

sadece vade bitim tarihinde kullanilabilir.

Kaynak: Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Bilgilendirme Kitapgig, s. 40

Vadeli Islem ve Opsiyon piyasasinda sézlesmelerin dayandigi varliklar Tablo

2.6’da gosterilmistir:
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Tablo 2.6: VIOP Dayanak Varlik

Pay 51 adet likit pay lizerine vadeli islem s6zlesmeleri ve
21 adet likit pay iizerine opsiyonlar
BIST 30, BIST Likit Banka, BIST Banka Dis1 Likit
Endeks 10 dayanakli vadeli islem sozlesmeleri ve BIST 30
Opsiyonlar
Dolar/TL, Euro/TL, EUR/USD, CNH/TL,
Doviz RUB/TL, GBP/USD Vadeli islem sozlesmeleri ve
VIiOP Dolar/TL opsiyonlar
Dayanak TL/Gram ve Dolar/ONS altin vadeli islem
Varlik Kiymetli Madenler | sozlesmeleri, Dolar/ONS giimiis vadeli islem
sozlesmeleri
» A Anadolu Bugday, Makarnalik Bugday vadeli islem
sozlesmeleri
Eneri Elektrik (aylik, ¢eyreklik, yillik) vadeli islem
sozlesmeleri
Yabanci Endeks SASX 10 Endeksine dayali vadeli islem s6zlesmeleri
Faiz Aylik TLREF vadeli islem s6zlesmeleri
Kaynak: https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-
piyasasi (25.06.2021)

Piyasada vadeli islem sozlesmelerine konu olan iiriinlere gore asagidaki

pazarlar mevcuttur.
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Tablo 2.7: VIOP Pazarlar

Doviz

Elektrik

Emtia

Endeks

Pay

VIOP Pazarlar Yabanci Endeksler

Kiymetli Madenler

Faiz

BYF

Metal

Kaynak:  https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/487/vadeli-islem-ve-opsiyon-

piyasasi-piyasa-isleyisi (12.06.2021)

Yatirimcilar vadeli islemler piyasasinda asagidaki amaglar icin islem

yaparlar:
Riskten Korunmak isteyen Yatirnmcilar

Finansal enstriimanlarin fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak isteyen
kigiler, riskten korunmak isteyen yatirimcilardir. Bahsedilen yatirimeilar, spot
piyasada fiyatlarin diismesi riskine kars1 satim, fiyatlarin yiikselmesi riskine kars1 alim
yaparak vadeli islemlerde pozisyon agarlar. Korunma amagcli finansal islemler

bankacilar, tireticiler ve portfoy yoneticileri tarafindan sik sik kullanilmaktadir.
Spekiilasyon

Korunma amacli islem yapanlardan farkli olarak, piyasalarda fiyatlarin hangi
yonde hareket edecegini Ongorerek getiri saglamak i¢in pozisyon alan yatirimcilara
spekiilatér denmektedir. Vadeli islem piyasalarin 6nemli aktoérlerinden biri de
spekiilatorlerdir. Kaldirag etkisi sayesinde vadeli islem piyasalar spekiilatorlere biiyiik
firsatlar sunar. Spekiilatorlerin islem yapmalar1 bazen fiyat dalgalanmalaria neden

olmakla beraber, islem hacmi ve likiditeyi ylikseltmektedir. Risk almayi seven
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yatirimcilar sayesinde piyasa katilmcilar riski spekiilatorlere transfer ederek riskten

korunmaktadirlar.
Arbitraj

Arbitrajcilar ise iki ve daha fazla piyasa arasindaki fiyat farkindan
faydalanarak risksiz kar saglayan yatirimcilaridir. Spot piyasalar ile vadeli piyasalarda
tasima maliyeti nedeniyle olusan farkli fiyatlar arbitrajcilar sayesinde
dengelenmektedir. Arbitrajcilar digiik fiyath piyasalarda alig, yiiksek fiyath
piyasalarda satis yaparak fiyatlari dengeye sokarlar. Boylelikle arbitrajcilar piyasalarin
birbiriyle uyumlu hareket etmesini saglayan dogru fiyatlari olusturur. Etkin
piyasalarda ise arbitraj islemleri sayesinde risksiz kar kazanc1 saglamak pek miimkiin

degildir. (Donmez ve digerleri, 2002: 10)

Emirler ve emir gecerlilik siireleri asagida Borsa Istanbul’a gore

tanimlanmustir. https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/391/emirler (31.07.2021)

VIOP’ta islem yaparken asagidaki emir tiirlerinden birinin sisteme girilmesi

mecburidir.
Limit (LMT)

Limit emir, yatirnmcinin fiyat ve miktar1 belirleyerek sisteme girdigi ve

sisteme girilen limit fiyat diizeyine kadar islem gergeklestirmek igindir.
Piyasa (PYS)

Piyasa emri, sadece miktarin sisteme girildigi andan itibaren piyasada
bulunan s6z konusu sézlesmede en uygun fiyatli emirden baglayarak emirlerin
eslesmesi sonucunda gergeklesir. Bu emir kullanmildiginda “Gergeklesmezse Iptal Et”
ile “Kalam Iptal Et” seklinde emirler sisteme girilebilmektedir. 1.03.2021 tarihinden

itibaren VIOP’ta piyasa emiri kullanilmamaktadur.
Piyasadan Limite

Piyasa emirlerinde oldugu gibi yalniz miktar girilen emirlerdir. Karsi taraftaki
yalniz en iyi fiyat sirasinda bekleyen emirlerle karsilasmasi sonucunda gergeklesir.

Ancak emrin ger¢eklesmeyen boliimii, gergeklesen son islem fiyatindan limit emir
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olarak emir defterinde yer alarak beklemeye gecer. Borsada islem seansinda sisteme

girilen bir piyasadan limite emir, kars1 taraftaki bir emirle eslesmezse iptal edilir.
Sarta Bagh

Sarta bagli emir, s6z konusu s6zlesme i¢in girilen fiyattan (aktivasyon fiyati)
veya daha yiiksek fiyattan alim ve daha diisiik fiyattan satis emirlerinin karsi taraftaki
emirlerle eslesmesi halinde sistemde aktif hale gelen emirdir. Bu emir kullanildiginda,

emir girig yontemiyle beraber aktivasyon fiyatinin da girilmesi zorunludur.
Emir Gegerlilik Siireleri
Giinliik Emir

