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ONSOZ

Krizler ¢ok farkli nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikmis olsa da etkileri hemen hemen benzer
olmustur. Bu etkiler iiretimin ve ihracatin azalmasi, issizligin artmasi ve finansal piyasalarin deger
kaybetmesi gibi siralanabilir. Onceleri daha c¢ok yerel olan krizler, kiiresellesmenin etkisiyle
giiniimiizde tiim diinyada etkisini gostermektedir. Krizler siyasal, toplumsal ve saglik gibi
olaylardan ortaya ¢ikabilmekte ve bu krizler en nihayetinde ekonomiyi derinden etkilemektedir.
Yasanilan son Covid-19 pandemisinin nasil bir ekonomik krize neden oldugu bunun en iyi
orneklerindendir. Bu gibi bir kriz durumu s6z konusu oldugu zaman yatirimcilar krizin olumsuz
etkilerinden korunmak icin yatirnmlarimi riskli varliklardan risksiz varliklara kaydirmakta ve
olumsuz sartlardan minimum etkilenmenin yollarim aramaktadirlar. Yatirimeilar  kriz
donemlerinden minimum etkilenmek ve bazen de krizi firsata ¢evirmek i¢in bazi varliklara yatirim

yapmaktadirlar. Bu varliklar finans literatiiriinde giivenli liman varliklar olarak adlandirilmaktadir.

Bu calismanin amaci giivenli liman olarak bilinen varliklarin hisse senedi yatirimcilari
acisindan Covid-19 pandemi doneminde giivenli liman varlik &zelligi gosterip gostermedigini
incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda hangi varliklarin Covid-19 doneminde daha iyi bir
performans gosterdikleri ortaya konulmustur. Tiirkiye 6zelinde giivenli liman varliklar iizerine
yapilan ¢alismalar ¢ok siirli olup mevcut ¢alismalar da daha ¢ok altin iizerine yapilmistir. Bu
bakimdan bu tez ¢aligmasinin Tiirkiye’de altinin disinda diger giivenli liman varliklar iizerine

yapilan bir aragtirma 6zelligi gostermektedir.
Bu siirecin her agamasinda bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim danigmanim Sayin Prof.
Dr. Hiiseyin DAGLI’ya, her daim goriis ve Onerileriyle bana yardimci olan Saymn Prof. Dr.
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OZET

Bir kriz durumu s6z konusu oldugu zaman yatirimeilar krizin olumsuz etkilerinden korunmak
icin yatirimlarini riskli varliklardan risksiz varliklara kaydirmakta ve olumsuz sartlardan minimum
etkilenmenin yollarin1 aramaktadirlar. Genellikle yatirimcilarin portfdylerinde yapmis olduklart
cesitlendirme ve hedging stratejileri kriz doénemlerinde riskten korunma konusunda basarisiz
olmaktadirlar. Yatirimeilar kriz dénemlerinden minimum etkilenmek ve bazen de kriz donemlerini
firsata ¢evirmek icin belirli varliklara yatirim yapmaktadirlar. Bu varliklar finans literatiiriinde
giivenli liman varliklar olarak adlandirilmaktadir. Giivenli liman varliklar kriz donemlerinde diger
bir varlik ya da portfoy ile iligskili olmayan ya da negatif iliskili olan varliklar olarak
tanimlanmaktadir. Bunun anlamui ise herhangi bir varlikta veya portféyde kayiplar yasanirken bu
varliklarda ya hi¢ kayip yasanmaz ya da deger kazanirlar. Mevcut g¢alismanin amaci krizler
doneminde giivenli liman olarak bilinen varliklarin hisse senedi yatirimcilar agisindan Covid-19
pandemi doneminde Tiirkiye’de bu vasiflarin1 yerine getirip getirmediklerini incelemektir. Bu
calismada literatiirde kabul goren giivenli liman varliklardan altin, giimiis, ABD dolari, euro,
bitcoin, ethereum, devlet tahvili ve katilim endeksi ele alinmistir. Devlet tahvilini temsilen 5 yillik
devlet tahvili ve katilim endeksini temsilen de Dow Jones Islami Piyasalar Tiirkiye Endeksi
(DJIMTR) calismada kullamlmistir. Hisse senedi piyasasini temsilen BIST100 endeksi ele
almmustir. Caligmada varliklarin ve endeksin 02.01.2019-31.12.2022 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore tim Covid-19 donemi dikkate
alimdiginda higbir varlik, hisse senedi piyasasi karsisinda giivenli liman &zelligi gosterememistir.
Fakat BIST100 endeksi %5 deger kaybettigi donemlerde ethereum, giimiis ve devlet tahvili giiclii
diizeyde, ABD dolar1 ve euro ise zayif diizeyde giivenli liman 6zelligi gdstermistir. BIST100 %2,5
deger kaybettiginde bitcoin, altin ve DJIMTR zayif diizeyde giivenli liman 6zelligi gosterirken,
%1°lik deger kayiplarinda ise altin ve devlet tahvili gii¢lii diizeyde, bitcoin, ethereum, giimiis, dolar

ve euro zayif diizeyde giivenli liman 6zelligi gostermislerdir.

Anahtar Kelimeler: Giivenli Liman Varliklar, Covid-19, BIST100 Endeksi, GARCH

Analizi.
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ABSTRACT

When a crisis occurs, investors shift their investments from risky assets to risk-free assets in
order to protect themselves from the negative effects of the crisis and look for ways to minimize
negative effects. Generally, diversification and hedging strategies that investors have made in their
portfolios fail to hedge risk during crises. Investors invest in some financial assets in order to be
minimally affected by crisis periods and sometimes to turn crisis periods into opportunities. These
assets are called safe haven assets in the finance literature. These assets are defined as assets that
are not related or negatively related to another asset or portfolio during crisis periods. This means
that while losses are experienced in any asset or portfolio, these assets either do not experience any
losses or gain value. The aim of this study is to examine whether the assets known as safe haven
assets during the crisis fulfill these qualifications in Turkey during the Covid-19 epidemic in terms
of stock investors. In this study, gold, silver, US dollar, euro, bitcoin, ethereum, government bond
and participation index, which are the most accepted safe haven assets in the literature, are selected.
S-year government bonds representing government bond and Dow Jones Islamic Markets Turkey
index representing participation index were used in the study. BIST100 index is selected as a
benchmark index to represent the stock market. In the study, the daily closing prices of the assets
and the index between 02.01.2019-31.12.2022 were used. According to the results obtained, when
the Covid-19 period is taken into account, no asset has shown the feature of a safe haven against
the stock market. However, during the periods when the BIST100 index depreciated by 5%,
ethereum, silver and government bond exhibited a strong level, the dollar and euro showed a weak
level of safe haven. When BIST100 depreciated by 2.5%, bitcoin, gold and DJIMTR exhibited safe
haven asset feature at a weak level. Gold and government bond exhibited a strong level of safety in
1% depreciation, while bitcoin, ethereum, silver, dollar and euro showed a weak level of safe haven

properties.

Keywords: Safe Haven Assets, Covid-19, BIST100 Index, GARCH Analysis.
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GIRIS

Finansal piyasalar ve yatirim araglar1 deger ve hacim bakimindan dikkate deger bir sekilde
artig gdstermektedir. Bu biiyiime beraberinde bir takim finansal riskleri de getirmektedir. Bu riskler
karsisinda yatirimcilar yatirimlarini - koruyabilmek i¢in giivenli liman varliklara ihtiyag

duymaktadirlar.

Ekonomide bir kriz durumu s6z konusu oldugu zaman yatirimcilar, 6zellikle de hisse senedi
yatirimcilari, olumsuz durumlardan korunmak i¢in yatirimlarini riskli varliklardan risksiz varliklara
kaydirmakta ve olumsuz sartlardan minimum etkilenmenin yollarin1 aramaktadirlar. Genellikle
yatinmcilarin portfoylerinde yapmus olduklar1 ¢esitlendirme ve hedging stratejileri krizler
doneminde riskten korunma konusunda basarisiz olmaktadirlar. Yatirimeilar kriz dénemlerinden
minimum etkilenmek ve bazen de krizleri firsata ¢evirmek i¢in belirli finansal varliklara yatirim
yapmaktadirlar. Bu varliklar finans literatiiriinde giivenli liman varliklar olarak adlandirilmaktadir.
Giivenli liman varliklar kriz donemlerinde diger bir varlik ya da portfoy ile iligkili olmayan ya da
negatif iligkili olan varlik olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi yatirimcilart krizler doneminde
hisse senetlerinde yasanacak olan kayiplari giivenli liman varliklara yatinrm yaparak telafi
etmektedirler. Ciinkii bu varliklarla hisse senedi piyasasi arasinda ya iliski yoktur ya da negatif
iligki vardir. Bunun anlami hisse senedi piyasasinda kayiplar yasanirken bu varliklarda ya hi¢ kayip

yasanmaz ya da hisse senedi piyasasinin aksine deger kazanirlar.

Yasanilan Covid-19 pandemi siireci yatirnmcilarda biiyiikk kayiplar ve belirsizlikler
yasatmistir. Belirsizligin yasandigi durumlarda Baur ve McDermott (2010) yatirimeilarin giivenli
liman varliklara yatirimlarimi kaydirdiklarini ortaya koymuslardir. Farkli kriz donemlerinde belirli
varliklar giivenli liman 6zelligi gostermislerdir. Ornegin 2008 Kiiresel Finans Krizi dncesindeki
krizlerde altin, ABD dolar1 ve Isvicre frangi bu vasfi yerine getirmistir (Beckman vd., 2015). Fakat
2008 Kiiresel Finans Krizinden sonra yatirnmcilar farkli giivenli liman varliklara dikkatlerini
cekmiglerdir. Ciinkii bu kriz doneminde geleneksel yatirim araglart giivenli liman vasfini yerine
getirmede basarisiz olmuslardir (Hasan vd., 2021). Ozellikle bitcoinle birlikte ortaya ¢ikan kripto
paralar Avrupa’daki 2010’da baslayan borg¢ krizlerinde yatirimcilarina alternatif giivenli liman
olmustur (Corbet ve McGee, 2020).

Son yillarda oldukga dikkat ¢ceken alternatif giivenli liman varlik olan katilim esasina dayanan

finansal araglardir. Bu araglardan katilm endeksleri ve sukuklarin giivenli liman 6zellikleri hem



2008 Kiiresel Finans Krizinde hem de Covid-19 siirecinde bu 6zellikleri yerine getirdikleri ifade
edilmistir (Ashraf vd., 2020).

Bu caligmada giivenli liman olarak bilinen varliklarin hisse senedi yatirimcilari agisindan
Covid-19 pandemi doneminde gercekten gilivenli liman varlik 6zelligi gosterip gostermedigini
incelemektir. Bu varliklar krizler doneminde hisse senetleri piyasasi karsisinda giivenli liman
varliklar m1 yoksa normal donemlerde sadece riskten koruma mi sagliyor sorularina cevap
aranmigtir. Calismada Covid-19 pandemi siireci kriz donemi olarak ele alinmistir. Calismada ele
alman giivenli liman varliklar kiymetli madenlerden altin ve giimiis, para birimlerinden ABD dolar1
ve euro, devlet tahvili, kripto paralardan bitcoin ve ethereum, katilim endekslerinden Dow Jones
Islami Piyasalar Tiirkiye Endeksidir. Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 igin ise BIST 100 endeksi
kullaniimustir.

Caligmanin uygulama kisminda giivenli liman varliklarin hisse senedi piyasasi karsisinda
giivenli liman 6zelligi gosterip gostermedigi incelenmistir. Bunun i¢in ¢alismada GARCH analizi
kullanilmistir. Bilindigi tizere yatinmcilarin farkli varliklara es zamanli yatinm yapma
olanaklarmin artmasi hem varliklar arasinda fon geciskenligini hizlandirmakta hem de herhangi bir
yatirim aracinda ortaya ¢ikan olumlu ya da olumsuz soklarin diger varliklari da etkilemesine neden
olmaktadir. Ozellikle kriz donemlerinde riskli varliklardan risksiz varliklara olan kacislar bu
volatilite etkilesimini artirmaktadirlar. Yiiksek frekansh verilere dayali volatilite tahmin edici
modellerin gelistirilmesi, finansal varliklarin volatilitesinin 6l¢iilmesinde biiyiik gelismelere neden
olmustur. Bu agidan volatilite etkilesimini modelleyen yontemlerden GARCH modeli ¢aligmada

kullantlmgtr.

Bu tez calismasi1 dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ¢alismada ele alinan giivenli
liman varliklarin neler olduklari, hedge varlik ve cesitlendirici varliktan farklar1 agiklanmistir.
Calismada ele alinan her varligin tarihi, 6zellikleri yatirimcilarin nezdinde neden giivenli liman

varlik olduklar1 detayl1 olarak anlatilmisgtir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Diinya’da yasanan ve Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik ve finansal
krizler anlatilmistir. Bir varligin giivenli liman vasfi kazanabilmesi kriz donemlerinde gosterdigi
performansa baglidir. Eger piyasanin genel durumu diisiis gosteriyorken bu varliklar degerini
koruyorsa veya deger kazaniyorlarsa bu varlik giivenli liman 6zelligi gosteriyor demektir. Bu

yiizden Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanan 6nemli krizler bu boliimde anlatilmistir.

Caligmanin {iglincii boliimiinde giivenli liman varliklar {izerine yapilan ¢aligmalarin literatiir
arastirmasi yer almaktadir. Calismada yer alan varliklarin literatiir aragtirmasi bes bolim altinda
kiymetli madenler, ddvizler, katiim endeksleri, kripto paralar, Devlet tahvilleri olarak ele

almmustir.



Caligmanin son boliimii olan dordiincii boliimde arastirmanin amaci, kapsami, yontemi ve
bulgular1 yer almaktadir. Calismada ele alinan varliklarin Covid-19 pandemi siirecinde hisse senedi

piyasasi karsisinda giivenli liman 6zelligi gosterip gostermedigi bu boliimde ortaya konulmustur.

Tiirkiye Ozelinde giivenli liman varliklar iizerine yapilan c¢alismalar ¢ok simirli olup ve
mevcut ¢aligmalar da daha ¢ok altin iizerine yapilmistir. Bu bakimdan tez ¢alismasinin Tiirkiye’de

altinin yani sira diger giivenli liman varliklar iizerine yapilan bir arastirma 6zelligi gostermektedir.



BiRiNCi BOLUM
1. GUVENLIi LIMAN VARLIKLAR

Liman; giivenli bir yer veya siginak olarak tanimlanmaktadir. Firtinali havalarda gemiler
firtinanin siddetine bagli olarak firtinadan korunmak ig¢in giivenli bir yere veya siginaga ihtiyag
duymaktadirlar. Bu durum firtinanin yapisina gore farkli alanlar i¢in de gegerlidir. Finansal
piyasalardaki firtmali havalarda veya piyasanin calkantili donemlerinde yatirimcilar, olumsuz
piyasa kosullarindan minimum etkilenmek i¢in gilivenli yatirim araglar1 aramaktadirlar. Bu tiir
yatinm araglari kotii giden piyasa kosullarinda yatirimeilarin varliklarini korumasina olanak
saglamaktadir. Bazen de varliklarim1 korumanin yaninda varliklarinin degerini artirict firsatlar da
sunabilmektedirler (Baur ve McDermott, 2010: 1886).

Genelde yatirimeilar portfoylerini olagan risklerden korumak i¢in portfdylerinde yer alan
varliklarim ya cesitlendirmekte ya da hedge' etmektedirler. Fakat eger kiiresel bir ekonomik
calkanti meydana gelirse, finansal piyasalar bu ¢alkantidan derinden etkilenmektedirler. Normal
zamanlarda yapilan ¢esitlendirme ve hedging stratejileri krizler doneminde yatirimeilarin
portfoylerini korumada basarisiz olmaktadirlar. Bu yiizden kiiresel bir ekonomik kriz meydana
geldigi zaman yatirimcilar genellikle giivenli liman o6zelligi gosteren varliklara yatirimlarini
kaydirmaktadirlar (Hasan vd., 2021: 1).

1.1. Giivenli Liman Varhk Tanimi

Bilimin dogas1 geregi bir kavramin farkli tanimlar1 olabilmektedir. Giivenli liman kavrami da
bunlardan bir tanesidir. Erken donemlerde yapilan tamimlamalarda giivenli liman varligin
getirisinin genellikle bagka bir varlik getirisiyle ters yonli hareket etmesine dikkat ¢ekilmekteydi.
Ornegin Gulko (2002) giivenli liman varligi finansal piyasalarda meydana gelen calkantilar
doneminde hisse senedi getirisiyle negatif iligkisi olan varlik olarak tanimlamistir. Benzer sekilde
Hartmann vd. (2004), bir hisse senedi piyasasinda kriz varken giivenli liman varligin ralli yapma
olasiligina dikkat cekerken, Ranaldo ve Sdéderlind (2007) ise portfoyde oOnemli kayiplar
yasandiginda giivenli liman varhigin kayip yasamayip, portfoyle negatif korelasyona sahip

oldugunu ifade etmistir. Kaul ve Sapp (2006) ise daha 6z bir tanimlama yaparak gilivenli liman

Yatirim riskine karst korunmak amaciyla finansal pazarlardaki araglari etkin ve dogru bir bicimde
kullanarak olast ters fiyat hareketlerine kars1 yatirimeinin yatirimini giivenceye almasidir.



varligin belirsizlik déneminde paranin park ettigi ve yatirimcilarin satin aldigir varlik oldugunu

sOylemislerdir.

Baur ve Lucey’in (2010) giivenli liman varlik tanimu literatiirde en ¢ok kabul géren tanimlar
arasinda yer almaktadir. Baur ve Lucey (2010) giivenli liman varlik ile hedge ve cesitlendirici
varliklarin birbirinden farklarini ortaya koymuslardir. Buna gore hedge, ¢esitlendirici ve giivenli

liman varlik tanimlar1 asagida belirtilmistir.

Hedge varhik; “Ortalamada portfoyle veya baska bir varlikla korelasyonu olmayan ya da
negatif korelasyonu olan varliktir”. Hedge varligin piyasanin galkantili donemlerinde herhangi bir
riskten koruma o6zelligi yoktur. Normal donemlerde genellikle hedge varliklarin portfoyle veya
baska bir varlikla pozitif korelasyonlar1 vardir. Ozetlemek gerekirse normal dénemlerde hedge
varliklar olusabilecek risklere karsi koruma saglarken, kriz donemlerinde risklere karsi bu

korumay1 saglayamamaktadir.