Giinlik emir, yalniz sisteme girildigi giin sonuna kadar gegerli olan

emirlerdir.
Iptale Kadar Gegerli

Sisteme girildigi zamandan baslayarak iptal edilene kadar gegerli olup, iptal
edilmez ve eslesmezse, emir ilgili sézlesme stiresince gegerli olur ve vade bitiminde

otomatik iptal edilen emirler iptale kadar gegerli emirdir.
Tarihli Emir

Bu emir, ilgili s6zlesmenin vadesini gegmeyecek sekilde sisteme girilen
tarihe kadar gegerlidir. Bu emirler belirlenen tarihe kadar iptal edilmez veya

eslesmezse sistem tarafindan giin sonunda otomatik olarak iptal edilir.
Gergeklesmezse iptal Et

Sisteme girildigi andan karsi tarafta bekleyen emirlerle eslesme sonucu emrin
tamaminin degil de bir kisminin ger¢eklesmesi durumunda, emrin tamaminin iptal

edilmesidir.
Kalam iptal Et

Sisteme girildigi andan kars1 tarafta bekleyen emirlerle eslesme sonucu emrin
hepsi degil de bir kismmin gergeklesmesi, halinde gerceklesmeyen kisminin iptal
edildigi emirdir.
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Tablo 2.8: VIOP Emir Yontemleri ve Siireleri

Emir Yontemleri Emir Siireleri/Gegerliligi
Limit (LMT) Giinliik (GUN)

Piyasa (PYS) Gergeklesmezse Iptal Et (GIE)
Piyasadan Limite Kalan Iptal Et (KIE)

Sarta Bagli (SAR) Iptale Kadar Gegerli (IKG)
Strateji (STJ) Tarihli (TAR)

Kaynak:  https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/487/vadeli-islem-ve-opsiyon-

piyasasi-piyasa-isleyisi (11.05.2021)

2.3.4. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Ulusal paranin degerini korumak amaciyla ¢ikarilan kararla 1993 yilindan
itibaren altinin ithal ihraci ve fiyatinin belirlenmesi serbestlestirilmistir. Altin
islemlerinin kolaylastirilmasi, sektoriin hizli biiylimesi sonucunda 26 Temmuz 1995
tarihinde Istanbul Altin Borsasi kurulmustur. 9.07.1999 tarihinde Borsa biinyesinde
altin ve giimiis islemlerinin yapilmasiyla IAB’nin ismi degiserek Kiymetli Madenler
Piyasasi olmustur. Daha sonra 24 Mart 2000 tarihinde Menkul Kiymetler Odiing
Piyasasi, 4 Nisan 2011°de ise Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi faaliyete baslamistir.
3.04.2013 tarihinde IAB Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasas1 ismi ile Borsa

Istanbul biinyesinde faaliyete baslamistir.

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1 asagidaki alt piyasalari

biinyesinde bulundurmaktadir. https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/141/kiymetli-

madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi (14.07.2021)

v/ Standart (standart islenmemis altin, gimiis, platin, paladyum),
standart dis1 (standart dis1 islenmemis altin, glimiis, platin, paladyum)
gibi kiymetli madenlerin alinip satildigi Kiymetli Madenler Piyasast

v' Sertifika ve standart islenmemis altin, platin, paladyum, giimiis gibi
kiymetli madenlerin 6diing islemlerinin gerceklestirildigi Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasi

v Elmaslar ve sentetik taglarin alinip satildigi Elmas ve Kiymetli Tas

Piyasasi
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Tablo 2.9: Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi Islem Saatleri

Kiymetli Madenler Piyasasi islem
saatleri

16:10-23:45/06:00-16:00 (ertesi islem
giinll)

Kiymetli Maden Teslimat
Yikimliilikleri

Glinliik islemler i¢in son iglem saati
17:00 (T+0)

Parasal Yuktumlilikler

Glinliik islemler i¢in son iglem saati
17:00 (T+0)

Odiinc Islemleri Piyasasi

Odiing Islemleri Piyasasi Islem Saatleri

Is giinlerinde 09:45-17:30 saatleri
arasinda

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi Islem
Saatleri

Is giinlerinde 09:45-17:30 saatleri
arasinda

Kaynak: https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/428/kiymetli-madenler-ve-

kiymetli-taslar-piyasasi-islem-saatleri (10.06.2021)

2.4. Borsa Istanbul Endeksler

Bir veya birka¢ degiskenin hareketlerinden kaynaklanan oransal degisimi

Olcmeyi saglayan gostergeye endeks denilmektedir. Endeksler, karmasik verilerin

kolay anlasilan bir rakam bigimine getirilmesini saglayan, olaylar ve sonuglari ile ilgili

daha dolgun bilgi vermektedir. Endeksleri kullanilirken neleri kapsadigi, gergegi ne

kadar yansittigi, nasil ve hangi siklikla hesaplanmasi, faydalari, sakincalari iyi

bilinmelidir.

Endeksler, degiskenlerin gecmis ve simdiki degerlerini karsilastirabilme

olanagi sunar. Boylece endeksin dlgiimledigi de§isken veya degiskenlerin ne yonde

hareket ettigi, gelecegi tahmin kolaylasmaktadir. Endeksler, yatirimcilarin herhangi

bir finansal iiriine yatirim yaparken analiz, getiri, risk 6l¢limii i¢in biiyiik 6nem arz

etmektedir. Endeksler sayesinde borsanin ve ekonominin ne yonde hareketi ettigi ile
ilgili degerlendirmeler yapilabilir. (IMKB, 2001: 365)

2.4.1. Piyasa Degeri Agirhikh Pay Endeksleri

Piyasa Degeri
PD=NxP

PD, piyasa degeri
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N, hisse senedi sayisi
P, hisse senedinin fiyati
Fiili Dolasimdaki Pay Oram

Borsada islem goren hisselerin halka ag¢iklik oranlarini fiili dolasimdaki pay

orani yansitmaktadir.
Agirhk Katsayisi

Agirlik Katsayisi, 1’e esit ya da (0-1) araliginda deger alan, ilgili payin

endeksteki agirligini diizenlemek i¢in kullanilmakta olan sayidir.

Tablo 2.10: Endeks Degerleme Donemi

ENDEKS KULLANILAN VERI | DEGERLEME DONEMI
BIST 30

BIST 50 Giinliik Ortalama Islem | Kasim, Subat, May1s ve
BIST 100 Hacmi, Diizeltilmis Agustos aylarinin son islem
BIST Likit Banka Fiyatlar giiniinden geriye dogru 6 ay

BIST Banka Dis1 Likit 10

Aralik aymin son islem

BIST Temettii 25 Diizeltilmis Fiyatlar . ) b
giiniinden geriye dogru 6 ay

Kaynak: (BIST, 2021: 3)

Tablo 2.11: Endeks Degerleme Giinii

ENDEKS KULLANILAN VERI DEGERLEME GUNU
BIST 30

BIST 50 Pay Sayisi, Kasim, Subat, Mayis ve
BIST 100 Fiili Dolagimdaki Pay Agustos aylarinin son
BIST Likit Banka Orani islem giinii

BIST Banka Dis1 Likit 10

Kaynak: (BIST, 2021: 3)

2.4.2. Hesaplanan Endeksler ve Baslangi¢ Bilgileri
BIST 100 Endeksi
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BIST 100 Endeksi, Yildiz Pazar’da islem goren sirketler arasindan 100 payin
secilmesiyle olusan, BIST 30 ile BIST 50 endeksleri icindeki paylar1 da kapsayan

temel endekstir.
BIiST 50 Endeksi

BIST 50 Endeksi, Yildiz Pazar’da islem goren sirketler arasindan 50 payimn
secilmesiyle olusan, BIST 30 endeksi icindeki paylar: da kapsayan endekstir.

BIST 30 Endeksi

BIST 30 Endeksi, Paylar1 Yildiz Pazar’da islem géren sirketler arasindan 30

hissenin secilmesiyle olugsmaktadir.

2.4.3. Hesaplama Y ontemi

BIST Endeksleri giincel fiyatlar kullanilarak su  formiille
hesaplanmaktadir. (BIST, 2021: 8)

E _Y1 1 (Cit/De)*Nie*Hie*K ¢
=
Bt

E; tzamandaki endeks degeri

n endeks i¢indeki pay sayisi

D, Endeksin d6viz kurunun t zamandaki degeri
Ci; “1’nci payin t zamandaki fiyati

N;; ”1’nci payin t zamandaki toplam sayis1

H;; ”1”’nci paym t zamandaki fiili dolasimda bulunan kisminin toplam pay

saylsina orani
K ”1’nci payin t zamandaki katsayisi

B; Endeksin t zamandaki bolen degeri

2.4.4. Paylarin Endekse Alinma Kriterleri
BIST Endeksleri
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v' BIST endekslerine alinacak paylar, s6z konusu Endeks Dénemi’nde
Yildiz Pazar’da islem goren sirketlerin paylar1 arasindan segilir.
v' Paylarin endekste yer alabilmesi i¢in en az 60 giin Borsa istanbul’da

islem gormesi zorunludur.

Endekslere dahil edilecek paylarin secimi su sekilde yapilmaktadir. (BIST,
2021: 11)

v' Paylar ortalama FDP PD oranma (Fiili Dolasimdaki Paylarin
Ortalama Piyasa Degeri) gore biiyiikten kiiciige dizilir.
v' Paylar, ilgili periyotlardaki giinliik ortalama islem hacmi degerlerine

gore biiyiikten kiigtige dizilir.
Nihai siralama ise soyledir: (BIST, 2021: 12)

v" Nihai listede birinci sirada her iki listede ilk sirada olan pay yer alir.
Listelerin her ikisinde ilk sirada pay olmamasi halinde, ilk iki sira
icinde olan paylar arasindan se¢im yapilir. Bu islemler nihai listede
birinci siradaki pay belirleninceye kadar devam eder. Bu islemler
nihai listedeki diger siralar i¢in de tekrarlanir. Listelerin her ikisinde
ilk n sira i¢inde olma kosullarina uygun iki payin olmasi durumunda
Ortalama FDP PD orani biiyiik olan nihai listede digerine gore iist
sirada yer almaktadir.

v' Alt ve iist sira kurallarina uyarak, nihai listede en iist siradaki

paylardan baslanarak se¢im yapilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI ILE BIiST 100 ENDEKSI
ARASINDAKI ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZI

3.1. Calismanin Amaci

Arastirmanin amaci, BIST 100 Endeksi ile BIST 100 Endeksini etkiledigi
diisiiniilen yabanci yatirimin bir tiirli olan Yabanci Portfoy Yatirimlar1 degiskenleri
arasinda 01.01.2005 ve 31.12.2020 tarihleri arasindaki aylik frekanstaki verilerle
iligki, 1iliskinin siddeti ve yoniinii bulmaktir. Verilerin 2005 yilindan itibaren
baglamasinin nedeni 2008 krizinin etkilerini de analizde gormektir. Calismada
regresyon analizi ile Yabanci Portfoy Yatirrmlarinin BIST 100 endeksi iizerindeki
etkileri belirlenecektir. BIST 100 ve YPY degiskenleri arasindaki ilskiyi belirlemek
icin korelasyon, tanimlayici istatistikler, zaman serisi analizleri (Granger nedensellik
testi, birim kok testi, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi aragtirmak ic¢in
Engle ile Granger ve Johansen-Juselius gibi esbiitiinlesme analizi) gibi ekonometrik

analizler yapilacaktir.

3.2. Veri Seti

Calisma kapsaminda 01.01.2005 ile 31.12.2020 tarihlerinde BIST 100
endeksinin aylik kapanis verileri ve yabancilarin BIST 100 endeksindeki aylik
sermaye miktar1 verileri kullamilmistir. Arastirmada BIST 100 endeksi bagimh
degisken, yabanci portfoy yatirimlari ise bagimsiz degisken olarak tanimlanmistir. Her
iki degiskenin TL cinsinden degerleri analiz edilecektir. TCMB web sayfasindan BIST
100 ve YPY degiskenlerine ait aylik frekansta veriler alinmistir. Veriler “Eviews 10”
paket programiyla analiz edilmistir. Degiskenleri yilizde olarak ifade etmek ve varyansi
diizeltmek i¢cin degikenlerin her ikisinin logaritmasi alinmis, Ln notasyonu logaritmay1

ifade etmektedir.

Tablo 3.1°de ¢alismada yer alan degiskenlerin tanimi1 verilmistir.
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Tablo 3.1: Degiskenlerin Tanimi

Degisken Kisaltma
Yabanci Portfoy Yatirimlar YPY
Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi BIST 100

Tablo 3.2’de Calisma boyunca

gosterilmistir.

kullanacagimiz verilerin alindig1 kaynak

Tablo 3.2: Degiskenlerin Alindig1 Kaynak

Degisken Kaynak
BIST 100 TCMB
YPY TCMB

Grafik 3.1: LNBIST Degiskeninin Grafigi
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Grafik 3.1°de analizde kullanilan LNBIST degiskeninin 2005-2020

donemindeki grafigi verilmistir. BIST 100 endeksinde kiiresel krizin etkisiyle 2008

yilinda ve Covid 19 pandemiyasinin etkisiyle 2020 yilinda 6nemli diisiisler oldugu
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goriilmektedir. Baz1 yillarda azalis, baz1 yillarda artis gostermekle birlikte LNBIST
degiskeni genelde artma egilimindedir.

Grafik 3.2: LNYPY Degiskeninin Grafigi
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Grafik 3.2°de analizde kullanilan LNYPY degiskeninin 2005-2020
donemindeki grafigi verilmistir. Yabanci portdy yatirimlarinin 2014 yilina kadar BIST
100 endeksine paralel hareket etmis, 2014 yilindan sonra BIST 100 endeksinden
ayristigi  gozlemlenmektedir. LNYPY degiskenin garfigi genelde dalgali seyir

izlemektedir.