Cesitlendirici varhik; “Ortalamada portfoyle veya baska bir varlikla pozitif, fakat miikemmel
olmayan, korelasyona sahip olan varliktir”. Benzer sekilde hedge varlik gibi olumsuz piyasa
kosullarinda ¢esitlendirici varliklar olugabilecek kayiplar1 azaltma gibi bir rolii yerine

getirememektedir.

Giivenli liman varhk; “Piyasanin calkantili veya kriz donemlerinde baska bir varlikla veya
portfoyle iligkisi olmayan veya negatif korelasyonu olan varliktir”. Bir varligin giivenli liman
varlik olup olmamasi ekonomik kriz donemlerinde veya piyasanin ¢alkantili oldugu zamanlarda
gosterdigi performansa baglidir. Boyle zamanlarda bu varliklar, icinde yer aldigi portfoyden
farklilagmakta, portfoy kayip yasarken bu varliklar kayiplardan ya hi¢ etkilenmemekte ya da tam
tersi olarak deger kazanmaktadir. Normal zamanlarda veya piyasanin canlandigi dénemlerde ise

portfoyle gilivenli liman arasindaki iligki pozitif olabilmektedir (Baur ve Lucey, 2010: 219).

Bir varligin ne derecede giivenli liman oldugu krizler donemindeki diger bir varlikla veya
portfoyle olan iliski derecesine baghdir. Giiglii diizeyde giivenli liman, kriz doneminde diger bir
varlik veya portfoyle negatif iliskisi olan varliktir. Benzer sekilde zayif diizeyde giivenli liman
varlik ise kriz donemlerinde bagka bir varlik veya portfdyle korelasyonu olmayan varliktir (Tomak,
2013: 22).

Hem akademik hem de ticaret literatiiriinde giivenli liman terimi belirsizligin oldugu
donemlerde yatirimcilarin sermayelerini korumak igin tercih ettikleri varlik olarak ifade
edilmektedir. Gegmisten bu yana farkli donemlerde ¢esitli varliklar giivenli liman olarak tercih

edilmistir.



Mevcut tez ¢alismasinda kullanilan ve gegmisten giiniimiize kadar tercih edilen bazi giivenli

liman varliklar tarihsel perspektiften baslanilarak asagida detayli olarak agiklanmaktadir.

1.2. Giivenli Liman Varlk Cesitleri

Yukarida ifade edildigi iizere farkli donemlerde cesitli varliklar giivenli liman olarak tercih
edilmistir. Literatiirde kabul goren ve bu calismada da degisken olarak kullanilan giivenli liman

varliklar agagida agiklanmustir.

1.2.1. Giivenli Liman Varhk Olarak Kiymetli Madenler

Basta altin ve giimiis olmak iizere ¢esitli kiymetli madenler yiizyillardir insanlar tarafindan
hem yatirim aract hem de deger saklama araci olarak kullanilagelmistir. Kriz donemlerinde
kiymetli madenlere talep artmaktadir. Kiymetli madenlerin listesi ¢aligmanin ekler kisminda

sunulmustur. Bu ¢aligmada ele alinan altin ve giimiis asagida detayli olarak anlatilmaktadir.

1.2.1.1. Altin

Altm ilk caglar ve ilk uygarliklardan beri para olarak kullanilmis olup aymi zamanda
toplumlarn kiiltiirlerini de dogrudan etkilemistir. insanoglu tarafindan da ilk kullanilan ve islenen

madenlerden birisi olmustur.

Altin hem diinya ekonomisinde hem de politik olaylarda 6nemli roller oynamaktadir.
Kullanim alani oldukg¢a genis olup baslica; miicevherat, para birimi, sanayi girdisi ve diger parasal
alanlar i¢in kullanilmaktadir. Ayrica hem bireyler hem sirketler hem de hiikiimet ve merkez
bankalar1 altin1 rezerv olarak ellerinde tutmaktadirlar. Yatirnrm araci olarak, belirsizlik
donemlerinde yatirimcilar tarafindan tercih edilen ve yatirimcisinin satin alma giiclinii koruyan
giivenli bir varlik olan altin (Kan, 2021: 18), Diinya’daki ¢alkantili ve sikintili dénemlerde her
zaman tercih edilen ve her zaman degerini koruyan giivenli liman varlik 6zelligini giiniimiize kadar

korumustur (Yakupoglu, 2019: 3).

Diger kiymetli madenlerden farkli olarak altinin 7000 yi1l &ncesine dayanan bir tarihi soz
konusudur. Bir yatirim araci olarak altin; yatirnmciya her zaman diger yatirim araglarindan daha
¢ok cazip gelmistir. Bunun nedeni altinin sadece pozitif getiri saglamasi degil, ayn1 zamanda
giivenli liman varlik olusudur (Kovinska, 2014: 4). Her zaman degerini korumasi ve kriz
donemlerinde giivenli liman olusu nedeniyle altin; bir¢ok devlet, toplum ve bireyler tarafindan

deger saklama araci olarak kullanilmaktadir.



Arkasinda herhangi bir devlet veya bagka bir kurulus giivencesi olmayan altin, kendine has
ozelliklerden dolay1 her zaman bir tasarruf, yatirim ve hesap birimi olarak kullanilagelmistir.
Ozellikle siyasi, ekonomik ve jeopolitik riskler ve belirsizliklerin oldugu dénemlerde yatirimeilarin
kayiplarin1 minimize eden hatta getiri saglayan altin, giivenli liman varlik olarak
adlandirilmaktadir. Olusturulan portfdylerde her zaman sigorta gorevi iistlenen altin, likiditesinin

cok yiiksek olmasindan dolay1 da daha az maliyetli bir yatirim aracidir (Kan, 2021: 18).

Altinin bu kadar degerli ve gecmisten beri kullaniliyor olmasi hem altinin kendine ait
Ozelliklerinden hem de iktisadi donemler igerisinde farkli iilkelerin ve yoneticilerin ona atfettigi
degerden kaynaklanmaktadir. Ornegin farkli hava ve iklim kosullarma dayanikli olmasi aside ve
korozyona direng gostermesi altim1 6zel kilmaktadir. Cok eski zamanlardan kalan altinlar
giiniimiizde bulundugunda, hala parlakliklarinin ilk giinkii gibi olmas1 altinin insanlarin nazarindaki
yerini saglamlastirmistir (Yanik, 2007: 4). Aym1 zamanda altinin 1s1 ve elektrik iletkenliginin

yiiksek olmasi, sanayide ve uzay ¢aligsmalarinda da kullanilmasina olanak saglamaktadir.

Gecmisten giiniimiize altin giiclin sembolii olagelmistir. Krallar, padisahlar, imparatorlar ve
diger yoneticiler hazinelerine bu altinlar1 koymak icin savaglar yapmislar, ele gegirdikleri yerleri
yagmalamiglardir. Hatta firavunlar oOldiiklerinde bile hem altinlar1 kendileriyle beraber
gomdiirtmiigler hem de kendilerine altindan mumyalar yaptirmislardir. Altin bu kadar 6nemli iken

altininin korunmasina ve giivenligine de biiyiik 6nem gosterilmistir.

1.2.1.1.1. Altinin Ozellikleri ve Tarihsel Gelisimi

Altinin degerli olmas1 ya da insanlarin ona ¢ok deger vermesinin altinda ¢ok ¢esitli nedenler
yatmaktadir. Oncelikle iiretimi kisitli olan ve dogada nadir bulunan bir maden olan altin; kimyasal
olaylara kars1 direngli, bozulmayan, oksitlenmeye dayanakli, iletkenligi oldukc¢a yiiksek ve kolayca
sekil verilebilen bir madendir (Yanik, 2007: 7). Bu 6zelliginden dolay1 gegmisten giiniimiize kadar
gosterigin ve satafatin simgesi olarak altindan ev aletleri giysiler ve taglar gibi nesneler meydana

getirilmistir. Ayn1 zamanda uzun yillar da para olarak kullanilmgtir.

Altin, tasarruflarin enflasyon karsisinda degerini korumaktadir. Dolarin bile diger para
birimleri karsisinda deger kaybettigi zamanlarda altin her zaman deger kazanmistir (Capie vd.,
2005). Altin iilkelerin ekonomi politikalarindan bagimsiz oldugu icin ekonomi politikalarinda
alman yanlis kararlardan negatif etkilenmemektedir. Hatta kiiresel krizlerde giiven saglayan bir

finansal varlik olarak kabul gérmektedir.

Altinin giiniimiizde enflasyona kars1 giivenli liman olarak vasif kazanmasi, hem de fiziki ve
bankacilik sistemi araciligiyla almip satilmasi altini ticarette daha ©Onemli bir konu haline

getirmektedir. Her ne kadar diinya genelinde farkli bolgelerde farkli dlciiler kullanilmis olsa da



kiiresellesmeye bagli olarak ticaretin serbest hale gelmesi uluslararasi alanda altin i¢in ortak bir
Olcii gelistirilmesine neden olmustur. Bu baglamda altinin fiyatlandirilmasi gram ve ons cinsinden
olmaktadir. Kiiresel piyasalarda daha cok ons iizerinden fiyatlanmakta olup zaten bir ons altin ise
31,10 grama tekabiil etmektedir (Giiltekin ve Hayat, 2016: 611). Ayn1 zamanda altinin saflik
derecesi ayar ve milyem oOlgiisliyle belirlenmektedir. %100 safliga sahip altin 24 ayar olarak kabul
edilmektedir. 24 ayar altin da 1000 milyem saflig1 ifade etmektedir. Kiilge altimin saflign 995

milyem ve iistii olmas1 gerekmektedir.

Altmin kimyasal, fiziksel ve para olarak 6zelliklerine yukarida deginilmistir. Altinin sosyal

ve ekonomik olarak insanlar i¢in degeri ise tarihsel olarak asagida anlatilmigtir.

Altinin insanlar tarafindan 7000 yildir kullanildig1 bilinmektedir. Misirlilarin antik zamanda
altini ilk iiretenler oldugu tarihi kalintilardan anlagilmaktadir. Altinin madencilikle ¢ikartilmasi ve
esya kullaniminin tarihi de en az 5000 y1l 6ncesine dayanmaktadir. Ilk altin madenciligi ve esya
yapimi Misirlilar tarafindan baglatilmigtir. Hatta Misirlilarin kiigiik parca altinlari toplayip bunlari
erittikten sonra daha biiyiik altin kaliplari olusturdugu ve {izerlerine kendi damgalarin1 vurarak ilk
altin paranin kullanimina oncelik ettikleri ifade edilmektedir. Milattan énce 3000’lerde Stimerlerin
de altim kullanarak ¢ok farkli egyalar yaptiklar1 ve miicevher olarak isledikleri bilinmektedir. Aym
zamanda altin1 mimaride de kullanarak bazi binalarin dislarim altinla kaplamiglardir (Aybirdir,
2015: 7).

1.2.1.1.1.1. Altimin Para Birimi Olarak Tarihsel Gelisimi

Altin, para olarak ilk MO 600’lerde Lidya krali Alyattes tarafindan basilmistir. Bundan
sonraki zamanlarda Pers Krali 1. Darius altin sikkeyi bastirmistir. Bu 20 giimiis sikke degerinde
%95.83 saf 8.4 gr olan altin bir sikkeydi. Giiniimiizde de bagimsizlik sembolii olarak goriilen
paraya, Darius tarafindan da biiylik 6nem verilmis ve para basmanin sadece kendi elinde oldugunu
deklare etmistir. Hatta kendi paralarini basan Pers valilerine idam cezasi vermistir (Satvati, 2022:
14).

Altin gecmisten giiniimiize kadar bircok ekonomik ve siyasi siiregten gecmis ve bu siiregler

igerisinde her zaman en 6nemli aktdr olmustur. Bu donemlerin neler oldugu asagida agiklanmustitr.

1.2.1.1.1.1.1. Merkantalist Donem

Merkantalizm 15. ve 18. yiizyillar arasinda Avrupa’da hiikiim siiren ekonomik ve siyasal bir
sistemdir. Bu anlayiga gore bir lilkenin zenginligi sahip oldugu altin ve giimiis rezervine baglhdir.
Altin ve giimiis biriktirmenin yolu ise dis ticarette her zaman fazla vermektir. Yani her zaman

disartya daha fazla mal satmak ve disaridan miimkiin oldugu kadar az mal almak ve bunun



neticesinde iilkeye her zaman altin ve glimils getirmektir. Bunun i¢in her zaman ihracat tesvik
edilmis ithalat ise kisitlanmistir (Rodoplu ve Elitag, 2018: 677; Selik, 1998: 106). Bu da devletin
ekonomi politikalar1 iizerindeki roliinii ¢ok gii¢lii kilmistir. Yine bu dénemde altin resmi olarak ilk
kez para yerine kullamilmustir. Altin para ekonomik giiclin en sembolik degeri olarak kabul
edilmistir. Yani altina en fazla sahip olan iilke en giiclii iilke olarak goriilmiis, bu dogrultuda da
biitiin iilkeler altina sahip olmak i¢in ¢ok farkli politikalar gelistirmislerdir. Somiirgecilik yoluyla
farkli cografyalardaki altinlar Avrupa’daki iilkelere getirilirken, bu iilkeler ayni zamanda altin
cikisini engellemek icin glimriik vergilerinin artirilmast gibi bir takim tedbirler almislardir
(Demiray, 2022: 7).

Yukaridaki bilgileri 6zetlemek gerekirse, Merkantalist diisiincede ii¢ 6nemli unsur vardir.
Bunlar giiclii bir devlet, altin ve glimiis rezervi ve dis ticaret fazlasi. Bu {i¢ unsurun her zaman
birlikte hareket etmesi gerekmektedir. Giiglii bir orduyla hem sahip olunan kaynaklar korunur hem
de somiirgecilikle yeni kaynaklar bulunur. Ayn1 zamanda dis ticaretin yapilabilmesi i¢in giiclii bir

deniz filosuna ve donanmasina ihtiyag vardir. Ciinkii bu deniz asir1 ticarette olmazsa olmazdir.

1.2.1.1.1.1.2. Altin Standardi Donemi

1870-1914 yillan arasinda uygulanan, paranin degerinin belli bir miktar agirliktaki altina esit
olan parasal bir sistemdir. Bu sisteme 19. yiizyil sonlarina dogru bir¢ok iilke gegmis olup I. Diinya
Savagi’nin sonuna kadar da uygulanmistir (Seydioglu, 1996: 492). 1. Diinya Savasi’ndan sonra

sadece ABD bu sistemi uygulamaya devam etmis ve o da 1971 yilinda bu sistemden ayrilmstir.

Bu donemde para birimlerinin degeri dogrudan altina baglanmisti. Yani bu sistemde her
iilkenin parasi altin anlamia gelmekteydi. Boylelikle bir {ilkenin parasinin uluslararasi
islemlerdeki degisim orani o iilkenin sahip oldugu altin rezervine bagli olmustu. Baska bir ifade ile
bu sisteme dahil olan herhangi bir iilke parasinin degerini elindeki altin miktarina endekslemistir.
Sisteme dahil olan her hangi iki iilke arasindaki degisim orani bu iilkelerin para birimlerinin altin
pariteleri yardimiyla tanimlanmis ve {ilkelerin para birimleri dolayli yoldan sabit bir kur iizerinden
birbirine baglanmistir. Daha agik bir ifadeyle bir iilkenin parasi belli bir kur {izerinden baska bir
iilkenin parasina baglanmis, o iilkenin parasi ise iilkenin sahip oldugu belli bir miktardaki altina
endekslenmistir (Akdis, 2011: 10). Boylelikle bu donemde altin ekonominin en temel belirleyicisi

olmustur.

Bu sistemin uygulanabilmesi icin bir iilkede ekonomi yoOnetiminin uymasi gereken bazi
kurallar vardir. Bunlar (Ogur, 2020: 15);

e Biitiin iilkeler kendi paralarinin altin degerini belirlemek zorundadirlar.



e Ulkeler kendilerine getirilen kiilge altinlar1 satin almak zorundalar ve bu altinlar sikke
olarak basmak durumundadirlar. Bylelikle altin fiyatinin resmi fiyatin altinda seyretmesi
de engellenmis olmaktadir.

e Bu sistemde ekonominin dengede kalmasi i¢in {icret ve fiyat esnekliginin yliksek olmasi

gerekir.

Altin standardinda hiikiimetler doviz kurlarina ve {lkeler arasindaki altin ticaretine
miidahalede bulunamazdi. Fakat altin piyasasina altin ticareti yaparak etki edebilirdi. Ciinkii bu
sistemde altin ithalat1 ve ihracat1 6niinde hicbir engel bulunmuyordu. Bu yiizden sisteme dahil olan
iilkeler baska iilkelerden talep olmasi durumunda ulusal paralart karsiliginda altin almak veya

satmak durumundaydilar (Usupbeyli, 2018: 30).

Bu standardin dikkat cekici diger bir oOzelligi ise hiikiimetlerin 6demeler dengesini
saglamasia imkan kilmasidir. Ciinkii 6demeler dengesi acig1 altinin disariya ¢ikmasina ve para
arzindaki azalisa, sonu¢ olarak da fiyatlardaki diisiise neden olmakta, o da ithalati artirmaktadir.
Tam tersi durum da s6z konusudur. Sonug olarak altin standardi sisteminde ddemeler dengesi

denge noktasina kendiliginden gelmektedir.

Her ne kadar teoride isleyisi miikemmel gibi goriinse de, altin standardinin birgok
olumsuzluga yol actig1 ifade edilmektedir. Oyle ki bu sistemin 1929 Biiyiik Buhran’a sebep oldugu
ve tam istihdamin saglanmasinda basarisiz oldugu dile getirilmistir. Ciinkii para politikasinin
sinirlandirilmis olmasi hilkiimetlerin ekonomide tam istihdama ulagsmasinda biiylik engel teskil
etmektedir. Tiim bu elestirilere ragmen yine de bu sistem uluslararasi ticaret hacmini dikkate deger
sekilde artirmakta, ayn1 zamanda da parasal genislemeye sinir koydugu i¢in para arzi kisith olup bu
da enflasyonu dizginlemektedir. Ayni1 zamanda altin madenlerinin ¢ikarilmasi ve iglenmesi igin itici
bir gii¢ olmustur. Boylelikle iilkelerin gelirlerini artirtyor, paranin bollagsmasiyla faiz oranlar1 ve

kurlar diigiyordu. Bu da tilkelerin refahini ve istikrarini artiriyordu.
Daha 6nce de ifade edildigi {izere her lilkenin para biriminin degeri belli bir miktardaki altina

esitti. O donemde altin standardina dahil olan baz iilkelerin para birimlerinin ne kadar altina esit

oldugu asagidaki tabloda gosterilmistir (Uzunoglu, 2020: 3);
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Tablo 1: Altin Standardi ve Ulke Paralarinin Degeri

Ulkeler Giris Yii Altin Paritesi

Ingiltere 1821 1 pound = 7.3224 gr.
ABD 1850 1 dolar = 1.5046 gr.
Fransa 1873 1 frank = 0.2903 gr.
Almanya 1873 1 mark = 0.3584 gr.
Avusturya-Macaristan 1892 1 kron = 0.3049 gr.
Rusya 1897 1 ruble = 0.7746 gr.
Hindistan 1899 1 rupee = 0.7128 gr.