Tablo 3.3’te 192 go6zlemden ibaret olan ve analiz boyunca kullanacagimiz
degiskenler hakkinda Onemli istatistiki bilgiler yer almaktadir. Tablodan goriindiigi
gibi incelenen her iki degigskenin carpiklik katsayilari sifirdan kii¢iik oldugu igin
dagilimlarin sola c¢arpik, basiklik katsayilarinin da 3’ten kiiciik oldugu i¢in normal
dagilimdan daha basiktir. Standart Sapma degerlerine gére BIST 100 endeksindeki
oynakligin yabanci portfoy yatirnmlarindaki oynakliktan daha fazla oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 3.3: Serilerin Tanimlayic1 Istatistikleri

LNBIST 100 LNYPY

Ortalama 6.457639 10.61079
Medyan 6.536762 10.669888
Minimum 5.463478 9.694432
Maksimum 7.297579 11.26436
Std. Sapma 0.421468 0.362415
Kurtosis 2.415515 2.566978
Skewness -0.504378 -0.568207
N 192 192

Tablo 3.4’te degiskenler arasinda iliski olup olmadigini belirlemek igin
yapilan korelasyon analizi sonuclar1 yer almaktadir. Analizin sonuglarina gére BIST
100 endeksi ve yabanci portfoy yatirimlari arasinda yaklasik 0.33 oraninda pozitif
iligki bulunmaktadir.

Tablo 3.4: Korelasyon Analizi

LNBIST 100 LNYPY
LNBIST 100 1.000000 0.328950
LNYPY 0.328950 1.000000

3.3. Birim Kok Testi

Zaman serilerinde analize baglamadan Once serinin duragan olup
olmamasimin belirlenmesi gerekmektedir. Eger seri duragan degilse, o zaman
gercekleri yansitmayan sahte regresyon problemiyle karsi karsiya kalinmaktadir.
(Ibicioglu, 2012: 43) Iktisadi degiskenler cogu zaman artma ve azalma gibi
dalgalanmalar gosterdiginden duragan degiller ve bu serilerin varyanslart ve
ortalamalar1 da degismektedir. Zaman serilerinde modeldeki degiskenler arasinda
anlamli bir iliski olmasi i¢in serinin duragan olmasi gerekmektedir. (Barisik &

Sarkgiinesi, 2009: 23)
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Zaman serisinin duraganlhigimmi incelemek icin degiskenin cari degeri ile
gecikmeli degeri arasindaki korelasyonun ne kadar geriye uzandigini belirlemek i¢in

ACF degerleri hesaplanmaktadir.

Y _k gecikmeli kovaryans

Py =

% varyans

p,,-nin k gecikmeli uzunluguna gére ¢izimi korelogramdir. (Gujarati, 2016:
321)

Zaman serisi tahminlerinde serinin varyansi, kovaryansi ve ortalamasi biiytik

onem arz etmektedir.
Duraganlig1 sitnamanin bir yolu da birim kok testidir.
Y=Y q1tu, (1)
Burada u, varyansi degismeyen, ortalamasi sifir olan hata terimidir.
Yi=pYi1tu, (2)

Eger Y;_,’in katsayisi 1’¢ esitse, yani p = 1 ise bu zaman Y; degiskeninin

birim kokii vardir, rassal yiiriiyiis izlemektedir ve duragan degildir.

(2) esitligini Yy — Y,_1=pY;_1-Y;_1+u, seklinde yazarsak

AYi=(p— DY;_1+u; B, = p— 1 yazarsak denklem

AY=B, + B, t+ [33Yt_1+ut (3) bi¢imini alir. Burada t zaman ya da trend
degiskendir. (Gujarati, 2012: 718)

Hy: B, = 0 Birim kok vardir. Seri duragan degildir

Hy: B, <0 Seri duragandir

Eger B, parametresinin mutlak (genelde negatif olmakta) t (tau) degeri kritik

DF degerinden biiyiikse birim kok hipotezi reddedilir ve seri duragandir. Aksi
durumda yani t degeri kritik degerden kiigiikse hipotez reddedilemez ve birim kok

vardir. (Gujarati, 2016: 325)
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DF desti su sekillerde uygulanabilmektedir.
AY=B,Y;_1+u, rassal yiirliyiis
AY,=B, + B, Y,—1*u, kayan rassal yiiriiyis

AY,=B, +B,t+ BBYt_1+ut deterministik bir trend etrafinda kayan rassal

yuriyiis. (Gujarati, 2016: 325)

DF testi hata terimi korelasyonlu olmadiginda kullanilmaktadir. Eger hata
terimi korelasyonlu ise bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz degisken

gibi modele ekleyerek Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmaktadir

AY,=B, + B, t+ B3Yt_1+2ﬁ1 a;Y,_; + & burada m gecikme sayisi, &; ise

saf beyaz giiriiltii hata terimidir. (Gujarati, 2016: 325)

Eger serinin zaman i¢indeki ortalamasi ve varyansi sabitse esbiitiinlesme iKi
donem arasindaki kovaryansin hesaplandigi gercek doneme degil, yalniz iki donem
arasindaki uzakliga bagliysa o zaman serisi duragandir. Bir zaman serisinin birinci
farklar1 duragansa, baslangi¢ seri birinci dereceden biitiinlesiktir ve I(1) seklinde

gosterilir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin
(KPSS) birim kok testleri yaygin olarak kullanilmaktadir. ADF testi hata terimlerinin
sabit varyans, ardisik bagimsizlik ve normal dagilima, yani beyaz giiriiltiilii oldugunu
varsaymaktadir. PP testi ise ADF’nin tam tersine hata terimleri arasinda heterojenlik
ve zayif bagimliliga izin vermektedir. (Okuyan & Erbaykal, 2011: 259) KPSS testi
zaman serisindeki deterministik trendi arindirmak suretiyle seriyi duraganlastirmay1
hedeflemektedir. ADF ve PP testlerinin birim kok hipotezleri KPSS testinde yer
degistirmektedir. Yani sifir hipotezi serinin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise

serinin duragan olmadigin ifade etmektedir. (Kiires, 2019: 30)
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Tablo 3.5: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye 1.Fark
Degisken Prob. Prob.
Sabit Trend Sabit Trend
Sab. | Tre. Sab. | Tre.
LNBIST | -1.285621 |-3.216244 | 0.64 | 0.08 |-13.537* |-13.4993* | 0.00 | 0.00
LNYPY -2.713220 |-2.669316 | 0.07 |0.25 |-12.198* |-12.2487* | 0.00 | 0.00
Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyde anlamhihg ifade
etmektedir
Tablo 3.5’te yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore seriler seviyede
duragan degildir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra H,, hipotezi reddedilmis, yani
seriler duragan hale gelmistir.
Tablo 3.6: PP Birim Kok Testi Sonuglari
Seviye 1.Fark
Degisken ) Prob. _ Prob.
Sabit Trend Sab. [ Tre. Sabit Trend Sab. [ Tre.
LNBIST | -1.311114 |-3.390771|0.62 |0.06 |-13.542* | -13.5050* |0.00 | 0.00
LNYPY -2.855037 | -2.669316 | 0.052 | 0.25 |-12.194* |-12.2187* | 0.00 | 0.00