Kaynak: Uzunoglu, 2020

1.2.1.1.1.1.3. Bretton Woods Donemi ve Sonrasi

Altin standardinin ¢dkmesiyle ve ikinci diinya savasinin yarattigi yikimlarla uluslararasi
finans sisteminde belirsizliklerin ve sorunlarin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdi, nitekim de dyle oldu.
Meydana gelen ve ileride de olabilecek sorunlarin ¢oziimii i¢in 1944 yilinda ABD’nin New
Hampshire eyaletindeki Bretton Woods kasabasinda 44 farkli iilkenin temsilcileri bir araya geldi.
Ikinci diinya savasindan sonraki uluslararasi ddeme sisteminin temel ilkelerinin tartisildigs bu

toplantida altin yine basrolii oynamaktaydi (Aybirdir, 2015: 11).

Altin standardinin terk edilmesi ve yasanan diinya savaslari neticesinde kurlarda ciddi
yiikselmeler olmus, bu da dis ticareti sekteye ugratmisti. Uluslararasi ticareti canlandirmak ve yeni
bir uluslararasi finansal sistem inga etmek bu toplantinin temel konusuydu. Yine bu toplantida da
altin standardina benzer sabit bir kur rejimi talep ediliyordu. Ciinkii altin hala tiim iilkeler

tarafindan giiven duyulan bir varlikt1 (Usupbeyli, 2018: 36).

Bretton Woods konferansinda alinan en onemli kararlardan birisi de IMF (International
Monetary Fund) ve Diinya Bankasi’nin kurulmas1 oldu. IMF Ikinci diinya savasinda zarar goren
hatta yikilan Avrupa ekonomilerini canlandirmak i¢in kurulurken, Diinya Bankas1 ise gelismemis
iilkelere mali destek saglamak i¢in kurulmustur. IMF bu siire¢ igerisinde ayarlanabilir kur sistemini
uygulamaya gecirmistir. Yeni olusan sistemde tim iilkelerin para birimleri ABD dolarina
endekslenirken, ABD dolar1 da altina baglandi. Bu da demek oluyordu ki tiim paralar dolayh
yoldan altina baglanmigti. Altinin ons fiyatinin 35 ABD dolarina sabitlenmesine karar verildi. Ayni
zamanda ABD diger iilkelerin merkez bankalarma altin degistirme hakki tantyarak, talep edecekleri

dolar kadar dolar satma taahhiidiinde bulunmustur.

Odemeler dengesinde bir sorun yasanmamasi icin her iilkenin ulusal parasinin dolar paritesi

karsisinda en fazla %1 dalgalanmasina miisaade edilmistir. Eger bu orandan fazla dalgalanma soz
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konusu olursa merkez bankalar1 dolarla piyasaya direk miidahale edebilecek veya kendi ulusal
paralarin1 devaliie edebileceklerdi (Serin vd., 2020: 118).

Bu sistemin devam edip etmemesi veya basarili bir sekilde siirdiiriilebilmesi tamamen
ABD’nin uygulayacagi politikalara bagli hale gelmisti. Ciinkii s6z konusu anlagmayla birlikte ABD
dolar1 uluslararasi 6deme araci haline geldi, buna bagl olarak da rezerv para birimi oldu. Bu
ylizden ABD’nin uygulayacagi ekonomi politikalar1 her {ilkenin kaderini etkileyecek bir konuma
geldi. Boylelikle ABD dolari sistemin bel kemigini olusturdu (Lelart, 2000: 38)

Yeni kurulan sistem ikinci diinya savagindan sonra, ozellikle de altmish yillarda tilkelere
milli gelir ve dis ticaret hacminin artmasi gibi ¢ok avantajlar saglamis olsa da kisa vadeli sermaye
hareketleri ve doviz kurlar1 6zellikle de dolar iizerinde baski olusturmustu. Ciinkii uluslararasi
alanda ihtiya¢ duyulan likiditenin bulunmasi i¢in ya altin arzinin artirilmasi ya da ABD’nin dis agik
vermesi gerekiyordu. ABD’nin dis agik vermesi diger lilkelerde dolar miktarini artirmakta, bu da
dolara olan giiveni zedelemekteydi (Triffin, 1960). Bu giiven kaybi neticesinde Avrupa lilkeleri ve
Japonya dolar rezervlerini altina ¢evirdi. Boylelikle ABD’nin altin stoklar1 ciddi anlamda azaldi.
Vietnam savastyla da bu durum zirveye c¢ikti. Nihayetinde ABD baskani Richard Nixon 1971
yilinda dolarin altin konvertibilitesinin tamamen terk edildigini duyurdu. Bu agiklama Bretton

Woods sisteminin sonlandirildigi anlamina geliyordu (Krugman ve Obstfeld, 2017: 508).

ABD ve diger bir¢ok gelismis iilke bu sistemden sonra dalgali kur rejimine ge¢cmistir. ABD
dolarinin yerine gecebilecek bagka bir rezerv parasi da olmadigindan, ABD dolar1 Bretton Woods
sonrast donemde bile rezerv para pozisyonunu korumustur. Avrupa Birligi i¢inde ise kur iizerindeki
dalgalanmalar1 azaltmak i¢in Bretton Woods sonrasindaki ¢abalar devam etmistir. Bir takim farkli
denemelerden sonra, once 1979 yilinda Avrupa para sistemi sonra da 2002 yil itibari ile Euro
bolgesi olusmustur. Euro, iilkelerin yerel para biriminin yerini alirken diger para birimlerine karst

dalgalanmaya birakilmistir (Cémert, 2016).

1.2.1.2. Giimiis

Gilimiis genellikle miicevheratta, elektronikte ve fotograf endiistrisi gibi olduk¢a genis bir
alanda kullanilan degerli ve kullanigl bir madendir (Darst, 2013: 41). Fakat sayilan 6zelliklerinin
disinda yatirim araci olma rolii, 6zellikle portfoy yatirimlarinda portfoyii ¢esitlendirici rolil, tizerine
her gegen giin daha dikkat ¢ekilmektedir. Giimiis de tipki altin gibi belirsizlik ve yiliksek piyasa
oynakliginin oldugu kiiresel istikrarsizlik ve finansal calkanti donemlerinde portfoy ¢esitlendiricisi,

riskten koruyucu ve giivenli liman varlik 6zelligi gostermektedir (Matiushin, 2019: 23).

Giimiisiin giivenli liman varlik olma ozelligi incelendigi zaman genellikle altinla aym

ozellikleri gosterdigi sdylenebilir. Nitekim Gold ve Shah (2016) tarihsel verilerden yola ¢ikarak
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giimils ve altinin fiyat performanslarimin %80 korelasyon gosterdigini ifade etmislerdir. Propescu
(2014) ise her ne kadar 6zellik bakimindan birbirinden farkli olsa da glimiisiin altindan bagimsiz
hareket edemeyecegini iddia etmistir. Giimiis yatirimeilart da tipki altin yatirimeilari gibi ekonomik
kriz s6z konusu oldugunda giimiisiin sanayideki kullanim yoniinden ¢ok parasal boyutuna
odaklanmaktadirlar (Matiushin, 2019: 23).

Herhangi bir yatirim s6z konusu oldugunda yatirimer iki farkli noktay: dikkate alarak yatirim
yapmaktadir. Bunlardan birincisi sahip oldugu varligin degerinin gelecekte artacagi ve pozitif bir
getiri saglayacag diisiincesidir. Boyle bir diisiince genellikle gelecegin ongoriilebildigi ve risklerin
kontrol altina alinabildigi durumlarda s6z konusudur. Yatirimcilarin dikkate aldig ikinci nokta ise
gelecegin belirsiz oldugu, piyasanin c¢alkantili zamanlarinda sahip oldugu varligin degerinin
diismemesi diisiincesidir. Giivenli liman olarak bilinen varliklar bu ikinci noktaya hizmet
etmektedir. Bu varliklardan birisi ise literatiirde giimiis olarak siklikla yer almaktadir. 2008 kiiresel
finans krizinde glimiis yatirimcilarin lehine performans gostermis olup giivenli liman vasfini

saglamlagtirmigtir (Propescu, 2016).

Bu calismada giivenli liman olarak ele alinan giimiisiin 6zellikleri ve tarihsel gelisimi asagida

detayl olarak agiklanmigtir.

1.2.1.2.1. Giimiisiin Ozellikleri ve Kullanimi

Glimiis olduk¢a yumusak, bigcimlendirilebilir, atom numarasi 47 ve kimyasal sembolii Ag
olan kiymetli bir madendir. Ag Latince argentum kelimesinin kisaltilmasidir. Yumusak, beyaz ve
goriiniimii parlak olan giimiig, biitiin elementlerin iginde en yiiksek elektrik iletkenligine sahiptir.
Ayn1 zamanda tiim metaller igerisinde en yiiksek 1s1 iletkenligine sahiptir (Darst, 2013: 41). Diger
ozelliklerine bakildiginda atom numarasi 47 olan glimiisiin yogunlugu, 10,50 gr/cm3 atomik kiitlesi

ise 107,880 a.k.b dir. Ayn1 zamanda giimiis 960 derece sicaklikta erimektedir (Duyar, 2000: 4).

Tamamen saf olan glimiisiin degeri 1000 milyem olarak kabul edilmektedir. Uluslararasi
ticarete konu olan giimiis minimum 999 milyem ve iizeri olmak zorundadir. Sanayide kullanimina

bagli olarak genellikle bakirla karistirilarak elektronik ve diger alanlarda kullanilmaktadir.

Tipki altin gibi glimiis de yiiz yillardir insanoglunu cezbetmistir. Bunun da bazi nedenleri
vardir. Dogal estetik giizelligi, parlakligi, dogada kit bulunmasi, kolay islenebilir olmasi ve ¢ok
farkli alanlarda kullanilabiliyor olmasi glimiisiin tercih edilme sebeplerindendir. Daha 6nceden de
ifade edildigi tizere glimiisiin en yiiksek 1s1 ve elektrik iletkenligine sahip element olmasi1 6zellikle
endiistri alaninda ayricalikli konumda olmasini saglamaktadir. Bahsedilen 6zellikleri sayesinde tip,
yiyecek, otomotiv, fotograf filmi ve giines panelleri gibi alanlar giimiisii en ¢ok kullanilan kiymetli

madenlerden biri haline getirmektedir (Grimwade, 2009: 12).
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Gilimiise farkli toplumlar tarafindan degisik kiiltiirel, psikolojik ve sosyolojik anlamlar da
yiiklenmektedir. Giimiisiin insanlar iizerinde bir takim etkileyici gili¢lerinin oldugu ifade
edilmektedir. Ozellikle nazara, hastaliklara ve diger kotiiliklere karsi koruma, tedavi edici,
insanoglunun iiremisine ve ¢cogalmasina etki etme gibi gliglerinin olduguna inanilmaktadir (Alkan,
1999’dan aktaran: Duyar, 2000: 9).

Glinlimiizde glimiis sanayide kullanimi agisindan ¢ok stratejik bir yerde olmasinin yani sira
ekonominin bir aract olmas1 bakimindan da ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Ge¢miste para olarak
kullanilmas1 ve gliniimiizde de bir rezerv aracit olmasi bakimindan 6nemini hala korumaktadir.

Gumiis tarihsel olarak asagida detayli olarak anlatilmaktadir.
1.2.1.2.2. Giimiisiin Tarihi

Glmiis tarih boyunca insanoglunun her zaman dikkatini ¢ekmis ve antik uygarliklardan
giiniimiize glimiisten yapilmig sayisiz miicevher, kutsal dini heykelcikler ve farkli bigimlerde sekil
verilmis esyalar kalmistir. Giimiige ait en biiyiik kalintilardan birisinin ge¢misi milattan sonra 1. ve
4. yiizyillar arasindaki Romanin Britanya’yi isgal ettigi tarihe dayanmaktadir. Mildenhall ve Water
Newtoon defineleri Roma giimiislerinin en biiyiik &rnegidir. Giiniimiizde bu eserler Ingiliz

Miizesinde sergilenmektedir (Grimwade, 2009: 13).

Glimiis madenciligi tarihinin 5 bin yil 6ncesine dayandigi bilinmektedir. Ege denizindeki
kalintilar incelendiginde gilimiisiin milattan onceki 4 binli yillarda kursundan ayristirildig
anlagilmaktadir (Coskun, 2021: 1). Bu tarihe yakin donemlerde Avrupa Sardunya adasinda,

Hindistan, Cin ve Japonya’da da glimiis madenciliginin yapildig: diisiiniilmektedir.

Milattan 6nce 1200°1d yillarda Yunanlilar Laurium glimiis madenleri sayesinde zenginlesmis
ve imparatorluklar1 giiglenmistir. Yunanlilar’m MO 7. yiizyilda giimiisten sikkeler bastig1 tarihi
kalintilardan anlasilmaktadir. Milattan sonraki yillarda giimiis madenciligi Ispanya’da yogunluk

kazanmis olup bu da Roma Imparatorlugu i¢in énemli bir tedarik haline gelmistir.

Yeni tekniklerin kazanilmasi ve Amerika’nin kesfiyle birlikte giimiis madenciliginde
ozellikle 16. 17. ve 18. ylizyillarda Giiney Amerika’da kayda deger bir artis gerg¢eklesmistir.
1500°li yillardan 1800°li yillara kadar diinyadaki altin {iretiminin ve ticaretinin %85°1 sadece
Bolivya, Meksika ve Peru’da ger¢eklesmistir. Geriye kalan {iretim ve ticaret ise daha ¢ok Almanya,
Macaristan ve Rusya’da meydana gelmistir. 1850’lerde diger iilkeler de Ozellikle ABD giimiis
iiretimine agirlik vererek, bu alanda kayda deger bir artis gostermislerdir. Boylelikle glimiis tiretimi
ve ticareti bilyiik artig gdstermis 1870’lere kadar iiretim yillik 40 milyon onstan 80 milyon onsa

kadar ¢ikmisti. 1870’lerden 1920’lere kadar ki siiregte teknolojik gelismelerin yasanmasi, yeni
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giimiis madenlerinin kesfedilmesine ve ¢ikarilmasina olanak saglamistir. Toplam giimiis tiretimi

yillik 120 milyon onsa kadar ¢ikmistir (Darst, 2013: 41).

1.2.1.2.3. Giimiis Para

Gilimiis tipki altin gibi ylizyillardir para olarak kullanilagelmistir. Ciinkii farkli topluluklarda
hem degisim hem de deger saklama gorevini yerine getirmistir. Hatta ¢ogu dilde giimiisle para
benzer anlamlarda kullanilmistir (Morgan ve Marhese, 2015: 7). Yine (Morgan ve Marhese) 2015:
7 giimiisiin MO 3400 yilindan beri Mezopotamya’da para olarak kullanildigmin alt1 gizilmistir.

Tarihte glimiis standardi tipki altin standardi gibi yaygin olarak kullanilmis olup bazi
zamanlarda da her iki para birlikte kullanilmistir. Lidyalilar MO 700’lerde parasal amaglar icin ¢ift
para sisteminin kullanilmasma biiyiik katkilar saglamislardir. Ozellikle de Kral Gyges altin ve
giimiisii kullandig1 i¢in ¢ift para sisteminin kurucusu kabul edilmistir (Bernstein, 2012: 34).

Gilimiis standardi parasal bir sistem olup iilkenin para biriminin degerinin giimiisle
desteklendigi sistemin adidir. Bagka bir ifade ile ulusal para birimlerinin sabit bir doviz kuru
iizerinden glimiis birimlerine doniistiiriilmesidir. Bunun yapilmasindaki amag ise ulusal paranin
satin alma giiciinii korumaktir (Fernando, 2022). Ozellikle altin arzinin yetersiz oldugu dénemlerde
giimiis sikkeler ticari islemlerde oldukca yaygin olarak kullanilmistir. Hatta ¢ogu donemde altindan
bile daha fazla talep gormiistiir (Isil, 2019: 114). Fakat 16 ylizyilda gimiis arz1 kayda deger sekilde
artig gostermis olup bu da gimiisiin degerini disiirmistiir. Giimiisiin cazibesini kaybetmesi

neticesinde altinin para olarak kullanilmasinin 6nii agilmigtir (Orhan ve Erdogan, 2013: 9).

Her ne kadar altin ve glimiis para olarak daha c¢ok farkli dénemlerde kullanilmis olsa da
beraber kullanildigi zamanlar da olmustur. Bu sistem ¢ift metal para sistemi olarak
isimlendirilmigtir. Cift metal para sisteminde hem giimiis hem de altin 6deme araci olarak kabul
gormiistiir. Fakat altin ve glimiisiin alim giici birbirine esit olmayip belli bir orana gore
hesaplanmaktaydi. Eger aralarinda bir oran belirlenmemis olsaydi bu iki paranin degerlerinin farkli
olmasi, mallarin da fiyatlarimin farkli olmasina sebep olacakti. S6z konusu problemin Gniine

gecilmesi i¢in bu iki paranin degerlerine kanuni bir oran konulmustur (Oguz, 1992: 162).

Bu sistemin ilk uygulayicisi olan Fransa, altin glimiis oranin1 15,5 olarak belirlemistir
(Dinler, 2010: 418). Fransa’dan sonra diger {ilkelerde bu sisteme ge¢cmistir. Sistemin
kullanilmasina sebep olan olayin altin madenlerinin yetersiz kalmasi, arz sikintisinin yaganmasi ve
buna bagli olarak da likidite sorunun bag gostermesi oldugu sodylenebilir. Bu problemlerin
iistesinden gelebilmek i¢in altinin yaninda giimiisiin de para olarak kullanilmas1 s6z konusu

olmustur. Fakat daha sonralar1 bu da bir baska problem yaratmistir. Piyasada altin ve glimiisiin ayn
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anda para olarak kullanilmas1 insanlariin daha ¢ok giimiigle alis veris yapmasina neden olmustur.
Altin ise daha ¢ok deger saklama araci olarak kullanilmistir. Gresham Kanunu olarak bilinen bu
durum kotii paranin iyi paraylr kovmasina neden olmustur. S6z konusu problem de ABD’nin
Kaliforniya eyaletinde ve Avusturya gibi yerlerde altin madenlerinin ortaya ¢ikmasiyla piyasada

altinin bollagmasi ve piyasada dolagima girmesiyle ¢oziildii (Oguz, 1992: 163).