Not: *, ** ve *** gqirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyde anlamhhg: ifade

etmektedir

Tablo 3.6’da yer alan PP birim kok testi sonuglarina gore seriler seviyede
duragan degildir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra H,, hipotezi reddedilmis, yani

seriler duragan hale gelmistir.
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Tablo 3.7: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye 1.Fark
%5 Kritik. %5 Kritik.
Degisken LM istatistigi LM istatistigi
deger deger
Sabit Trend Sab. | Tre. | Sabit Trend Sab. | Tre.
LNBIST |1.571895 0.174775 | 0.46 |0.15 |0.0342* |0.034091* |0.46 |0.14
LNYPY 0.537072 0.334683 | 0.46 |0.15 |0.20665* | 0.027362* | 0.46 | 0.15

Not: * %35 diizeyde anlamhihi@: ifade etmektedir.

Tablo 3.7’de yer alan KPSS birim kok testi sonuglarina gore seriler seviyede
duragan degildir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra H,, hipotezi reddedilememis,
yani seriler duragan hale gelmistir. KPSS testinin sonuglart ADF ve PP birim kok

testlerinin sonuglarmi desteklemektedir.
Yapisal Kirilma

Kriz, salgin hastaliklar, cesitli politikalar bazen iktisadi degiskenlerde kalict
etkiler birakmaktadir. Regresyon analizi yaparken ilgili degiskenlerde yapisal
kirilmanin olup olmadigr cesitli testlerle tespit edilmektedir. Ardisik kalintilara
dayanan, Durbin, Brown ve Evans tarafindan bulunan Cusum ve Cusum Square
testleriyle yapisal kirilma test edilebilmektedir. Cusum Square testi Cusum testine
benzer olmakla ardisik kalintilarin karelerine dayanmaktadir. Cizilen grafik alt ve {ist
giiven araliklar icerisinde kalmadiginda yapisal kirilma vardir. (Tatoglu, 2020; 210-
211)
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Grafik 3.3: CUSUM Test Sonuglari
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Grafik 3.4: Cusum Squares Test Sonuglari
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Grafik 3.4’teki Cusum Square testinde grafigin 2008 yilinda giiven sinirlari
disina ¢ikmasi bu yilda yapisal kirilma oldugunu gostermektedir.
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Genellikle yapisal kirilmaya sebep olan politika degisikligi, kriz vb. tarihleri
bilindiginden kirilma tarihlerinin digsal olarak belirlendigi testler daha yaygin
kullanilmaktadir. Chow testi en ¢ok bilinen digsal yapisal kirilma testidir. Testin
uygulanabilmesi igin yapisal degisikligin dncesi ve sonrasina ait varyanslar birbirine
esit olmalidir. Bu testte yapisal degisikligin dncesi ve sonrasi i¢in kalintilarin kareleri
toplami1 ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Eger hesaplanan kalintilarin kareleri toplami
tahmin edilen modelden hesaplanan kalintilarin kareleri toplamindan kiigiikse yapisal
kirilmanin oldugu, esitse yapisal kirilmanin olmadigi sonucu elde edilir. Chow testi
icin sifir hipotezi yapisal degisikligin olmadigi, alternatif hipotez ise yapisal

degisikligin oldugunu ifade etmektedir. (Kiires, 2019; 14)

Tablo 3.8: Chow Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Chow testi ile incelenen donem 2008 yil1 Ekim ay1
F-statistic Prob.
5.024165 0.0075

Chow testi sonuglarina gore H, hipotezi reddedilmis ve 2008 yilinda yapisal
kirtlma oldugu tespit edilmistir. Chow testi sonuglar1 Cusum Square testinin

sonuclarii desteklemektedir.

3.4. Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki esbiitiinlesme iligkisi olarak
bilinmektedir. Serinin duragan olmamasi durumunda, degiskenlerin birinci farklari
almmarak modele eklenmektedir. Ancak degiskenin birinci farkinin alinmasi
degiskenler arasindaki uzun donem iliski durumunun tespiti sorununu olusturmaktadir.
Engle ve Granger tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi bu problemi ortadan
kaldirmistir. Birinci farki duragan olan ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesik vektor
olan zaman seriler bu testle bilgi kayb1 olmadan modellenebilmektedir. Degiskenler
arasinda birden fazla esbiitiinlesik vektor olmasi halinde, Johansen tarafindan
gelistirilen modeldeki biitiin degiskenlerin igsel oldugu Vektoér Otoregresif (VAR)
modeli ile test edilebilmektedir. Gerek Johansen, gerekse Engle ve Granger testleri

biitiin degiskenlerin diizeyde yani I(0) duragan olmamalar1 ve ayn1 dereceden farklari
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alindiginda duragan olan serilerde kullanilabilmektedir. (Okuyan & Erbaykal, 2011:
259)

Tablo 3.9°da Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari verilmistir. Test
sonuglarina gore degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigi H, hipotezi

reddedilmistir. Yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 3.9: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler | Tau-statist. Prob. Z-statist. Prob.
LNBIST -3.259737 0.3375 -38.59483 0.2351
LNYPY -4.621160 0.0171* -38.59483 0.0137

Not: * isareti %5 diizeyde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.10°da Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 verilmistir. Johansen
testinin sonuclarma goére hem iz istatistigi hem de Eigen degeri %5 anlamlilik
diizeyinde kritik degerden biiyiik oldugundan H,, hipotezi reddedilmis yani BIST 100

endeksi ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda uzun dénemde iliski bulunmaktadir.

Johansen  Esbiitiinlesme Testi de Engle-Granger Esgbiitiinlesme  testini
desteklemektedir.
Tablo 3.10: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
E.B.V.S Eigen degeri ,IZ . ... | 0.05Kr.Deg | Prob. Esbiitiinlesme
istatistigi
Hig 20.21987* 20.57782* | 12.32090 0.0017* VAR
En fazla bir | 0.357947 0.357947 4.129906 0.6125

Not: * isareti %5 diizeyde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskiler ise Hata Diizeltme Modeli (Error

Correction Model-ECM) ile belirlenmektedir.
ABIST,=f8, + XF_, 7, BIST_; + X0 7, YPY,_; + WECT,_; + u,

Burada g, sabit terim, y kisa donem katsayilari, u; kalint1 terimi, A birinci

fark operatorii, w hata diizeltme katsayisi, ECT ise hata diizeltme terimidir. Hata
diizeltme katsayisinin negatif olmasi1 halinde sapma uzun donem degerine

yaklagsmakta, pozitif oldugunda ise dengeden uzaklasma vardir. Hata diizeltme
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modelinde bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri, kisa donemli nedensel etkileri

gosterirken, hata diizeltme terimi uzun dénemli nedensel etkileri ortaya koymaktadir.

Tablo 3.11: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay: St. Hata T istatistigi
D(LNBIST) -0.013357* 0.00393 -3.39568
D(LNYPY) -0.018834* 0.00569 -3.30789

Not: * simgesi %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.11°deki hata diizeltme testi sonuglarmma gore %5 anlamlilik
diizeyinde H, hipotezi reddedilmis, yani hata diizeltme katsayilar1 anlamlidir. Hata
diizeltme katsayilar istedigimiz gibi negatif ve 0 ile 1 arasinda deger almistir. Sonuglar
esbiitiinlesme iliskisini desteklemekle birlikte, kisa donemde yasanabilecek bir sokun

bir siire sonra diizeltilerek dengeye gelecegini ifade etmektedir.

D(LNBIST)=0.01 * (LNBIST(—1) + 3.49LNYPY(—1) — 43.57) + 0.08 x
D(LNBIST(—1)) — 0.08D(LNYPY(—1)) + 0.02

D(LNYPY)=0.01 x (LNBIST(~1) + 3.49LNYPY(—1) — 43.57) + 0.36 x
D(LNBIST() — 1) — 0.08D(LNYPY(—1)) + 0.01

Hata diizeltme modeline gére BIST 100 endeksi ile yabanci portfdy
yatirimlart arasinda uzun doénemli pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir. Yabanci
portfdy yatirimlarindaki %1°lik bir artis uzun dénemde BIST 100 endeksini %3.49
oraninda arttirmaktadir. Hata diizeltme katsayilar1 istatiksel olarak anlamli ve negatif
oldugundan dolay1 uzun dénem dengesinden uzaklasmalar karsisinda yeniden dengeye
dogru yonelme meydana gelecektir. Dengeden uzaklasma yasandiginda, yaklasik 6

yilda %1.33 oraninda diizeltmeler meydana gelmektedir.

Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, bir degiskenin cari degeri ile diger degiskenin
gecmis degerleri arasindaki iliskinin derecesini 6lgmektedir. Bu test, analiz edilecek
olan degiskenin kendi ge¢mis degerleri ile diger degiskenin ge¢mis degerleri iizerine

regresyon modeli kurularak yapilir.
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Calismada BIST 100 endeksi ile YPY degiskenleri arasindaki iliskinin
yoniinii belirlemek i¢cin Granger nedensellik testi yapilmistir. Granger nedensellik

testinin aragtirmaya konu olan degiskenler icin denklemleri soyledir:
BISTt = Al + AZ BiSTt_l + A3 YPYt_l‘l' ult
YPYt = 14 + 15 BiSTt_l + )'6 YPYt_1+ uZt

Eger 1; katsayisi sifirdan farkli ve anlamli olursa YPY ’nin BiST’in nedeni
oldugu, A5 katsayisi sifirdan farkli ve anlamli olursa BIST’in YPY ’nin nedeni oldugu
tespit edilir.

Tablo 3.12: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Nedenselligin yonii F istatistigi Olasihk
YPY-BIST 100 Yoktur 2.619901 0.1055
BIST 100-YPY Yoktur 0.416514 0.5187

Tablo 3.12°’de yer alan Granger Nedensellik analizinin sonuglarina goére
yabanci portfoy yatirrmlart BIST 100 endeksi ile ilgili énceden enformasyon
saglamamaktadir. Hem de BIST 100 endeksi yabanci portfoy yatirrmlari ile ilgili
onceden bilgi saglamamaktadir. Dolayisiyla BIST 100 endeksi ile yabanci portfoy

yatirimlari arasinda Granger nedensellik iliskisi bulunamamistir.

3.5. Vektor Otoregresif Model (VAR)

VAR modeli, tim degiskenleri i¢sel olan, degiskenlerin ge¢mis donem
degerlerine dayali olarak gelecekteki degerleri hakkinda bilgi veren modeldir. Bu
modelde duragan seri 6zelligi tastyan degiskenler kullanilmaktadir. Duragan serilerde
soklar ge¢ici, duragan olmayan serilerde ise soklar kalici etkiler biraktigindan ilgili
modelde duragan seri kullanilmaktadir. VAR modelinde gecikme uzunlugu
otokorelasyonu ortadan kaldiracak ve serbestlik derecesini diisiirmeyecek sekilde

optimal olarak belirlenmektedir. (Culha, 2019: 28)

Cusum Square ve Chow yapisal kirilma testlerinin sonuglarina gére 2008

yilinda yapisal kirilma mevcuttur. Yapisal kirilma sorununu diizeltmek i¢in 2008
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yilindan 6nce 0 ve 2008 yilindan sonra ise bir degerini alan K kukla degiskeni

tiiretilmis ve VAR modelinde kullanilmistir.
Yapilan analiz i¢in iki degiskenli VAR modeli soyledir:
BIST, = A, + A, BIST,_; + A3 YPY,_1+A, K + uy,
YPY, = As + A BIST,_; + A,YPY,_;+Ag K + uy,

Denklemlerde A, ve As sabit parametreler, 1, ve A¢ BIST degiskeninin bir
donem gecikmesine ait parametreler, Az ve A, YPY degiskeninin bir donem
gecikmesine ait parametreler 1, ve 1g K kukla degiskenine ait parametreler u;; Ve uy;

ise hata terimleridir.

Burada hata terimi korelasyonsuz ve kendi standart sapmalari ile beyaz

giiriiltiilii olmalidir. BIST, ve YPY, degiskenleri duragan olmalidir.

uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir.

VAR modelinin yapisinin belirlenebilmesi igin, dncelikle optimal gecikme

Tablo 3.13: VAR Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag | LR AlC HQ SC

0 NA -5.297051 -5.282610 -5.261438
1 24.16308 -5.389649* -5.346326* -5.282809*
2 1.570786 -5.353984 -5.281779 -5.175917
3 0.861746 -5.314301 -5.213215 -5.065008
4 2.720365 -5.285610 -5.155642 -4.965091
5 11.00969 -5.306452 -5.147602 -4.914706
6 3.456268 -5.282580 -5.094848 -4.819607
7 2.296775 -5.251892 -5.035278 -4.717693
8 1.798904 -5.218303 -4.972808 -4.612878
9 9.644912* -5.233891 -4.959514 -4.557240
10 8.162170 -5.240858 -4.937599 -4.492980
11 4.648484 -5.225963 -4.893823 -4.406858
12 3.209211 -5.202109 -4.841087 -4.311778
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Tablo 3.13’te * simgesi optimal gecikme uzunlugunu gostermekte ve
modelde Akaike (AIC), Schwarz-Bayesian (SC) ve Hannan-Quin (HQ) bilgi

kriterlerine gore gecikmenin 1 oldugu tespit edilmistir.