Bimetalizm de olarak bilinen Cift Metal Para Sisteminin uygulanabilmesi i¢in asagidaki
sartlarin olmasi gerekmektedir (Orhan ve Erdogan, 2005: 10; Cayin ve Aydin, 2016: 11);
e Her iki para da resmidir ve degisim acisindan denktir.
e FEllerinde giimiis kiilgesi olanlar, bu kiilgeleri darphaneye getirdiklerinde ister altin ister
giimiis sikke alabilirler.
e iki madeni para arasindaki deger oran1 devlet tarafindan belirlenir.

e Bussistemin kullanildig: iilkelerde iki para arasinda ayirim gozetilmez.
1.2.1.3. Diger Kiymetli Madenler

Kiymetli madenler olarak bilinen platin ve paladyum finansal piyasalardaki calkantili
donemlerde giivenli liman olarak dikkat cekmektedir. Ozellikle teknoloji vasitastyla mobil yatirim
olanaklarmin artmasi ile bu kiymetli madenler hem bireysel yatirimcilar hem de portfoy

yoneticileri tarafindan tercih edilmektedir (Lahiani vd., 2021: 1).

Platin kimyasal bir element olup atom numarasi 78’dir. Bu maden periyodik cetvelde Pt
simgesiyle gosterilir. Korozyona dayaniklt olmasiyla bilinen platin 6zellikle kuyumculuk,
laboratuvar cihazlari, elektrik kontaklarinda ve diger bircok alanda kullanilmaktadir. Diger bir
degerli maden olan paladyum ise Pd semboliiyle gosterilir. Bu degerli maden de elektronik,
discilik, ilag ve Ozellikle de katalitik konvertorlerde kullanilir. Otomobil egzoslarindaki zararlt

gazlarin %90°1mn1 daha az zararl gazlara doniistirtir.

Literatiirde hem platin ve paladyum hem de diger kiymetli madenlerin giivenli liman
oOzellikleri iizerine son yillarda ¢aligmalar agirlik kazanmistir (Agyei-Ampomah vd., 2014; Baur ve
Lucey, 2010; Lucey ve Li, 2015; Skiadopoulos, 2012; Mensi vd., 2013). Lucey ve Li (2015)
yapmis olduklar1 ¢alismada hem platinin hem de paladyumun giivenli liman oldugunu ortaya
koymuslardir. Benzer sekilde Salisu vd. (2021) de bu madenlerin giivenli liman 6zelliklerini ortaya
koymuslardir. Lahiani vd. (2021) ise yapmis olduklar1 ¢aligmada paladyumun S&P 500 endeksi

karsisinda giivenli liman oldugunu ifade etmislerdir.
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1.2.2. Giivenli Liman Olarak Doviz

Yatirimeilar piyasalarda diisiis egilimi hissettiklerinde yatirimlarindaki kayiplari azaltacak
giivenli varliklar aramaktadirlar (Gorton, 2017; Gourinchas ve Jeanne, 2012). Bunun i¢in piyasanin
calkantili zamanlarinda olumsuz kosullardan minimum etkilenmek i¢in giivenli liman varliklarla
portfoylerini ¢esitlendirmenin yoluna gitmektedirler. Ciinkii piyasalar ¢alkanti icerisinde oldugu
zaman ¢ogu yatirim aracinin piyasa degeri hizli ve sert bir sekilde diismektedir. Iste yatirimcilar
piyasanin bu durumundan zarar gérmemek i¢in piyasa sartlarina gore diisen yatirimlarin aksine
piyasanin genel durumuyla korelasyonu olmayan ya da tam zit korelasyonu olan giivenli liman
varliklart tercih etmektedirler. Cogu varlik piyasanin krizde oldugu zamanlarda degerini
kaybederken, giivenli liman varliklar ya degerini korumaya devam etmekte ya da degerini
artirmaktadirlar (Todorova, 2020: 580).

Yasanilan 2008 kiiresel finans krizi sonrasi gerek yatirimcilar gerekse genel halk dikkatlerini
giivenli liman para birimlerine ¢ektiler. Bu kriz doneminde giivenli liman para birimleri
yatirimlarin degerini korumaktadirlar. Hem de bu para birimlerinin likiditesi oldukea yiiksektir. Bir
bakima giivenli liman para birimleri diger giivenli liman wvarliklardan likidite yoniinden
ayrigmaktadir. Ciinkii riskten kaginmak i¢in yapilan bir yatirnrmin genellikle likiditesi de diistiktiir
(Todorova, 2020: 581). Giivenli, diisiik riski olan, likiditesi yiiksek ve uluslararasi krizlerden
etkilenmeyen para birimleri sahip olduklart bu ozellikleri genellikle ait oldugu iilkenin giiglii
ekonomisinden, ekonomi politikalarindan, iiretim yapisindan ve ticari iliskilerinden almaktadir.
Ayn1 zamanda dis ticaret fazlasi verme, diisiik faiz ve iilke riski gibi konularda giivenli liman para
birimi i¢in 6nemli konulardir. Genellikle yiiksek faiz oranlarinin oldugu iilkenin para birimi
giivenli liman olamamaktadir. Ciinkii yliksek faiz yiiksek enflasyonla her zaman birlikte hareket
etmektedir. Japon yenini, Isvigre frangini, euroyu ve ABD dolarini giivenli liman yapan da budur.

Mevcut calismada ele alinan ABD dolar1 ve Euro agagida detayl olarak agiklanmustir.
1.2.2.1. ABD Dolan

ABD dolarr® belirsizlik donemlerinde her zaman degerini koruyan para birimi olagelmistir.
Burada dolarin kiiresel bir rezerv para birimi olmasinin yan1 sira ayni zamanda arkasinda en biiyiik
ekonominin olmasinin da pay1 yiiksektir. Ciinkii yatirimcilarin ABD hiikiimetine sorumluluklarini

yerine getirmesi ve borglarini 6deme konusunda gilivenleri yiiksektir (Marketplace, 2022).

ABD’nin diinya savaslar1 neticesinde gliclenmesi ve Bretton Woods sistemiyle dolar diinya

capinda 6zel bir konuma yerlestirmesi hi¢ siiphesiz dolarin giiclenmesine zemin hazirlamisgtir.

? Bu ¢alismada kullamilan dolar ifadesi ABD dolarini ifade etmektedir.
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Krizler doneminde en giivenilir para birimi olmasi dolarin giivenli liman varlik olmasini

saglamaktadir.
1.2.2.1.1. ABD Dolarmin Dogusu ve Tarihi

Dolarn ilk ortaya ¢ikis tarihi 1500°1i yillarin baglarina kadar gitmektedir. Dolar kelimesi
“thaler” kelimesinin zamanla farkli sekilde sdylenmesiyle meydana gelmistir. Aslinda dolarin
dogum yeri, Amerika degil, Avrupa’dir. Bugiinkii Cekya’nin Almanya sinirindaki St. Joachimsthal
kasabasinda Bohemya Kontu Hieronymus Sclhik 1520 senesinde 29 gram agirliginda bir giimiis
para bastirdi. Bu giimiis sikkeye Joachimsthaler denildi. Bunun kisaltmasi olarak da “thaler”
kullanildi. Hafifligi sebebiyle bilhassa dis ticarette avantaj saglayan bu paranin benzerini Fransa,
Ispanya ve Hollanda da basti. Ama kimse bu uzun ve zor ismi sdylemedi; thaler demeyi tercih etti.
Macarlar, taller; Isvigreliler, daler; italyanlar, tallero; Lehler, talar; Rus, Cek ve Slovenler, tolar;

Izlandalilar, dalur ve nihayet ingilizler dollar dediler (Ekinci, 2018).

Diinyada en ¢ok kullanilan para birimi olan dolarin resmi olarak kullanilmast 1792 yilinda
Coinage Antlagmasiyla olmustur. Aslinda dolarin resmi para birimi olarak kullanilmasi ABD’nin
ilk ulusal bankasi olan The Bank of North America’nin kurulmasiyla olmustur. Bankanin
kurulmasiyla birlikte ABD Kongresi 1785 yilinda dolar1 ulusal para olarak kabul etmistir. 1792
yilinda ¢ikarilan kanunla degerleri farkli olan madeni paralarin basimi ABD darphanesi tarafindan
yapilmaya baslanmustir. ilk kagit para ise Federal Hiikiimet tarafindan basilmistir (Ayyubov, 2017:
15).

Gilinlimiizde dolarin bu kadar gii¢lii olmasi ve rezerv para olarak kabul edilmesi ¢ok farkli
stireclerin yasanmasi neticesinde olmustur. Bu siire¢lerden biri de Amerikan i¢ savasidir. Kita
kongresinde temsilciler istediklerini yaptirma konusunda yeterli gilice sahip degillerdi. Aym
zamanda vergileri de artiramadiklar1 i¢in savasin finansman i¢in banknot ihra¢ etmislerdi. Buna
bagli olarak her koloni de kendi banknotunu ihra¢ etmeye baslayinca ekonomide ciddi problemler
bas gostermistir. Piyasada ¢ok farkli banknotlar olup bunlarin fiyatlandirma konusunda belirsizlik
hakim olmustur. Ayn1 zamanda bu durum ciddi enflasyona da yol agmustir. I¢ savas sonucunda eski
Ingiliz kolonileri bagimsizliklarmi kazandiginda bazi problemler devam etti. Ciinkii koloniler
birlesip Birlesik Devletler olunca iilke ¢apinda bir para birimi olmasi gerekirken 13 farkli eyaletin 4
farkli para birimi ortaya ¢ikmistt. Bu durum koloniler arasinda ticaret yaparken ciddi karigikliklar
meydana getirdi. Sorunun ¢oziilmesi ancak tiim eyaletlerin tek bir ulusal para olan ABD dolarim

kullanmasiyla asilmis oldu (Nogler ve Armstrong, 2007: 19).
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1.2.2.1.2. Federal Rezerv Sisteminin Kurulmasi ve ABD Dolarina EtKisi

Dolarin diinya piyasasinda egemen giic haline gelmesinin bir diger doniim noktasi ise
Amerika Merkez Bankasi olan FED’in kurulmasi olmustur. Aslina bakildiginda ABD’de merkez
bankasinin kurulmasi ¢ok sancili bir siirecin sonunda olabilmisti. Boyle bir bankanin kurulmasi
aslinda 18. ylizyilda diisiiniilmiis olsa da (Eroglu vd., 2015: 201), ABD’deki politikalar, finans
diinyasina olan giivensizlik ve kamuoyunun da merkez bankas: fikrini benimsememesi bu siireci
geciktirici etken olmustur. Bu dogrultuda 1791 yilinda First Bank of United States kurulmus ama
1811°de faaliyetlerine son verilmistir. Daha sonra 1832 yilinda Second Bank of United States
kurulmus fakat bu bankanin da iilkede tekel olusturacagi korkusuyla 1836 yilinda faaliyetlerine son
verilmistir (Mishkin, 2011: 311).

Her ne kadar merkez bankasinin kurulmasi zor olsa da, giivenilir, esnek ve istikrarli bir
parasal ve finansal sistemin isleyisi igin gerekliydi. Ciinkii 1907°de yasanan panik havasi ve buna
bagl olarak banka iflaslariin yasanmasi merkez bankasinin kurulmasinin gerekliligini ortaya
koymustu (Akyazi, 2001: 9). Bu olaydan sonra 1913 yilinda Federal Rezerv Yasasi ¢ikarilmis olup,
bu da FED’in kurulmasinin zeminini hazirlamistir (Mehrling, 2002: 207). Federal Rezerv Sistemi
aslinda tek bir bankadan olugsmayip, on iki bolgesel bankay1 kapsayan bir yapidadir.

Baslangicta daha ¢ok tarim sektdriinii desteklemek icin kredilerini buraya yogunlagtiran FED,
ilerleyen donemlerde daha genis bir faaliyet alan1 belirlemistir. Ozellikle de biiyiik buhrandan sonra
yetki alanlarinin g¢ercevesi daha da netlesmis olup, FED’in baslica gorevleri sunlar olmustur
(Arican ve Yiicememis, 2019: 133);

e istihdamin maksimum seviyede olmasi

e Fiyat istikrarinin saglanmasi

e Faiz oranlarinin piyasa sartlarina gére optimum seviyede tutulmasi.

FED’in uygulamis oldugu para politikalar ve kullandigi araglarla her zaman dolarin degerini
korumus ve gilivenli bir liman olmasiin zeminini hazirlamistir. Kurulus ve isleyis yapisi
bakimindan diger merkez bankalarindan ayirilan FED, ekonomik konjonktiire gére zaman zaman
uyguladig1 gevsek ve siki para politikalariyla sadece ABD’nin degil diger {ilkelerin de bir bakima
kaderini belirlemektedir. Gevsek para politikalariyla piyasaya bol miktarda dolar silirmesi
neticesinde dolarin degerini isteyerek diisiirmekte, bazen de siki para politikasiyla da piyasadaki

dolar miktarim azaltabilmektedir.
FED hangi tiir politika uygularsa uygulasin, gorevi hiikiimetle her zaman amag¢ birligi

icerisinde dolarin degerini korumak ve saygmligimi siirdiiriilebilir kilmaktir. Bir bakima hem

hiikiimetin hem de merkez bankasinin amaci dolart giiglii kilmaktir. Nitekim ABD eski hazine
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bakani Timothy F. Geithner 26 Nisan 2011 tarihinde “Politikamizin... bir {ilke olarak ¢ikarimizin
dolar1 giiclii tutmakta yattig1 ve ticari ortaklarimizin pahasina ekonomik {iistiinliik kazanmak igin
asla para birimimizi zayiflatmaya ¢alisan bir strateji benimsemeyecegimiz seklinde oldugunu ve

daima boyle olacagini herkesin bilmesini istiyorum.” (Rickards, 2017: 253) agiklamasini yapmustir.
1.2.2.1.3. Rezerv Para Birimi Olarak ABD Dolar

Dolarin giiniimiizde rezerv para birimi olarak kullanilmasinin en énemli doniim noktas1 hi¢
sliphesiz Bretton Woods Anlagmasi’dir. Daha oOnce yukarida da agiklandigi {izere diinya
savaglarindan sonra Ozellikle de II. Diinya Savasi’ndan sonra ABD bulundugu cografyanin
avantajindan da yararlanarak uluslararasi bir giic haline geldi. Avrupa’da savasi kazanan tarafta
bulunan iilkeler bile ciddi anlamda tahrip olurken ABD Atlantik okyanusunun &biir ucunda
konumlandig: i¢in bu tahribata ugramadi. Hatta bu siirecte ABD’de iiretim artmis ve Avrupa’da
savastan kacan bilim adamlar1 gibi beseri sermaye de ABD’ye gelmistir. Ozellikle de Avrupa’da
bulunan sermaye sahipleri de yatirrmlarint ABD’ye tasimslardir (Serin ve Oztiirk, 2019: 286).
Ozetle Avrupa savas sonunda ikiye bolinmiis hem kazanan hem de kaybeden iilkeler agir
ekonomik sartlar altinda yasamaya baglamisken, ABD siyasi ve ekonomik olarak gii¢lii bir sekilde

yeni oyun kurucu olarak ortaya ¢ikmistir.

II. Diinya Savasi sonrasi yeni bir uluslararasi para sistemi gelistirilmis olup bu sisteme ait
temel cerceve 1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods kasabasinda c¢izilmistir. Aslinda yeni bir
uluslararasi para sisteminin kurulmasi 1941 yilinda ingiltere bagbakan1 Churchill ve ABD bagskan1
Roosevelt arasinda onceden planlandigi iddia edilmektedir (Hudson, 2015: 101). Yeni kurulan
sistemin temeli ABD dolarmin altina, diger para birimlerinin de dolara sabitlendigi ve 1 ons altinin
da 35 ABD dolar1 olduguna dayanmaktadir. Bu anlagsmadan sonra dolar kiiresel bir rezerv para

birimi olmustur.

ABD dolarmin rezerv para birimi olarak kabul edilmesiyle ticari iglemler ve uluslararasi borg
yiikiimliiliikleri bu para birimiyle yapilmaya baslanmistir. Rezerv para biriminin diger bir iglevi
merkez bankalarinin ve finansal kurumlarin kasalarinda bu paray1 tutmalaridir. Ayni zamanda
giiniimiizde altin ve petrol gibi {iriinler dolar cinsinden fiyatlandirilip alinip ve satilmaktadir. Basta
dolar olmak iizere rezerv para tutmak bir sigorta islevi yerine getirmekte ve doviz kuru riskini
diisiirmektedir (Serin ve Oztiirk, 2019: 290)

Her ne kadar dolar uluslararas1 arenada Bretton Woods sistemiyle rezerv para birimi olmus
olsa da bu sistemin bazi temel problemleri vardi. Bunlardan birisi uluslararasi piyasalarda ihtiyag
duyulan likiditenin ABD’den gelmesi gerekiyordu. Bu da ABD’nin verecegi dis agikla miimkiindii.
Uluslararasi piyasalardaki likiditeyi artirabilmek igin dolar arzinin artirilmasi gerekmekteydi, dolar

arz1 da arttikca piyasada dolar bollugu yasanip dolara olan giiveni azaltmaktaydi. Dolara giliven
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azalinca da elinde dolar tutanlar altin talep etmeye baslamislardi. ABD bu problemin farkindaydi
fakat dis acig1 azaltma durumu s6z konusu olamamaktaydi. Likidite miktarini azalttig1 takdirde
uluslararasi ticaret zarar gorecekti. Dornboush (1986) bu olayr sistemin celiskisi olarak ifade

etmektedir.

Sistemde yasanan dis 6demeler dengesinin otomatik bir denklesme mekanizmasina sahip
olmamasi, sistemin spekiilasyona acik olmasi gibi nedenlerden dolay1 15 Agustos 1971 yilinda
Bretton Woods dénemi bitmisti. Bu noktadan sonra basta Ingiltere olmak iizere diger iilkeler art
arda paralarin1 dolar-altin paritesinden vazgectiklerini agiklamislardir (Gandolfo ve Federici, 2001:
283).