VAR modelinin istikrar kosullarini saglayip saglamadigin tespit etmek icin

AR Karakteristik Ters Polinom Kokleri grafigi ¢izilmistir.

Grafik 3.5: AR Karakteristik Ters Polinom Kdokleri
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Grafik 3.5’ten goriindiigii gibi karakteristik koklerinin hepsi birim ¢ember
iginde yer almaktadir. Yani VAR modeli istikrarlilik kosulunu saglamaktadir.

Calismada VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu bulunmus, varsayim

ve istikrar kosullar1 saglandigina gore arttk VAR modelini kurabiliriz.
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Tablo 3.14: VAR Modeli

DLNBIST DLNYPY

-0.087081 0.0357303

DLNBIST(-1) (0.15438) (0.22075)
[-0.56406] [1.61861]

0.068719 -0.121843

DLNYPY(-1) (0.10648) (0.15225)
[0.064538] [-0.80027]

0.018976 0.033058

C (0.01344) (0.01921)
[1.41232] [1.70271]

-0.011838 -0.040747

K (0.01493) (0.02135)
[-0.79270] [-1.90828]

VAR modelinden elde edilen Tablo 3.14’teki degerleri iki degiskenli VAR

modelinde yerine yazarsak denklem su sekilde olacaktir.

DLNBIST, =0.018976—0.087081B1ST,_, +0.068719YPY,_; —0.011838K

DLNYPY, =0.033058+0.0357303BIST,_; —0.121843YPY,_, —0.040747K
Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Ekonometrik modellerde genelde VAR modellerine iligkin katsayilar
yorumlanmamakta ve bunun yerine etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi
sonuglart yorumlanmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari, VAR modelinde yer alan
degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen soklara kars1 ne yonde ve ne dlgiide
tepki gosterdiklerini belirlemektedir. Bu analizde modeldeki herhangi bir degiskene
verilecek sok karsisinda, hem ilgili degiskenin hem de diger degiskenlerin verecekleri
tepkiler dlglilmektedir. VAR modelindeki degiskenler duragan oldugundan belirli bir

ortalama etrafinda hareket etmektedir. Bu nedenle sistemde herhangi bir sok
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oldugunda, bu soklar belirli bir zaman sonunda tekrar eski haline geldiklerinden
soklarin etkileri gegici olmaktadir. (Aytekin, 2019: 20)

Grafik 3.6: Eki-tepki analizi
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BIST 100 endeksi kendisinde meydana gelen bir sok karsisinda 2 dénem
boyunca pozitif yonde etkilenmekte daha sonra ise etki zayiflamaktadir. BIST 100
endeksinde meydana gelen bir sok karsisinda yabanci portfoy yatirimlart (1 3)
donemler arasinda pozitif yonde etkilenmekte daha sonra ise bu etki zayiflamaktadir.
Yabanci portfdy yatirimlarinda meydana gelen bir sok karsisinda BIST 100 endeksi
ilk 3 donem boyunca pozitif yonde etkilenmekte daha sonra ise etki zayiflamaktadir.
Yabanci portfoy yatirimlari kendisinde meydana gelen bir sok karsisinda 2 donem

boyunca pozitif yonde etkilenmekte daha sonra ise etki zayiflamaktadir.
Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmast bir degiskende meydana gelen degisimlerin
kaynaklarinin arastirilmasi i¢in kullanilan bir yontemdir. Varyans ayristirmasi ile her

bir degiskendeki degisimin ne kadarinin kendisinden, ne kadarinin diger degiskenlerde
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meydana gelen degisimlerden kaynaklandigi yilizde olarak ifade edilebilmektedir Eger
birinci degigskenin hata varyansinin ikinci degiskeninin hata varyansina orani tim
donemler boyunca sifir ise, ikinci degiskenin digsal oldugu sonucuna ulagilir. Tersine
hata varyanslar1 orani sifirdan farkli ise o zaman ikinci degiskenin igsel oldugu
cikarimi yapilabilir. Eger varyansindaki degisimin %100 kendi basina agikliyorsa
digsal degisken olarak nitelendirilmektedir. Bu baglamda varyans ayrigtirmasi
degiskenlerin i¢sel ya da digsal olup olmadiklarinin belirlenmesinde bir yan

degerlendirme olarak kullanilmaktadir. (Kati, 2014: 93)

Tablo 3.15: Varyans Ayristirma Tablosu

DLNBIST’in Varyans Ayristirmas1 | DLNYPY ’nin Varyans Ayristirmas

DLNBIST DLNYPY DLNBIST DLNYPY
1 100.0000 0.000000 22.15949 77.84051
2 99.80573 0.194265 21.00120 78.99880
3 99.79731 0.202689 21.52002 79.47998
4 99.79667 0.203330 21.62097 79.37903
5 99.79663 0.203373 21.72104 79.27896
6 99.79662 0.203376 21.02105 79.97895
7 99. 29662 0.703377 20.02105 79.97896
8 99. 79615 0.203386 20.01115 79.92895
9 99. 79699 0.203341 20.02115 79.97499
10 98. 79662 1.203377 20.02155 79.97815
11 99. 79114 0.203599 20.02103 79.97898
12 99.79668 0.203370 20.02105 79.97895

Tablo 15°teki varyans ayristirma sonuglarma goére BIST 100 endeksinde
herhangi bir sok olmasi durumunda birinci donem kendi gecikmesiyle %100 oraninda
aciklansa da bu oran 10. donemde %98’e diismektedir. BIST 100 endeksi ilk dénem
yabanci portfdy yatirimlari tarafindan aciklanmazken 10. dénemde bu oran %]1’°e
yiikselmektedir. Yabanci portfdy yatirimlarinda herhangi bir sok olmast durumunda

birinci donem kendi gecikmesiyle %77 oraninda agiklansa da bu oran sonraki
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donemlerde %79’a kadar yiikselmektedir. Yabanci portfoy yatirimlariin ilk donem
BIST 100 endeksi tarafindan %22’si agiklanirken sonraki dénemlerde bu oran %20’ye

gerilemektedir.

Zaman serileriyle tahmin yapildig1 zaman dogru sonuglarin elde edilmesi i¢in
temel varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. LM testi otokorelasyonu, Jargue-Berra

testi ile normallik, Breusch-Pagan-Godfrey testi ise heteroskedasiteyi test etmektedir.