Her ne kadar ABD dolarmi kiiresel rezerv para birimi yapan Bretton Woods sistemi bitmis
olsa da, dolar bu sistemden sonra da rezerv para birimi olma 6zelligini giiclendirerek devam
etmigtir. Bunun da en Onemli nedeni ABD’nin Suudi Arabistanla 1972-1974 yillar1 arasinda
yaptiklar1 bir takim anlagmalardir. Anlasmalarin temel noktalarina bakildiginda ABD Suudi
Arabistan’a teknik ve askeri alanda destek verecek ve petrollerini koruyacak, bunun karsiliginda da
Suudi Arabistan’in sahip oldugu petrol ise dolar {izerinden fiyatlanacaktir. Bu anlagma sayesinde
Suudi Arabistan OPEC igerisinde ¢ok kuvvetli bir yer edinmis olup bazi ayricaliklar elde etmistir.
Normalde her iilkenin bir kotasi varken Arabistan bu kotadan muaf olmustur. Boylece istegi gibi

petrol iiretimini artirip azaltabiliyordu.

Iki iilkenin arasinda yapilan anlasmalar ve petrol ihrag eden diger iilkelerin de petroliin
dolarla fiyatlanmasini kabul etmesi tizerine dolar giiglii bir ivme yakalamigtir. Uluslararas: alanda
en ¢ok ticareti yapilan emtia olan petrol, giiniimiizde sanayiden ulagima kadar hemen hemen her
yerde kullanilan ve vazgecilemez bir enerji kaynagidir. Iste yapilan anlasmalar ABD dolarim tekrar
rezerv para birimi yapmustir. Petrol almak isteyenler ellerinde dolar tutmak zorundaydi bu da dolara
olan talebi artirtyordu. Ayrica petrol ihra¢ eden iilkeler elde ettikleri kazanglar1 yabanci iilkelerin
bankalarinda dolar olarak tutmaktadirlar. Boylelikle dolar hem ticaretin hem de deger saklamanin

temel aract haline gelmektedir.

1.2.2.2. Euro

Euro 27 Avrupa iilkesinden 19’unun resmi para birimidir. Euro kullanan iilkelerin
olusturdugu grup Euro Bolgesi olarak bilinmektedir. Bu da yaklasik 340 milyon insanin bu para
birimini kullanildig1 anlamina gelmektedir. Ayrica mikro devlet olarak adlandirilan ve Avrupa
Birliginin resmi iiyesi olmayan dort devlet Andorra, Monako, San Marino ve Vatikan da Euro’yu
resmi para birimi olarak kullanmaktadirlar. Avrupa disinda da 190 milyonu Afrika’da olmak iizere
toplamda 240 milyon insan Euro’ya sabitlenmig para birimi kullanmaktadir. (European Comission,
2022).
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Giiniimiizde Euro ABD dolarindan sonra ikinci rezerv para birimidir. Rezerv para birimi
olarak kullanilmasinda Avrupa Birliginin topluluk olarak diinyadaki ikinci biiyliik ekonomi
olmasinin katkis1 biiyiiktiir. Rezerv olarak Euro’nun tutulmasi bu para birimine olan giiveni

gostermektedir. Bu da Euro’yu ayn1 zamanda giivenli liman varlik yapmaktadir.

Son yillarda 6zellikle de gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 dikkate deger sekilde
Euro’yu rezerv para birimi olarak kasalarinda tutmaktadirlar. Ayni1 zamanda hem bireysel hem de
kurumsal yatirimcilar normal ve piyasanin c¢alkantili zamanlarinda portféylerinin belli bir kismini
Euro yapmaktadirlar. Her ne kadar hem rezerv para olarak hem de giivenli liman olarak dolar 6n
planda olsa da son yillarda Euro dolara rakip giivenli bir para birimi oldugunu gostermistir (Chinn
ve Frankel, 2005).

Yukaridaki bilgiler o6zetlendiginde Furo’nun giiciinii gdsteren bazi bilgiler asagida
sunulmustur. Bunlar (European Comission, 2022);

e Yesil tahvillerin %45,4°1 Euro cinsindendir.

e Kiiresel 6demelerin %36,7’si Euro’yla yapilmaktadir.

e Uluslararasi rezervlerin %20,5’i Euro’dan olusmaktadir.

e FEuro bolgesinden yapilan ihracatin %60,9°u, ithalatin ise %51,3’ Euro’yla
fiyatlanmaktadir.

e 19 iilkenin resmi para birimi olup, bu iilkelerde toplan 340 milyon insan bu para birimini
kullanmaktadir.

e Avrupa Birligi disinda 60 iilke dogrudan veya dolayli olarak paralarinm1 Euro’ya
endekslemistir. Bu iilkelerde yasayan 175 milyon insan Euro’ya sabitlenmis paray1

kullanmaktadir.

1.2.2.2.1. Euro’nun Dogusu ve Tarihi

Euro’nun ¢ok eski bir tarihi olmamasina ragmen, bu kadar giiglii bir para birimi olmasina

giden yolun kisa bir tarihi yolculugu asagida ifade edilmistir.

1.2.2.2.1.1. Avrupa Para Birligi

Bretton Woods sisteminin bozulmasiyla birlikte Avrupa toplulugu iilkeleri istikrarli bir
ekonomi i¢in tiim Avrupa iilkelerinin birlikte politika gelistirmeleri gerektigini diistinmekteydiler.
Fakat giiniimiizden farkli olarak o tarihlerde ortak bir ekonomi politikasi olusturmak icin gerekli
kurumsal altyapilarin varligindan s6z edilemezdi. Ayn1 zamanda {ilkelerin siyasi yapisiyla ilgili

olarak ortak bir para ve maliye politikas1 uygulamak bagimsizliktan 6diin vermek olarak da
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algilanabiliyordu. Buna ragmen ortak bir para politikasi uygulamanin gerekliligi de Avrupa
Toplulugu iilkeleri tarafindan dile getirildi (Ozbek, 1999).

Euro’nun ortaya ¢ikmasiyla ilgili ilk anlagmalar ve ifadeler 1957 yilindaki Roma
Anlagmasiyla olsa da, bu konuda {ist diizey bir ¢alisma grubunun olusturulmasi 1969 yilinda Hague
zirvesinde mimkiin olabilmistir. 1957 yilindaki Roma Anlasmasina paralel olarak bu zirvenin de
amaci ortak bir Avrupa pazarinin kurulmasi, ekonomik ve parasal birligin saglanmasi ve déviz kuru
hareketlerini sinirlandirmakti (Tasbulatov, 2006: 3). S6z konusu amagclar dogrultusunda harekete
gecilerek 1972 yilinda doviz kuru hareketlerini sinirlandirmak igin tiye iilkelerin para birimlerinin
arasindaki dalgalanmanin yalnizca %2,5 olacagina karar verildi. Dalgalanma bu marj arasinda
serbest olabilecek, fakat dalgalanma alt ve iist siira gelirse iilkelerin merkez bankalar1 duruma
miidahale edecekti (Uzunoglu, 2020: 6). Alman karar dogrultusunda her ne kadar iiye iilkelerin
para birimleri aralarinda %2,5 dalgalanma sinir1 olsa da o tarihlerde Smithsonian Anlagmas1 gecerli
oldugu i¢in tiim paralar ABD dolar1 karsisinda da %4,5 bandinda dalgalaniyordu. Bundan dolay1 da

0 donemde Avrupa para sistemine “tiineldeki yilan” ismi takilmusti.

1.2.2.2.1.2. Avrupa Para Sistemi

Giiniimiizde Euro’nun hem diinyada tercih edilen rezerv paralardan birisi olmasi hem de
yatinnmcilarin kriz zamanlarinda bagvurduklart giivenli liman varlik olmasinin temelleri 13 Mart
1979°da Avrupa Ekonomik Toplulugu tarafindan Avrupa Para Sisteminin (APS) kurulmasiyla
olmustur. Sistemin ilk iliyeleri; Almanya, Fransa, halya, Belgika, Liiksemburg, Hollanda, Irlanda ve
Danimarka’ydi. Bu iilkelerin bu sistemde bir araya gelmesi Avrupa Birlesmis Devletlerinin
kurulmasinin da bir adimi olarak kabul ediliyordu. Sisteme daha sonralar1 Ingiltere, Portekiz ve
Ispanya da katildi. Sistemin temel amaci ise Bretton Woods sistemine benzer bir uygulamay, yani
sabit bir kur sistemini Avrupa i¢in uygulamakti. Alman marki ABD dolarinin {istlendigi rolii

alacakt1 ve Almanya ise merkez iilke olacakti (Hallwood ve MacDonald, 2000: 7).

APS’nin uygulamaya gegilebilmesi igin sermaye hareketlerine serbestlik, iilkelerin merkez
bankalarinin arasindaki isbirliginin artirilmasi gibi adimlar atildi. Aym1 zamanda Euro’nun da
temeli kabul edilen sistem Avrupa Para Birimi olusturuldu. Bu para birimi iiye iilkelerin para
birimlerinden olusturulan bir sepete bagl olarak yeni bir kayit parasi olarak tanimlandi. Ulkelerin

sepetteki agirliklari her iilkenin GSY1H’ na ve ticaret hacimlerine bagliydi (Uzunoglu, 2020: 6).

Avrupa Para Sisteminin istikrarini saglamak i¢in diizenleyici bir kurum gerekliydi. Bu amagla
Avrupa Para Fonu kuruldu. Avrupa Para Birimi basma yetkisi bu kuruma verildi. Olusturulan
fonun para kaynagi iiye llkelerin altin ve doviz rezervlerinin %20’lik kismi olacakti. Bunun
karsiliginda APB’ne sahip olacaklardi (Seyidoglu, 1988: 622). Ayn1 zamanda iiye iilkelerin kredi

sistemi de APF tarafindan yonetilecekti.
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Avrupa Para Sisteminin devamina yonelik 1991 yilinda gergeklestirilen Maastricht Zirvesi ve
bunu takiben 1992°de imzalanan Maastricht Anlagsmasi yeni bir donemin baslangicim
olusturuyordu. Bu anlagmayla ayni zamanda Avrupa Toplulugu yerine, Avrupa Birligine gegisin
adimlar atilmisti. Maastricht kriterleri olarak bilinen ve bu anlagsmada alinan kararlar neticesinde
iiye lilkeler cesitli konularda parasal birlik olusturdular. Kriterlere gore iiye iilkelerin enflasyonlari,
topluluk igindeki en diislik enflasyona sahip ii¢ iilkenin ortalamasindan %1,5 fazlasi olamayacakti.
Ayn1 zamanda {iye iilkeler mali disipline 6nem verecek ve biitce aciginin fazla olmamasina dikkat
edilecekti. Biitge agig1 en fazla GSYIH nin %3’iine kadar olabilecekti. Kriterlerden bir digeri ise
kamu borcuna yénelikti. Uye iilkelerin i¢ ve dis toplam kamu borcu yine GSYIH’nin en fazla
%60’na kadar ¢ikabilecekti. Faiz oranlari ise enflasyonda oldugu gibi enflasyonu en diisiik ii¢ liye
iilkedeki faizlerin ortalamasindan maksimum %?2 kadar fazla olabilecekti (Gandolfo ve Federici,
2001: 357).

1.2.2.2.1.3. Euro’ya Gegis

Yukarida da belirtilen Maastricht kriterleriyle farkli ekonomik yapilara sahip tiye iilkeleri
ortak bir para biriminde bulusturmak amag¢lanmisti. Bu ama¢ dogrultusunda 1 Ocak 1999 tarihinde
Avrupa Para Biriminin yerini alan Euro kaydi para olarak tedaviile girdi. Bundan sonraki ii¢ yil
icerisinde ulusal paralar tedaviillden kalkarak hepsinin yerini Euro almistir. Avrupa Birligi
igerisinde Euro’nun tedaviile girmesi ve diger para politikalari i¢in 1998 yilinda Avrupa Merkez
Bankasi1 (AMB) kurulmustur.

Kurulus sermayesi 5 Milyar Euro olan AMB’nin yapisi iiye iilkelerin merkez bankalarindan
olusmaktadir. Sermaye icerisindeki iilkelerin paylart hem GSYIH’lerine gére hem de niifuslarina
gore belirlenmektedir. AMB {iye {ilkelerin para politikalarindan sorumlu olup temel amaci
Euro’nun satin alma giiclinii korumaktir. Baska bir ifadeyle bankanin amaci fiyat istikrarini
saglamak, doviz islemlerini yliriitmek, birlik igerisindeki iilkelerin doviz rezervlerini korumak ve
O0deme sistemlerini en iyi sekilde yapmaktir. Her ne kadar her iilkenin kendine ait merkez bankasi
olsa da uygulamada tiim bankalar AMB’nin politikalarin1 uygulamakla yiikiimliidiirler (Uzunoglu,
2020: 10).

Yukarida da ifade edildigi ilizere Avrupa Birligi’nin yeni parasi olan Euro 1 Ocak 1999°da
tedaviile girdi. Ulkelerin para birimlerinin ne kadar Euro’ya tekabiil edecegi belirlendi ve AMB
tarafindan uygulamaya gecildi. O tarihte liye ve diger iilkelerin para birimlerinin Euro degeri

asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 2: Avrupa Birligi Uye Ulkelerinin Para Birimlerinin Euro Karsiliklar

Para Birimi Uye Ulkeler 1 Euro Para Birimi Diger Ulkeler 1 Euro
Belgika Frangi 40.3399 Amerikan Dolart 1.12
Alman Marki 1.95583 Japon Yeni 134.54
Ispanyol Pezetas 166.386 Isvigre Frangi 1.61
Fransiz Frangi 6.55957 Ingiliz Sterlini 0.7
irlanda Puntu 0.787564 Danimarka Kronu 7.47
Italyan Lireti 1936.27 Kanada Dolar1 1.55
Litksembur Frang1 40.3399 Avustralya Dolar1 1.75
Hollanda Florini 2.20371 Yunan Drahmisi 313.8
Avusturya Silini 13.7603 Norveg¢ Kronu 2.21
Portekiz Eskiidosu 200.482 Finlandiya Markas1 5.94573

Kaynak: Uzunoglu (2020)
1.2.2.3. Diger Dévizler

Isvigre frangimin kriz dénemlerinde giiclii bir giivenli liman varlik 6zellikleri gosterdigi farkl
cevreler tarafindan kabul edilmektedir (Baltensperger ve Kugler, 2016: 1). Bunun nedeni olarak
Isvigre franginmn gii¢lii bir para birimi oldugu ifade edilmektedir. Para biriminin giiglii olmasi ise
degerinin stabil olmasi ve deger saklama fonksiyonunun giivenilir olmasindan kaynaklanmaktadir.
Isvigre frangmin sahip oldugu bu giiclii profilin arkasinda Isvicre’nin finans ve bankacilik
piyasasinin merkezi olmasi yatmaktadir (BBVA, 2022). CHF nin gii¢clii olmasinin diger bir nedeni
ise bu llkenin enflasyon oranlarinin yillar itibariyle diisiik olmasi, dis ticaret fazlasi vermesi ve

goreceli olarak hem politik yapilarinin hem de finansal piyasalarinin stabil olmasidir (Shirai, 2022).

Isvigre Frangmin giivenli liman varlik dzelligine yonelik literatiirde ¢aligmalar mevcuttur.
Bunlardan Ranaldo ve Séderlind (2010) yapmus olduklar1 ¢alismada Isvigre franginin giiglii bir
givenli liman oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Grisse ve Nitschka (2015)

calismalarinda CHF nin giivenli liman para birimi oldugunu ifade etmislerdir.

Giivenli liman varlik olarak diislinlilen diger bir para birimi Japon yenidir. Japonya’nin
negatif faiz oranlari, pozitif cari islemler dengesi ve diinyanin en biiyiik ekonomilerinden olmasi
Japon yenini giivenli liman varlik yapmaktadir (Todorova, 2020: 587).

1.2.3. Giivenli Liman Varhk Olarak Kripto Paralar

Bitcoin’le birlikte 6deme araci olma vasfiyla ortaya cikan kripto paralar gliniimiizde piyasasi

bas dondiiriicii bir sekilde biiyiiyen yatirnm araglarma doénmiis durumdadir. Ozellikle asiri

oynakligindan dolay1 kendinden s6z ettiren kripto paralarin ortaya ¢ikis seriiveni bitcoinin kiiresel
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finans sisteminin ve para politikalarmin kirilgan yapismma ve finans krizlerinde bir liman

olusturmasi amaciyla olmustur (Shahzad, 2019: 322).

2009 yilinda kamuoyunun dikkatini ¢eken bitcoin 2008 yilinda Satoshi Nakamoto isminde bir
kisi veya grubun yayinlamig olduklar1 “A peer to peer Electronic Cash System” isimli makaleyle
ilk kez kripto para ismi duyulmus oldu (Murty vd., 2022: 1). Kripto paranin ne oldugunun nasil
calistiginin detaylarinin anlatildigi makalede kripto paralarin algoritma temelli oldugu, 6demelerin
elektronik ortamda ticiincii kisi araciligt olmadan giivenli bir sekilde yapildigina imkan sagladigini

ifade etmislerdir.

Bitcoinle baglayan kripto paralarin arkasinda herhangi bir otoritenin olmamasi ve tam olarak
ne i¢in kullanilacagi da bir tartisma konusudur. Bu tartisma kripto paralarin bir varlik mi, para
birimi mi yoksa bir emtia m1 oldugu iizerinedir. Bitcoin 6zelinde kripto paralarin tipki altin ve dolar
gibi bir riskten koruma aract olduguna yonelik arastirmalar son yillarda agirlik kazanmistir (Baur
ve Lucey, 2010; Capie vd., 2015). Bu calismada da giivenli liman varlik olarak en biiyiik iki kripto

para olan bitcoin ve ethereum ele alinmstir.

Giivenli liman olarak segilen bitcoin ve etherumu agiklamadan once kripto varliklarin
kullandig1 blok zinciri sistemini ve kripto paranin ne oldugunu anlamak gerekir. Asagida blok
zinciri teknolojisinin ve kripto paranin ne oldugu ve nasil galistigiyla ilgili detayli bilgiler

verilmistir.

1.2.3.1. Blok Zinciri Teknolojisi ve Kripto Para

Blok zinciri teknolojisinin arkasindaki kavramsal c¢ergeve ilk olarak 1991 yilinda bir grup
arastirmaci tarafindan ortaya konulmustur. Baslangictaki niyet edilen fikir dijital belgeleri zaman
acisindan damgalamak olmustu. Fakat 2008’deki Satoshi Nakamoto’nun “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” isimli makalesiyle giiniimiizde ¢ok farkli bir boyut kazanmigtir

(Cybrosys, t.y.: 11).

Tarihte belki de ilk kez teknolojinin seyrini degistiren bir bulusun kim veya kimler tarafindan
ortaya konuldugu bilinmemektedir. Satoshi Nakamoto takma adindaki kisi veya kisiler ilk blok
zincir olan bitcoinin kurucusu olarak ifade edilmektedir. ilk olarak 2009 yilinda ortaya ¢ikan
bitcoin devam eden yillarda daha popiiler olurken, bitcoinin dayandigi teknoloji olan blok zinciri

ise daha da popiiler hale gelmis durumdadir.
Blok zinciri giiniimiizde hem bilgi teknolojisinden hem de finans endiistrisi tarafindan ¢ok

fazla ilgi ¢ceken bir fenomen haline gelmis durumda. Hatta finansal servisler alanindaki en biiyilik

gelecek vadeden bulus olarak iddia edilmektedir. Biitiin biiylik bankalar ve diger finansal kurumlar
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O0demeler, stok takip ve diger islemler gibi tiim ¢aligma alanlarinda bu teknolojiyi uygulamanin
yollarini aramaktadirlar. Blok zinciri teknolojisinin sundugu altyapiyla islem maliyetlerinin
azaltilmasini, islemlerin daha giivenli olmasini ve ayni zamanda da daha hizli gerceklestirmesini
miimkiin kilmigtir (Beck ve Miiller-Bloch, 2017: 5390).

Unal ve Uluyol (2020: 168) blok zinciri, “A§ yardinu ile sistemi kullanan kullanicilar
arasindaki islemlerin timiinii dogrulayarak saklayan bir sistemdir. Bu yiizden biitiinliigiine
giivenilir bloklar ve bu bloklar1 olusturan sorgulanabilir islemlerden olusan bir veritabanidir”
olarak tamimlamaktadir. Tanmimlamay1 agmak gerekirse blok zinciri iizerinde yapilan islemler
birbirlerini tanimayan kisiler tarafindan islemlerin tam ve dogru olduklar1 onaylanir (Tijan vd.,
2019: 2). Blok zinciri biiyiik defter olarak diisiiniilebilir. Ama bu biiylik defter sadece tek yerde
tutulmaz farkli farkli yerlerde birbirlerini tammayan kisilerin serverlerinde tutulur. Isletmelerin
yapmis olduklart ticari islemlerin kaydi ve varliklarinin takibi gibi isler birbirlerini tanimayan
bagimsiz kisiler tarafindan onaylanir. Degeri olan hemen hemen her sey blok zinciri aginda
izlenebilir, alinip-satilabilir ve bunlar yapilirken de riskler ve maliyetler minimum diizeyde olur
(Vadapalli, 2020: 3).

Blok zinciri ile yapilan her iglem iyelerin biiyilk ¢ogunlugunun islemi onaylamasiyla
gerceklesir. Boylece hileli igslemlerin her bir {iyenin onayindan gegmesi imkansiz hale gelmis olur
(Efanov ve Roschin, 2017: 116). Blok zincirinde olusturulan ve kabul edilen bir kayait,
degistirilemez ve kaybolmaz. Bu da islemlerin hem giivenligini artirmakta hem de olusabilecek

riskleri minimum hale getirmektedir.

Blok zinciri teknolojisinin dijital ortamdaki 6nemi her gecen giin artmaktadir. Hatta
internetten sonraki en biiylik yenilik olarak ifade edilmektedir. Teknolojik alandaki buluslar
siralandiginda yiiksek kapasite ve hiza sahip olan ana bilgisayarlar birinci sirada, ikinci sirada
internet, kisisel bilgisayarlar ve tiglincii sirada ise blok zinciri teknolojisinin oldugu ifade
edilmektedir (Underwood, 2016: 15).

Blok zinciri teknolojisinin gelisimini {i¢ asama olarak ifade etmek miimkiindiir. Blok zinciri
1.0 olarak dijital paralar, blok zinciri 2.0 olarak dijital ekonomi ve blok zinciri 3.0 olarak da dijital

toplum olarak siniflandirilabilir (Zhao, 2016).

Blok zinciri teknolojisinin ilk nesli olan blok zinciri 1.0; madencilik, biiylik defter kayitlart
gibi temel teknoloji platformlartyla islem saglayan yazilimlar ve ayni zamanda deger saklama ve
sOzlesmeleri onaylama gibi imkan saglayan bitcoin ve diger coinler ve tokenler gibi alanlar
kapsamaktadir. Dijital ekonomi olarak ifade edilen blok zinciri 2.0 ise giiniimiizde uygulanan
mevcut 6deme, transfer ve iglemlerin 6tesinde ekonomik ve finansal alanlarda bu teknolojinin

uygulanmasidir. Bu alan oldukga genis olup geleneksel bankacilik islemlerinden mevduat, kredi
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islemleri ileri diizey finansal araglar olan hisse senedi, bono ve tiirev iiriinler ve ayni zamanda
sozlesmeleri de kapsamaktadir. Blok zinciri 3.0 ise dijital toplum olarak adlandirilmaktadir. Bu
alanda blok zinciri uygulamasi finansal ve ekonomik faaliyetlerden ziyade sanat, saglik, bilim,
yOnetim, egitim, kiiltiir ve iletisim gibi faaliyetlerdir. Bu anlamda bu teknolojinin gelecek vadeden
yonil akilli yonetim, akilli hareketlilik, akilli yasam, akilli vatandaslar ve dogal kaynaklarin daha

akilli kullanilmasini igeren akilli sehirlerin olmasidir (Efanov ve Roschin, 2017: 116).

Yukarida da ifade edildigi tizere blok zinciri teknolojisi ii¢ asamadan olusup, giiniimiiz
diinyasi ise bunun birinci agamasi olan blok zinciri 1.0’dir. Kripto paralarin da bu kategoride yer
aldig1 ifade edilmistir. Bu tez ¢aligmasinda da giivenli liman varlik olarak ele alinan kripto

paralarin ne oldugu, nasil islem gordiikleri asagida detaylandirilmistir.

Son yillarda teknolojik buluslarin en dnemlilerinden biri olan ve kamuoyunun da dikkatini
ziyadesiyle ¢eken konulardan bir tanesi kripto paralardir. Dijital bir varligi temsil eden kripto
paranin temel amaci degisime aracilik etmektir. Bunu yaparken sifrelemeyi’ kullanarak tiim
islemlerin giivenli bir sekilde yapilmasini saglar (Milutinovic, 2018: 106). Benzer sekilde Doran
(2014: 6) da kripto parayr finansal islemleri gerceklestirmek i¢in sifreleme islemleri kullanan
merkeziyetsiz bir degisim araci olarak tanimlamistir. Kripto paralar blok zinciri teknolojisinde
sifreleme islemlerini kullanarak islemlerin gilivenilir bir sekilde yapilmasimi saglar. Sifreleme
yapmaktaki amag verilerin gilivenilir bir sekilde transferini saglamaktir. Bu transferler yapilirken de
dort temel siire¢ 6nemlidir (Rouse, 2009). Bunlar;

1. Gizlilik: bilgiler taraflar olmayan kisiler tarafindan anlagilamaz

2. Biitiinliik: gonderilen bilgiler degistirilemez

3. Reddetmeme: bilgiyi gonderen gonderdigini inkar edemez,

4. Dogrulama: gonderici ve alict birbirlerinin kimligini, bilginin kaynagini ve hedefini

teyit edebilmektedirler.

Kripto para fikri aslinda 1998 yilindan beri ifade edilegelmistir. Hatta B-Money Bit Gold
adinda dijital bir kripto paranin olusturulmasi yoniinde adimlar atilmistir. Fakat hayata
gecememistir. Temel olarak kripto paranin ne oldugunu anlatmak gerekirse, kripto paralar dijital ve
sanal paralar olup sifreleme prensiplerine gore caligsmaktadir. Higbir fiziksel varligi olmayan bu
paralar sadece programla kodlarindan olusmaktadir. Bu ag¢idan ¢ogu para biriminden daha giivenilir

ve kullanighilik saglamaktadir (Cybrosys, t.y.: 11).

Kriptografi, kriptoloji ya da sifreleme, okunabilir durumdaki bir verinin icerdigi bilginin istenmeyen
taraflarca anlasilamayacak bir hale doniistliriilmesinde kullanilan yontemlerin tiimidiir. Kriptografi
bir matematiksel yontemler biitiiniidiir ve énemli bilgilerin giivenligi i¢in gerekli gizlilik, aslyla aynilik,
kimlik denetimi, ve asilsiz reddi onleme gibi sartlar1 saglamak amacghidir. Bu yontemler, bir bilginin
iletimi esnasinda ve saklanma siiresinde karsilasilabilecek aktif saldir1 ya da pasif algilamalardan bilgiyi —
dolayistyla bilginin gondericisi, alicisi, tastyicisi, konu edindigi kisiler ve bagka her tiirlii taraf olabilecek
kisilerin ¢ikarlarimi da— koruma amaci giiderler.
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Son zamanlarda yasanilan biiylik kayiplara ragmen kripto paralar olduk¢a ragbet gormiis ve
bu alanda biiyiik bir piyasa olusmustur. Ozellikle yatirim agisindan ¢ogu hedge fonlar ve portfoy
yoneticileri bu kripto paralart portfdylerine eklemekte, boylelikle bu wvarliklarla alim satim

stratejileri gelistirerek ¢esitlendirme yollarina gitmektedirler (Fang vd., 2022: 1).

Kripto paralar yukarida detaylarinin anlatildigit blok zinciri teknolojisini kullanarak
calismaktadir. Defterler vasitasiyla olusturulan ve islem yapilan kripto paralarin kayitlar1 tutulur.
Islem yapan her bireyin belli blok zincirlerde 6zel hesaplar1 vardir. Insanlar bu hesaplarini ciizdan
olarak adlandirilan uygulamalarda yonetirler. Bu cilizdanlar vasitasiyla networklerde islemler
gerceklesir. Islemler nodes denilen kripto para agindaki islemlerin gergeklestigi noktalar tarafindan
onaylanir ve blok zinciri defterlerine kaydedilir. Blok zincirinde yapilan bu islemler degistirilemez

ve yok edilemez.

1.2.3.2. Kripto Para Cesitleri

1.2.3.2.1. Bitcoin

Diinyadaki ilk kripto para olan bitcoin ayni zamanda blok zinciri teknolojisinin de
uygulandigi ilk platformdur. Bitcoin ugtan uca ag sistemi olup tayin edilmis bir i¢ilincii taraf
olmadan bir varligin transferini saglamaya ve sahipligini onaylamaya imkan verir (Lo ve Wang,
2014: 2). Bir banka gibi aract kurum olmadan bitcoin onaylama ve dogrulama islemlerini

kriptografik teknolojisini kullanarak yerine getirmektedir (Nakamoto, 2008).

Bitcoinin varolus amaci mevcut 6deme sistemine alternatif olmak, uluslararasi alanda
islemleri gerceklestirmek, arkasinda merkez bankasi veya herhangi yasal bir kurum olmadan
paranin fonksiyonlarin1 yerine getirmek ve ayni zamanda bankalar gibi geleneksel finans

kurumlarinin somiri sistemini kirmaktir.

Geleneksel ekonomi yonetiminde hiikiimetler ve merkez bankalari ekonominin gidisatini
degistirmek icin baz1 kisitlayici ekonomi politikalar1 uygulayabilmektedir. Bazen de genisleyici
para politikalariyla piyasaya ¢ok miktarda para enjekte ederek enflasyona sebep olabilmektedirler.
Diger taraftan bankalar ve diger finansal kurumlar yapmis olduklar1 hizmetler karsiliginda yiiksek
tutarlarda hizmet bedelleri talep etmektedirler. Bu hizmetler bazen ¢ok yavas olmakta bazen de
yanlig yapilip risk igerebilmektedir. Bitcoin bu uygulamalardan farkli olarak hiikiimet ve merkez
bankas1 politikalarindan bagimsiz olarak piyasada islem gormekte, ayni zamanda geleneksel
bankacilik uygulamalarina alternatif olarak islemlerin daha hizli ve daha giivenli yapilmasina
olanak saglamaktadir. Bu agidan bitcoinin 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Lo ve
Wang, 2014: 2);
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e Tamamen bagimsiz bir sistem oldugu ve blok zinciri teknolojisine dayandigi i¢in yapilan
islemler daha hizli ve giivenli olup, herhangi bir yolsuzluk olma ihtimali ¢ok zayiftir.

e Takma adli hesaplara sahiptir.

e Yapilan islemlerde herhangi bir direkt islem iicreti olmayip genelde de ¢ok diisiik islem

ticretleri talep edilmektedir.
1.2.3.2.1.1. Bitcoinin Isleyisi

Yukarida da ifade edildigi iizere bitcoin kripto bir para olup yaratilmasi ve elde tutulmasi
elektronik ortamda gergeklesmektedir. Bitcoinler mobil uygulamalar, internet yazilimlar1 ve bitcoin
clizdani olusturan servis saglayicilar tarafindan gonderilip alinabilmektedir. Ciizdanlar tipki banka
hesaplar1 gibi kisiye 6zel olusturulur, fakat bitcoin hesabinda o6demelerin alinabilmesi ve
yapilabilmesi icin alfaniimerik karakterler olusturulur (Nian ve Chuen, 2015: 15). Giliniimiizde
bircok ciizdan saglayici platform olup bunlar her kullaniciya sifre benzeri “key” adi verilen
anahtarlar vermektedir. Bu anahtarlar kullanilarak bitcoin 06zel ve ortak anahtar ¢ifti
olusturmaktadir. Ortak anahtar herkese goriiniir olup kullanicinin hesap kimligi herkes tarafindan
goriinmektedir. Diger taraftan 6zel anahtar sadece kullanici tarafindan tutulmakta ve hesabina
giriste bu anahtar1 kullanmaktadir. Eger kullanici 6zel anahtarin1 kaybeder ise hesabina girme sansi

kalmayacak ve boylece parasini kullanamayacaktir. Bir bakima tiim parasini kaybetmis olacaktir.

Kullanicilar bitcoin gondermek isterlerse bu gonderim islemini onaylamak igin ozel
sifrelerini  kullanmak durumundadirlar. Gergeklesen transfer islemleri alicinin  hesabinda
goriilebilmektedir. Fakat bazi problemler bu islemler neticesinde ortaya g¢ikabilmektedir. Kripto
paralar dijital varliklar oldugu i¢in, diger dijital varliklar gibi kopyalanabilir veya ¢ogaltilabilir.
Bunun neticesinde ayni kripto parayla ayni zamanda farkli harcamalar yapilabilmektedir. Bu
soruna da literatiirde ¢ifte harcama denilmektedir (Bjerg, 2016: 55). Sorunun ¢ézlimii ise mevcut
geleneksel elektronik 6deme sistemlerinden farkli olup ddemelerin merkezi bir otorite tarafindan
dogrulanmasindan ziyade merkezi olmayan ve birden ¢ok onay mekanizmasindan ge¢mektedir.
Baska bir ifadeyle ¢ift 6deme problemine ¢oziim bir ag iizerinden tiim islemlerin tamamlanmasi ve

kaydedilmesidir.

Bitcoinin transfer edilmesi ag tarafindan zaman damgalamas1 yapilarak kaydedilir ve diger
islemlerle birlikte birlestirilir. Bu da blok olarak bilinir. Kullanicilar iglemcilerini aga dahil ederek
blok iglem siirecine girer. Burada farkli kullanicilar bloklart kimin daha hizli isleyecegi konusunda
birbirleriyle rekabet icine girerler. Ciinkii islemler neticesinde yeni bitcoinler 6diil olarak dolagima
girmektedir. Buna aynm1 zamanda bitcoin madenciligi denilmektedir. Bloklarinin isleyisleri ve
dogrulamalar1 yapildiginda 6nceki bloklarla birlestirilmektedir. Bu yiizden blok zinciri adi
verilmektedir (Nian ve Chuen, 2015: 16; Bjerg, 2016: 55; Lo ve Wang, 2014: 2).
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1.2.3.2.1.2. Bitcoin Madenciligi

Madencilik bitcoinin hem en 6nemli hem de en ilgi ¢ekici konusudur. Yapilan yeni islemlerin
onaylanmasi ve blok zincire eklenmesi siirecine madencilik denilmektedir. Bagka bir ifadeyle
madencilik yapan kisi yani madenci bitcoin arzini olusturur, yapilan islemleri dogrular ve onaylar,
cifte 6deme probleminin ortaya ¢ikmasimi engeller, para transferlerini gerceklestirir, dogru
adreslere yonlendirir ve protokol tarafindan tanimlanan diger islemleri yerine getirir (Sterry, 2012:
10-11).

Madenciler bir bakima blok zinciri ve kripto para teknolojisinin altyapisini olusturur.
Islemlerin otomatik onaylanmasini saglayan diigiim siireglerini organize ederler. Bu islemlerin
yapilmasi yogun bir gii¢ ve enerji gerektirir. Bundan dolayi iglemlerin yapildig: bilgisayarlarin cok
giiclii olmasi gerekmektedir (Volkering, 2017: 99-100).

Bitcoin arzi 21 milyon bitcoinle sinirlandirilmistir ve 2040 yilina kadar tamaminin arz
edilmesi beklenmektedir. Bitcoinler 6zel donanimli bilgisayarlarda madencilik yapilarak
iiretilmektedir. Madenciler islemlerin onaylanmasi i¢in kendi donanimlarini kullanmas1 neticesinde
bitcoin ddiilii elde ederler (Nian ve Chuen, 2015: 19).

Bir bitcoin transferi gerceklestigi zaman o hemen agda yayimlanir. Madenciler yaymi dinler
ve islemlerin dogrulamasim yaparlar. Islemler dogrulaninca bloga eklenirler. Aslinda madencilikte
temel amac¢ herhangi bir uzunlukta olan bir girdiyi alarak onu bir dizi matematik algoritma ile
sifreli bir ¢ikti haline donistiirme islemi anlamina gelen karma degeri (hash) bulmaktir. Karma
degeri bulan madenci bitcoin ile ddiillendirilir. Aslinda karma degeri bulmak ¢ok biiylik bir mesele
degildir. Zorluk her bir diiglimii birbiriyle rekabet ettirmektir. Bir karma degerin bulunmasi onun
ne kadar zor bulunduguyla olgiilmektedir. Baglangigta kolay olan bu is ilerleyen islemlerde
zorlagmaktadir. Bu durumu Tindell (2013) asal sayilar1 bulmaya benzetmektedir. Kiigiik sayilarda
asal sayilar1 bulmak kolay iken daha biiyiik ve uzun sayilarda asal sayilari bulmak zorlagmaktadir.
Bir noktadan sonra ise asal sayilari bulmak i¢in arastirmacilarin yiiksek performansh bilgisayarlar

kullanmasi gerekmektedir.