Tablo 3.16: Var Modelinde Diagnostik Test Sonuglari

Varsayimlar Degerler Prob.
Otokorelasyon 1.51 0.1986
Heteroskedasite 28.450 0.2415
Normallik testi 79.198 0.000

Tablo 3.16’daki temel varsayimlarin sonuglarina gére modelde %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon ve heteroskedasite igin H, hipotezi
reddedilememis, yani otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamakta,
normallik testi i¢in H, hipotezi reddedilmis yani hata terimleri normal

dagilmamaktadir.
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SONUC

Yabanci sermayenin iilkeye girisi i¢in ekonomik giiven, etkin hukuk ve adalet
sistemi, istikrarli biiylime, gelismis vergi sistemi, sabit enflasyon, istikrarli déviz kuru,
disa acik ekonomi gibi kosullarin saglanmasi gereklidir. Yabanci portfoy
yatirimlarmin reel olarak ekonomiye katkisinin olmamasi, yliksek risk icermesi, ani
¢ikisi zamani ekonomik durumu kotiilestirmesi gibi dezavantajlar1 vardir. Bununla
beraber yabanci portfoy yatirimlar iilke ekonomilerine bor¢suz kaynak saglayarak
cesitli projelerin gergeklesmesine yardim etmektedir. YPY’ler iilkenin kur baskisini
azaltmakta, yatirimi tesvik etmekte, sermaye piyasalarinin gelismesini saglamakla

riski ve enflasyonu diigsiirmesi sonucunda faizler diismektedir.

Ayni risk oraninda daha yiiksek getiriyi, ayn1 getiri oraninda ise daha diistik
riski tercih eden yatirimcilar i¢in portfoydeki varliklar arasindaki korelasyon ¢ok
onemlidir. Eger portfoyde aralarinda pozitif korelasyon olan varliklar varsa
portfoydeki tek bir menkul kiymette yasanan kayiptan tiim varliklar etkilenecektir.

Buna gore de portfoye aralarinda negatif korelasyon olan varliklar eklenmelidir.

Her gecen giin gelisen finansal piyasalar ve artan sermaye hareketleri ile
birlikte yatirimcilar i¢in finansal {riinleri etkileyen faktorler 6nem kazanmaktadir.
Hisse senedi fiyatlarini etkileyen ¢ok sayida gosterge vardir. Bu ¢calismada hisse senedi
fiyatin1 etkiledigi diisiiniilen yabanc1 portfoy yatirimlart Borsa Istanbul’un en énemli
gostergesi olan BIST 100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada Ocak
2005 ile Aralik 2020 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilmistir. BIST 100 ve YPY
degiskenlerinin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Calismadaki veriler TL

cinsinden olup TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmistir.

Calismada BIST 100 endeksi ile yabanci portfoy yatirimlari arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in nedensellik, birim kok, esbiitiinlesme VAR igeren zaman serisi

analizi yontemi kullanilmstir.

BIST 100 endeksi ve yabanci portfdy yatirimlar arasinda yaklasik 0.33
oraninda pozitif iliski bulunmaktadir. BIST 100 endeksi ile yabanci portfdy yatirimlar
arasinda uzun donemli pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yabanci portfoy

yatirimlarindaki %1°lik bir artis uzun donemde BIST 100 endeksini %3.49 oraninda
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arttirmaktadir. Uzun dénem dengesinden uzaklasmalar yasandiginda, yaklasik 6 yilda

%1.33 oraninda diizeltmeler meydana gelmektedir.

Yabanci portfoy yatirimlar1 BIST 100 endeksi ile ilgili 6nceden enformasyon
saglamamaktadir. BIST 100 endeksi de yabanci portfoy yatirimlart ile ilgili dnceden

bilgi saglamamaktadir.

BIST 100 endeksinde herhangi bir sok olmasi durumunda birinci dénem
kendi gecikmesiyle %100 oraninda agiklansa da bu oran 10. donemde %98’¢
diismektedir. BIST 100 endeksi ilk donem yabanci portfdy yatirrmlari tarafindan
aciklanmazken 10. donemde bu oran %]1’e yiikselmektedir. Yabanci portfoy
yatirimlarinda herhangi bir sok olmas1 durumunda birinci donem kendi gecikmesiyle
%77 oraninda agiklansa da bu oran sonraki donemlerde %79’a kadar ytikselmektedir.
Yabanci portfdy yatirrmlarinin ilk dénem BIST 100 endeksi tarafindan %22’si
aciklanirken sonraki donemlerde bu oran %20’ye gerilemektedir. BIST 100
endeksinde meydana gelen bir sok yabancit portfoy yatirnmlari tarafindan
aciklanmazken, yabanci portfdy yatirimlarinda meydana gelen bir sok BIST 100

endeksi tarafindan acgiklanmaktadir.

BIST 100 endeksi kendisinde meydana gelen bir sok karsisinda 2 dénem
boyunca pozitif yonde etkilenmekte daha sonra ise etki zayiflamaktadir. BIST 100
endeksinde meydana gelen bir sok karsisinda yabanci portfdy yatirimlart (1 3)
donemler arasinda pozitif yonde etkilenmekte daha sonra ise bu etki zayiflamaktadir.
Yabanci portféy yatirimlarinda meydana gelen bir sok karsisinda BIST 100 endeksi
ilk 3 donem boyunca pozitif yonde etkilenmekte daha sonra ise etki zayiflamaktadir.
Yabanci portfoy yatirimlart kendisinde meydana gelen bir sok karsisinda 2 donem
boyunca pozitif yonde etkilenmekte daha sonra ise etki zayiflamaktadir. BIST 100
endeksi ile yabanci portfoy yatirimlarindan birinde meydana gelen soka digeri

tizerinde kisa donemde artirict etki gostermektedir.

2008 Kiiresel Krizi nedeniyle BIST 100 endeksi ve yabanci portfdy
yatirnmlarinda 6nemli diisiis ve yiikselisler olmus ve 2008 yilinda yapisal kirilma

oldugu tespit edilmistir.
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Sonug olarak yabanci portfoy yatirimlar: ile BIST 100 endeksi arasinda
pozitif yonlii iliski vardir. Yani yabanci portfoy yatirimlar: artinca BIST 100 endeksi
de artmakta, BIST 100 endeksi yiikseldiginde iilkeye giren yabanci portfoy yatirimlari
miktar1 artmaktadir. Ancak BIST 100 endeksinin yiikselme nedeni iilkeye giren
yabanci portfoy yatirimlarinin artmasi, hem de yabanci portfoy yatirimlarinin artma

nedeni BIST 100 endeksinin yiikselmesi degildir.
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