Bitcoinlerin {iretilmesi onceden belirlenmis miktarda ve kademeli olarak azalan sekilde
tasarlanmigtir. Yeni bitcoinlerde agamali bir bilylime saglamak i¢in, bir blogu ¢6zmenin 6diilii her 4
yilda bir otomatik olarak yariya indirilir ve ayn1 zamanda ¢6zmenin zorlugu zamanla artar. Bu iki
etki, zamanla, bitcoinlerin liretilme hizinin altinin tiretim hizina benzer olabilmesi i¢in ortaya

konulmustur.
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1.2.3.2.2. Ethereum

Ethereum 2013 yilinda Vitalik Buterin tarafindan olusturulan kripto para olup agik uglu en
biiyiik ve en koklii merkezi olmayan yazilim platformudur. Bitcoinin aksine ethereum sadece kripto
para olmayip aymi zamanda akilli sozlesmelerle’ giivenli uygulamalarin ¢alistirldigr yerdir
(Larsson ve Johansson, 2022: 9).

Ethereum acik kaynak blok zinciri platformu olup herkese blok zinciri tabanli uygulamalari
gelistirmek ve uygulamak imkani sunmaktadir. Kripto paralari, clizdanlari, jetonlari ve sosyal
uygulamalar gibi bircok uygulama ethereumun dagitilmis ortaminda yapilabilir. Ayrica ethereum

sadece tek bir network olmayip diigiimler arasi bir protokol gorevi yerine getirmektedir.

Ethereumu gelistirenler blok zinciri teknolojisine yeni 6zellikler getirerek kendi programlama
dili olan Solidity uygulamasi gelistirmislerdir. Bu uygulama dili bitcoin platformu tarafindan
desteklenmeyen karmasik yapilardaki islemleri ¢6zme amagli kod yazimina imkan tanimasidir.

Boylelikle ethereum merkezi olmayan popiiler bir platform haline gelmistir.

Ethereum iki tip kullanici vardir. Bunlardan birisi akilli s6zlemeyi (DApp) diizenleyen taraf,
digeri ise sozlesmeye katilan taraftir. Her bir kullanicinin EOA olarak ifade edilen harici olarak
sahip olunan hesabinin olmasi gerekmektedir. Ayni sekilde merkezi olmayan uygulamalarin da
(DApp) sozlesme hesabi olarak da bilinen hesap adreslerinin olmas1 gerekmektedir. Yapilan her

islem bu hesaplar {lizerinden gerceklesir.

DApp diye ifade edilen merkezi olmayan uygulamalar blok zincirde islem gormekte olup
herhangi bir merkez tarafindan kontrol edilmemektedir. DApp tiim islemleri kaydetmek ve
saklamak i¢in sunucu kullanmak yerine dagitilmis defterler kullanmaktadir. Bu merkezi olmayan
uygulamalar kullanic1 ara yiizliyle birtakim arka u¢ (beckend) kodlarina sahiptir. Ethereumda
kodlar akilli s6zlesmeler icermekte olup 6n uglar ise kullanicinin blok zinciriyle igslem yapabilmesi

i¢in arayiiz saglamaktadir (Yano vd., 2020: 80-81).

Akilli s6zlesme; anlagmanin taraflarini giivence altina alarak sézlesmenin dogru sekilde
yiriitiilmesini saglamak i¢in blok zinciri teknolojisinin kullanildigi sdzlesmelerdir (Wattenhofer,

2016: 87). Akilli sdzlesmeler blok zinciri defterlerinde tutulur ve sistem vasitasiyla yuritiliir.

Akilli s6zlesme, diger sdzlesmelerde oldugu gibi, bir anlasmanin kosullarini belirler. Ama geleneksel bir
sozlesmenin aksine, akilli sézlesmenin kosullart Ethereum gibi bir blok zincirinin {izerinde ¢aligan kodlar
seklinde yiirtitiiliir. Akilli s6zlesmeler, kredi ve sigortadan lojistik ve oyunlara kadar ¢ok yonlii esler arasi
islev sunarak gelistiricilerin blok zincirinin sundugu giivenlik, giivenilirlik ve erisilebilirlikten faydalanan
uygulamalar olusturmasina olanak tanir.
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Ethereum ise blok zinciri sistemini kullanarak akilli sdzlesmelerin yapilmasini ve uygulanmasini

saglayan bir alt yapidir. Ethereumdaki tiim faaliyetler akilli s6zlesmelerle kontrol edilmektedir.

Akill1 sdzlesmeler normal sdzlesmelerin dijital versiyonu olarak diisiiniilebilir. Onceden
belirlenen kosullarla otomatik olarak yiiriitiilen bu sézlesmeler kodlar araciligiyla birbirine bagh
olup degeri olan her seyi daha giivenli ve seffaf sekilde gonderilip alinmasina imkan tanimaktadir.
Alict ve gonderici arasinda aract olmadan akilli sézlesmeler vasitasiyla direkt sozlesmeler

yapilabilmektedir.
1.2.3.2.3. Diger Kripto Paralar

Daha oncede ifade edildigi iizere ilk kripto para bitcoindir. Bitcoinin ortaya ¢ikisindan sonra
binlerce kripto para piyasalarda islem gérmeye basladi. Bitcoin disindaki kripto paralar altcoin
olarak bilinmektedir. Suan yirmi binden fazla altcoinin varligindan bahsedilmektedir (Howarth,
2023). Bu kripto paralarin piyasa degerinin 1.1 trilyon dolar olup gelecekte 3-4 trilyon dolar
bulabilecegi ifade edilmektedir (S&P Global, 2022). Asagida 6nemli olan kripto paralardan bazilar
aciklanmistir. Bunun yani sira ekler kisminda temel kripto paralarin listesi sunulmustur (Sarsour,
2023)

2012 yilinda Authur Britto, Ryan Fugger ve David Schwartz tarafindan olusturulan ripple
acik kaynakll bir internet protokoliidiir. Diger ¢cogu kripto paranin aksine ripple merkezi olan bir
kripto paradir. Dagitilmis olarak tutulan biitiin kayitlar ripple laboratuvarlar tarafindan kontrol
edilmektedir (Kaya Soylu vd., 2020: 3). Her ay belli bir miktardaki ripple bu laboratuvarlar
tarafindan piyasaya siiriilmektedir. Cogu banka ripple1 sistemlerine hizl1 bir sekilde adapte etmistir.
Ciinkii ripplein temel fonksiyonu uluslararasi finansal islemlerin hizli, giivenilir ve herhangi bir

islem masrafi olmadan gerceklestirilmesidir.

Eski bir Google ¢alisan1 olan Charles Lee tarafindan 2011 yilinda ¢ikarilan litecoin P2P°
islemlerinin masrafsiz ve hizli bir sekilde gergeklestirilmesine olanak saglamaktadir. Tamamen
merkeziyetsiz bir kripto para olan litecoin kiiresel bir 6deme agidir. Teknik agidan bitcoine benzer
yanlarinin oldukga fazla olmasina ragmen, bazi konularda bitcoinden daha geligmistir. Ornegin ¢ok

fazla miktardaki islemi ayni anda yerine getirebilmektedir (Milutinovic, 2018: 113).

Peer to peer (P2P) yani esler arasi, merkezi bir sunucu gibi bir liglincii taraf olmadan kullanicilarin
dogrudan birbirleri arasinda gergeklestirdigi veri paylasimini ifade eder. Arada veya merkezde bir devlet,
sirket, birey veya organizasyon gibi merkezi bir unsura direkt bagli olmayip, islem mekanizmasi bir aga
dagitilmistir. Dagitik ag yapisi, bir ag lizerindeki birden fazla cihazin birbirleri arasinda veri iletisimi
kurduklar1 sisteme denir.
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Ik alt coin olma 6zelligini tastyan litecoin 2022 yil itibariyle 1 milyar dolar iizerinde bir
pazar degerine sahiptir. Cok diisiik maliyetlere para transfer edilebilmesi maksadiyla ortaya
cikmustir. Diger kripto para birimlerinden daha fazla depolama imkani sunmaktadir. Litecoin blok
zinciri, bitcoin blok zincirinin aksine daha hizli blok olusturmaktadir. Blok olusturma hizi litecoine

islemlerin onaylanmasinda daha hizli olmasini saglamaktadir (Bitlo, 2022).

2014’te kurulan tether ilk kuruldugu zamanki ad1 RealCoin’di. Daha sonradan tether ismini
almistir. Sabit coin olarak bilinen tetherin degeri her zaman 1 dolar olacak sekilde tasarlanmigtir
(Tether, 2022).

Sabit coinler, fiyat1 geleneksel bir finansal varliga dayanan kripto paralardir. Dolar, euro veya
altin gibi bir varliga sabitlenirler. Bunu yapmaktaki amag ise kripto paralarda oldukca yogun olarak
goriinen oynaklig1 azaltmaktir. Sabit coin teoride her zaman dayandig1 varligin fiyatina esit olmak
zorundadir. Bu tarz kripto paralar 6zellikle milli parasi stabil olmayan gelismekte olan {ilkeler i¢in
faydali oldugu disiiniilmektedir. Ayn1 zamanda bu sabit coinler, kripto piyasasindaki oynakligin
oldugu zamanlarda giivenli liman 6zelligi gostermektedirler (Koody, 2022).

1.2.4. Giivenli Liman Varhk Olarak Katillm Endeksleri

Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kiiresel hisse senedi piyasalar1 bilyiik
diisiisler yasamistir. Fakat S&P ve Dow Jones raporlarinda kendilerine ait katilim endekslerinin
2020’nin ilk ¢eyreginde diger hisse senedi endekslerine gore ¢ok iyi performans gosterdiklerini
ifade etmiglerdir (Ashraf vd., 2022: 1).

Islami finansin prensiplerine uyan yatirnm araglarinin kendine ait bir takim karakteristik
ozellikleri vardir. Bunlar; borgtan kaginma, reel ekonomiyle baglantili olmasi ve risk paylagimli
olmas: gibi siralanabilir. Bu gibi dzellikler Islami finans ilkelerine dayanan yatirim araglarini kriz
donemlerinde gilivenli liman araglar yapmaktadir (Shahzad vd., 2020; Umar ve Gubareva, 2021).
Bu yatirim araglarinimn faaliyetlerinin reel varliklara dayanmasi hem de Islami ilkeler geregi riskten

kacinmalar1 bu varliklara bu vasfi yliklemektedir.

Islami finans yeni bir is modeli olup tiim diinyada finansman icin de alternatif bir alan
olusturmustur. Ozellikle Islami yatirim araglarinin giivenli liman varlik olarak diisiiniilmesi bu
araclara kiiresel piyasalarda yatinmcilarin ilgisi artmistir. Islami ilkelere dayanan varliklara
yatirim yapmak, geleneksel aracglardan farkli olup 6zellikle baslangicta etik anlamda hassasiyetleri
olan yatirimeilar bu varliklara yonelmislerdir. Ciinkii islami ilkelere dayali varliklar seriata uygun
olarak ihra¢ edilmekte ve bazi kriterleri yerine getirmek durumundadirlar. Islami ilke geregi bu
varliklar belirsizlikten ve asir1 riskten uzak olmali, sirketler seriata uygun olan sektorlerde faaliyet

gostermelidir. Ozellikle riskten ve belirsizlikten uzak olmasindan dolay1 kriz dénemlerinde Islami
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ilkelere gore ihra¢ edilen varliklar goreceli olarak krizlerden daha az etkilenmekte ve bazen de
krizin bu varliklara olumlu etkileri de olabilmektedir. Bundan dolay1 da bu varliklar giivenli liman
olarak adlandirilmaktadir. Bu bakimdan ¢alismada giivenli liman olarak katilim endeksini temsil
eden Dow Jones Islami Piyasalar Tiirkiye Endeksi® secilmistir. Dow Jones, diinya iizerinde ilk kez
bir Islami hisse senedi endeksi olusturan ve yayilayan endeks saglayici olarak kabul edilmektedir.
1999 yilindan beri bu alanda faaliyet gostermesi ve Tirkiye’de olusturulan diger katilim
endekslerinin nispeten yeni olmasindan dolayr DJIMTR calismada ele alinmistir. Calismada ele
alman endeks ile diger endekslerin neler oldugu, ¢alisma prensipleri ve kriterleri asagida detayli

olarak agiklanmistir.
1.2.4.1. Katihm Endekslerin Kisa Tarihi ve Ozellikleri

1990’larin ortasindan itibaren, tiim diinyada Islami kriterlere uygun fonlar hizli bir sekilde
artis gdstermistir. Bu fonlar Islam diinyasinda insanlarin sermaye piyasalarina yatirnm yapma
talebinden ortaya ¢ikmistir. Devam eden yillarda da fon sayilari katlanarak artmigtir. 1999 yilinin
sonunda fon yoneticilerinin Islam diinyasindan topladiklar1 fonlar1 sermaye piyasalarinda
degerlendirmek icin ilk katilim endeks olan Dow Jones Market kurulmustur. Bunu takiben diger
hisse senedi piyasalari ve finansal kurumlar da kendi hisse senedi endekslerini kurmuslardir.
Ornegin; Financial Times Stock Exchange (FTSE), Wellington Islami Endeks, Citi Bank Islami
Endeks gibi (Abdul Rahman vd., 2010: 228-229).

Giiniimiizde sadece Islam diinyasindan degil, diger farkli iilkelerde de islami kriterlere uygun
finans uygulamalar1 yayginlagmaktadir. Bunun neticesinde de yatirnm ve islem yapilacak birgok
islami finans araglar1 da ortaya ¢ikmaktadir. Bu araglar Islami kurallara gore olusturulmakta faiz,

kumar ve asir1 risk igermemektedir.

Islami hassasiyete sahip kisilerin Islami kurallara uygun olarak borglanma ve yatirim
alanlarinda faaliyette bulunmalarina imkan taniyan Islami finans son yillarda oldukca ragbet
gérmeye baslamustir. Giiniimiizde islami finansin kilit konumunda yer alan ve faaliyetlerin
cogunun gerceklestigi alan olarak ise katilim bankalar1 dikkat ¢ekmektedir. Katilim bankaciligi,
tasarruf sahiplerinden toplanan fonlari faizsiz finansman prensipleri dahilinde ticaret ve sanayide

degerlendiren, neticesinde olusan kar ve zarar tasarruf sahipleriyle paylasan bankacilik sistemidir.

Katilim bankalarinin faaliyete gegmesiyle birlikte bunu takiben islami finans alaninda baska

ihtiyaclar da meydana gelmistir. Ciinkii tasarruflarim1 para ve sermaye piyasalarinda

® Burada dikkat edilmesi gereken husus endeksin yatirim aract olmadigidir. Endeks icerdigi hisse

senetlerini temsil etmektedir. Eger endeksi baz alan borsa yatirim fonu var ise o fon endeksin getirisine
sabitlenmistir. Bu fonlara yatirim yapildiginda endeksin getirisi kadar getiri elde edilir.
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degerlendirmek isteyen fakat faiz hassasiyeti olan bireyler bu gibi uygulamalara ihtiyag
duymaktadir (Yigiter ve Tanyildizi, 2020: 187). Bu ihtiyacglara cevap niteligindeki uygulamalardan
bir tanesi de katilim endekslerdir. Katilim endeksi Islami finans piyasalarinda islem géren 6nemli
bir arag olan Islami endekslerin Tiirkiye’deki ismidir. Katilm endeksi Borsa Istanbul Ulusal
Pazarda islem goren ve katilim bankacilig ilkeleri dogrultusunda olusturulmus bir endekstir. Bu
endeksler geleneksel endekslerde faaliyet gosteren hisse senetlerini faaliyet alanina ve borgluluk
durumuna gore filtreleme yapmaktadir (Giiglii, 2019: 115). Suan mevcut olan diinyadaki katilim
endeksleri genel olarak ayni kriterlere sahip olmaktadir. Asagida belirtilen faaliyet alanlari ile
finansal oran kriterleri agag1 yukari tiim endeksler i¢in gegerlidir. Buna gore, endekste faaliyet alani
faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta, finansal kiralama, faktoring ve
diger faize dayali faaliyet alanlari), alkollii icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti ve benzer gida,
basin, yayin, reklam, turizm, eglence, tiitiin mamulleri, silah, vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti
olmayan sirketler bulunur. Ayni zamanda katilim endeksinde yer almak isteyen sirketler ifade
edilen kriterlerin yan1 sira bazi finansal oranlar1 da yakalamak durumundadir. Bu oranlar (Katilim
Endeksi, 2022);

o Sirketlerin toplam faizli kredilerinin piyasa degerine orani1 %30’dan,

o Faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine orani %30’dan ve

e Yukarida bahsedilen faaliyet alanlarindan elde ettigi gelirlerinin toplam gelirlerine

oraninin da %>5’ten az olmas1 gerekmektedir.

Yukarida da ifade edildigi iizere katilim endeksinde yer alma sartlar1 hem nitel hem de nicel
kriterlerdir. Yani sirketlerin faaliyet gosterdikleri alanlar Islam’a uygunlugu agisindan nitel kriter

iken sirketlerin finansal oranlar1 nicel kriterlerdir.

1.2.4.2. Tiirkiye’ye Ait Katihhm Endeksleri

Tiurkiye’deki Misliman niifus dikkate alindiginda katilim endeksinin  Tiirkiye’de
hesaplanmaya baslamasi ¢ok ge¢ olmustur. Hem dini hassasiyeti olan vatandaglara hem de bu
alanda piyasa olusturmak ve ayn1 zamanda uluslararasi gelismelere paralel olarak ihtiyaclara cevap
vermek i¢in Tirkiye Katilim Bankalar Birligi ve Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan katilim
endeksleri olusturulmustur. Mevcut olan katilim endeksleri Katilim30, Katilim50 ve Katilim Model
Portfoydiir (Bugan, 2019: 262). Asagida katilim endeksleriyle ilgili bilgiler mevcut olup bu bilgiler

katilimendeksi.org sayfasindan elde edilmistir.

1.2.4.2.1. Katihm 30 Endeksi

Katilim 30 Endeksi ilk olarak 06.01.2011 tarihinde yayinlanmaya baglamis olmasina ragmen
endeksin baslangic tarihi 31.12.2008dir. Endeksteki sirket sayist 30 olup, bu sirketler yukarida
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ifade edilen kriterlere gore 3 ayda bir gézden gecirilmektedir. Hem nitel hem de nicel sartlan
saglamayan sirketler endeks kapsamindan c¢ikarilmaktadir. Katilim 30 endeksinin amaci katilim
bankalarinin ¢alisma ilkelerine uygun olarak miisterilerinin yatirim yapabilecegi hisse senetlerinin
fiyat ve getiri performanslarim1 dlgmektir. Endekse dahil edilecek veya endeksten ¢ikarilacak hisse
senetleri danisma kurulunun onayi ile endeks danismani olan Bizim Menkul Degerler A.S.
tarafindan belirlenir. Ayrica endeksle ilgili hesaplamalar ve verilerin sunumu Borsa Istanbul

tarafindan yapilmaktadir.
1.2.4.2.2. Katihm 50 Endeksi

Katilim 50 endeksi ilk olarak 09.07.2014 tarihinde yayinlanmaya baslanmistir. Yine ayni
tarih endeksin baslangicidir. Endeks kapsaminda 50 sirket olup, bu sirketler her ii¢ ayda bir gézden
gecirilmektedir. Endeks kriterlerine uymayan sirketler endeksten ¢ikarilmaktadir. Diger isleyisler,

endeks danigmani ve endeksin hesaplayicisi Katilim 30 endeksiyle aynidir.
1.2.4.2.3. Katihm Model Portfoy Endeksi

Katilm Model Portfoyiinde 13 sirket bulunur. Bu 13 sirket Katihm 30 ve Katilim 50
endeksinden farkli olarak 15 giinde bir gozden gegirilir. Sartlar1 saglamayanlar endeks
kapsamindan ¢ikarilir. Bu 13 sirketin hangi kriterlere gore belirlendigi asagida agiklanmaktadir. Bu
kriterler su sekildedir (Bugan, 2019: 262-263);

o Katilim 50 Endeksi igindeki hisse senetlerinden Arastirma Kredi Derecelendirme Puani

en diisiik olan 5 tanesi ¢ikarilir

e QGeri kalan 45 hisse senedinden son 181 giinliik islem hacmi ortalama 300.000 TL’den

asagi olan hisse senetleri elenir

e Kalan her bir pay ve BIST-Sinai Endeksi i¢in F/K, FD/FAVOK ve PD/DD oranlari

hesaplanir.

e BIST-Smnai ortalamalar1 %15 oraninda diisiiriilerek hisse senetleri bazinda karsilastirma

yapilir.

e F/K, FD/FAVOK ve PD/DD oranlarinda daha diisiik orana sahip sirketlerin sayis;

- Eger 13 ise, bu 13 sirket Katilim Model Portféy endeksini olusturur,

- Eger bu sirketlerin sayis1 13’ten fazla ise 13 sayis1 bulunana kadar FD/FAVOK ii en
yiiksek olandan baglanarak eleme yapilir ve 13 sirkete ulasilir,

- Eger 13’ten az ise de BIST Sinai ortalamalar sirasiyla %10, %5 ve %0 oranlarinda
diisiilerek sirket sayis1 13’e ulasilana kadar islemler tekrarlanir.

- Fakat yine de 13 sirkete ulasilamaz ise en diisiik FD/FAVOK oranina sahip hisse

senetleri eklenerek 13 hisse senedine tamamlanir.
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Katilim endekslerinin tarihine bakildiginda bu endeksler her ne kadar baslangicta Miisliiman
toplumlarda olusturulmus olsa da daha sonraki yillarda uluslararasi biiylik finans kuruluslar1 da
Miisliiman toplumlardaki potansiyeli gorerek katilim endeksleri olusturmuslardir. Gegmise
bakildiginda her ne kadar ilk katilim endeksinin Faisal Finans ve Votebel Bank tarafindan 1998
yilinda olusturuldugu goriilse de bu alanin biiyiimesine ve kurumsallagsmasina katki saglayan Dow

Jones Islami Endeks olmustur.

1.2.4.3. Diinya’daki Katihm Endeksleri

Katilim endeksleri sadece Miisliiman niifus tarafindan ragbet gérmemis ayni zamanda
Miisliiman olmayan bireylerde bu endeksleri ahlaki agidan degerlendirerek etik endeksler olarak
gbérmiis ve bu endeks kapsamindaki hisse senetlerine yatirim yapmaya baglamislardir. Bu nedenden
dolay1 da gilinlimiizde Miisliman olmayan iilkelerde de katilim endekslerinin yaygin olarak
olusturuldugu dikkat ¢ekmektedir. Uluslararasi finans kuruluslarimin olusturdugu endekslerin

bazilar1 agagida belirtilmis olup bunlara kisaca deginilmistir.

1.2.4.3.1. Dow Jones Islamic Market (DJIM)

Onde gelen uluslararasi finans kuruluslari tarafindan Miisliiman topluluklarin hassasiyetini
dikkate alarak olusturulan ilk katilim endekstir. Bu endeks 1999 yilinda Bahreyn’de
olusturulmustur. Bu endeksin kurulmasindaki ama¢ Miisliiman yatirimcilarin yatirim yapacaklari
hisse senetlerinde Islami uygunluk olusturmaktir. Bunun iginde DJIM seri denetleme kurulu
kurmustur. Geldigimiz noktada mevcut olarak Islami kriterlerle uyumlu sirketlerden meydana
gelen ve 70 iilkede faaliyet gosteren bircok DJIM tematik endeks vardir (Conkar vd., 2019: 566).

Bu endekste yer alacak sirketleri hem faaliyetleri agisindan hem de finansal rasyolari
acisindan filtrelemeye tabi tutan endeks bu acidan da diger endekslere yol gosterici olmustur.
Asagida bu endekste yer almanin sartlar1 olan faaliyet alanlar1 ve finansal oranlarinin ne olmasi

gerektigi tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3: DJIM Nicel ve Nitel Kriterleri

Yasakh Faaliyet Alanlar

Finansal Oran Kriterleri

Silah ve Savunma

Alkol

Tiitlin

Domuz eti ve muadilleri
Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar
gibi).

Yukarida

Sirketlerin faiz igeren toplam borcu / 24 aylik piyasa
kapitalizasyonu

Sirketin faiz ve nakit igeren menkul kiymet
varliklar1 toplami1 / Sirketin 24 aylik piyasa
kapitalizasyonu

Sirketlerin alacaklar hesab1 toplamm / Isletmenin 24
aylik piyasa kapitalizasyonu

%33’ten<  olmast

belirtilen  rasyolarin

gerekmektedir.

Faiz Geliri Disindaki Tasnif Edilmeyen Gelirler
/Gelir| <%3 sart1 aranmaktadir.

Kaynak: S&P DJIM, 2023

1.2.4.3.2. Financial Times Katihm Endeksleri

Dow Jones Islamic Marketin oldukca fazla dikkat ¢ekmesi ve piyasalar tarafindan da ragbet

gormesinden sonra diger finansal kuruluslar da bu alanda g¢alismalarini yogunlastirmiglardir.
Geldigimiz noktada bugiin FTSE’nin diinyanin birgok iilkesinde 9 temel katilim endeksi olup bu
endekslere bagli olarak da 150 katilim endeksinin oldugu goriilmektedir (FTSE Russel, 2015). Bir
sirketin endekste yer alabilmesi icin Ingiltere merkezli Yasaar Research Inc tarafindan ortaya
konulan fetva ve ser-i hiikiimlere uygunluk gostermesi gerekmektedir. Yine bu kriterler igerisinde
faaliyet alanlarini belirleyen nitel kriterler ve finansal oranlari belirleyen nicel kriterler sz
konusudur (Yasaar, 2019). Tiirkiye’de katilim endeksi kriterlerinden olan reklam, medya,

klonlama, altin ve glimiis faaliyetlerinin bu endekste serbest oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: FTSE Nicel ve Nitel Kriterleri

Yasakl Faaliyet Alanlari

Finansal Oran Kriterleri

Silah ve Savunma -
Alkol
Tiitlin -
Domuz eti ve muadilleri

Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik,
kumar gibi).

Alacak ve nakit hesaplarmin / toplam varliklarina orani
%S50’sinden < olmalidir.
Sirketlerin faiz igeren toplam borcu / Isletmenin 24 aylik
piyasa kapitalizasyonu
- Sirketin faiz ve nakit igeren menkul kiymet varliklar1 toplami
/ Sirketin 24 aylik piyasa kapitalizasyonu
- Sirketlerin alacaklar hesabi toplamy/ Isletmenin 24 aylhk
piyasa kapitalizasyonu
Yukarida belirtilen rasyolarin %33 ten < olmasi gerekmektedir.
- Faiz Geliri Disindaki Tasnif Edilmeyen Gelirler / Gelir [<%5
sart1 aranmaktadir.

Kaynak: FTSE Russell, 2023
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1.2.4.3.3. Standart and Poors Katihm Endeksleri

Ik 2006 yilinda hesaplanmaya baslanan S&P katilm endeksi, kuruldugu giinden bu yana
farkli bolge ve iilkelerde ¢ok sayida endeks olusturmustur. islami kurallara uyum noktasinda bu
sirket Londra, Kuveyt ve Bangalore merkezli Rating Intelligence sirketinden damgmanlik
almaktadir (S&P Shariah Indices Methodology, 2020: 3). Bu sirkette katilim endeksindeki
kriterlerle paralel olarak reklamcilik, medya ve eglence, alkol, Islami kriterlere uygunluk
gdstermeyen finansman, kumar, domuz eti ve tiirevleri, pornografi, tiitlin iiriinleri, altin ve giimiis
ticareti gibi faaliyetler yasaktir. S&P’nin baz1 islami temel endeksleri sunlardir; S&P 500 Shariah,
S&P Global BMI Shariah, S&P Europe 350 Shariah, S&P Global Property Shariah, S&P Pan Asia
Shariah, S&P Japan 500 Shariah, S&P South Africa Composite Shariah, S&P China LargeMidCap
Shariah 10% Capped, S&P Global All Equity REIT Shariah Capped, S&P Pan Arab Shariah.

Tablo 5: S&P Nitel ve Nicel Kriterleri

Yasakl Faaliyet Alanlari Finansal Oran Kriterleri
- Silah ve Savunma - Sirketlerin faiz iceren toplam borcu / Isletmenin 24
- Alkol aylik piyasa kapitalizasyonu
- Tiitiin - Sirketin faiz ve nakit igeren menkul kiymet varliklar

toplamu / Sirketin 24 aylik piyasa kapitalizasyonu

- Sirketlerin alacaklar hesabi toplanu / Isletmenin 24
aylik piyasa kapitalizasyonu

- Yukarida belirtilen rasyolarin %33’ ten < olmasi
gerekmektedir.

- Domuz eti ve muadilleri

- Geleneksel Finans Hizmetleri

- Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar
gibi) %5 agmamalidir.

- (Gazeteler, Haber Kanallari, Cocuk Kanallari, Spor
Kanallari, Egitim Kanallar1 dahil degildir.)

- Klonlama teknolojileriyle ilgisi bulunan ya da bu
alanda faaliyet gosteren isletmeler de seriata uygun
kabul gérmemektedir.

- Faiz Geliri Digindaki Tasnif Edilmeyen Gelirler /
Gelir [<%S5 sart1 aranmaktadir.

- Giimiis ve altinin ertelenmis olarak nakit ticareti

- Islami &lgiitlere uygun olmayan faaliyetlerde reklam
vermek

Kaynak: S&P, 2023
1.2.4.3.4. Stoxx Katilim Endeksleri

Stoxx katilim endeksleri tipki Tiirkiye’ye ait katilim endeksinde oldugu gibi islami agidan
stipheli olabilecek tiim faaliyet alanlarin1 reddetmektedir. Boylelikle filtreleme yaparken daha
hassas davranmaktadir. Bu endeksin dikkat ¢eken diger bir noktasi ise sadece Avrupa bolgesi igin
olusturulmustur. Endeks seri hiikiimlere uygunluk konusunda danismanlik yapmasi i¢in kendi
biinyesinde bir danigmanlik kurulu olusturmustur. Stoxx katilim endeksleri kapsaminda yer alan
baz1 endeksler soyledir;, EURO STOXX Islamic 50, STOXX Europe Islamic Select 30, STOXX
Europe 600 Index.
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Tablo 6: Stoxx Nitel ve Nicel Kriterleri

Yasaklh Faaliyet Alanlar: Finansal Oran Kriterleri
- Silah ve Savunma - Alacak ve nakit hesaplarinin / toplam varliklarina orani
- Alkol %50’sinden < olmalidir.
- Tiitiin - Sirketlerin faiz iceren toplam borcu / Isletmenin 24 aylik

piyasa kapitalizasyonu
Sirketin faiz ve nakit igeren menkul kiymet varliklari toplami /
Sirketin 24 aylik piyasa kapitalizasyonu

- Domuz eti ve muadilleri
- Geleneksel Finans Hizmetleri

- Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik,

kumar gibi) Sirketlerin alacaklar hesabi toplami/ Isletmenin 24 aylk

piyasa kapitalizasyonu

Yukarida  belirtilen  rasyolarn  %33’ten <  olmasi
gerekmektedir.

Faiz Geliri Disindaki Tasnif Edilmeyen Gelirler / Gelir [<%5
sart1 aranmaktadir.

Kaynak: Stoxx, 2019

Yukarida da goriildiigii lizere tiim diinyada farkli kurumlarin olusturdugu cesitli katilim
endeksler mevcuttur. Endekslerin tamami aym filtreleme metodolojisini kullanmakta olup hem
faaliyet alan1 hem de finansal oran kriterleri acisindan birbirlerine benzerlik gdstermektedirler.
Ozellikle finansal oran kriterlerinin ayn1 oldugu sdylenebilir. Faaliyet alam Kuran-i Kerim ve
hadislerde sabit olan Islam emir ve yasaklarina gore belirlenmistir. Ayet ve hadisle sabit olan ve
haram olarak ifade edilen faaliyet alanlar1 tiim endekslerde dahil edilmemisken, siipheli goriilen
alanlar ise bazi endekslerde yer almamistir. Bu bakimdan incelendiginde S&P bu kapsami daha

genis tutmustur. Bir ¢ok faaliyet alan1 siiphe barindirdigi i¢in endeks kapsamina dahil edilmemistir.
1.2.4.3.5. Diger Katihm Endeksleri

Yatirimeilar tarafindan oldukga ragbet géren katilim endeksleri Miisliiman olmayan iilkeler
tarafindan da olusturulmaya baslamistir. DJIM ve FTSE gibi kiiresel endeks saglayicilari bu alanda
da bircok endeks olusturmuslardir. Yukarida detaylarinin anlatildig: katilim endekslerinin yani1 sira
gerek yerel gerekse kiiresel endeksler mevcuttur. Morgan Stanley Capital Uluslararas1 Islami
Endeks Serisi (MSCI), Standard & Poor Islami Endeks Grubu (S&P), Russell Jadwa Islami
Endeksi (RJI), Royal Bank of Scotland Islami Endeks (RBSI), Directional Movement 150 Endeksi
(DMI), Bombay Stocks Exchange TASIS Shari'ah 50 Endeksi (BSE), Jakarta islami Endeksi (JII),
Kuala Lumpur Shari'ah Endeksi (KLSI), Hong Kong islami Endeks (HKII) ve Societe Generale
Islami Endeksi (SGI) endeksleri bu endekslere drnektir.

1.2.5. Giivenli Liman Varhk Olarak Devlet Tahvilleri
Devlet tahvilleri 6zellikle de ABD devlet tahvilleri tiim diinyada likit ve giivenli liman

varliklar olarak diisiiniilmektedir (He vd., 2020: 1). Ozellikle kriz dénemlerinde riskli ve likit

olmayan varliklarin fiyatlar diiserken devlet tahvillerinin fiyat1 artmaktadir. Ciinkii bu donemlerde
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riskli varliklardan riski daha diisiik ve likiditesi daha yiiksek olan varliklara bir kagis s6z konusudur
(Adrian vd., 2019: 1931).

Covid-19 salgimi tiim diinyada bir kriz ortami yaratmstir. Bu kriz finansal piyasalar1 derinden
etkilenmis olup hi¢ tahmin edilemeyen riskler meydana getirmistir. Diger krizlerde oldugu gibi bu
kriz siirecinde de yatirimcilar igin gilivenli liman bulma ihtiyacit artmstir. Bu agidan devlet
tahvilleri boyle zamanlarda geleneksel giivenli liman varlik olarak diistiniilmektedir. Ciinkii krizler
gibi olagandis1 zamanlarda bu varliklarin giivenilirlikleri ve likit karakterleri 6n plana
cikmaktadirlar (Zhou ve Meng, 2021: 1). Ayrica devlet tahvilleri fiyatlartyla hisse senedi fiyatlar
genellikle negatif korelasyona sahip oldugu i¢in normal zamanlarda da bu varliklar hisse senedi

yatirimcilari i¢in hedge varlik olarak dikkat ¢ekmektedir (He vd., 2019).

Bu c¢alismada giivenli liman varlik olarak ele alinan devlet tahvilleriyle ilgili bilgiler asagida

detayli olarak anlatilmustir.

1.2.5.1. Devlet Tahvillerinin Tanimi

Devlet tahvilleri hazine tarafindan finansman kaynagi olarak yurt i¢i piyasalarda ihrag¢ edilen
senetlerdir. Devletin mevcut yildaki olusturmus olduklar1 biitce kanununa dayanarak biitcede
olusan agiklar1 finanse etmek amaciyla gikarmis olduklari senetlere devlet tahvilleri denir (Karan,
2020: 428). Bu senetlerden vadesi 1 yildan az olanlar hazine bonosu olarak adlandirilirken, vadesi

1 yildan uzun olanlar ise devlet tahvili olarak adlandirilir (Dagli, 2018: 27).

1.2.5.2. Devlet Tahvilleri Cesitleri ve Ozellikleri

Hiikiimetlerin biitce kanunlarina dayanarak devletin uzun vadeli finansman ihtiyacini
karsilamak ve kamu agiklarmi fonlamak icin ihrag¢ ettikleri senetler devlet tahvili olarak
adlandirilmaktadir. Uzun vadeden kasit 1 yil ve {izeri olmas1 ve genelde de 1, 1.5, 2 ve 3 yil gibi
vadelere sahiptirler. Bu tahvillerin faiz 6demeleri 6 ayda bir yapilirken, istisna olarak 1 yillik devlet
tahvillerinde kupon olmayip, iskontolu olarak itfa tarihinde 6demeler yapilmaktadir (Dagli, 2018:
18; Karan, 2020: 428). Nominal degerli olarak ihra¢ edilen bu senetler iskontolu olarak
satilmaktadirlar. itfa giiniinde nominal deger ile iskontolu fiyati arasindaki fark yatirrmcinin faiz

geliridir.

Devlet tahvilleri kamunun uzun vadeli ¢ikarmis olduklart senetler olup, uzun vadeli biitge
acgiklarii finanse etmekte kullanilir. Hazine bonolar1 ise devletin kisa vadeli fon ihtiyacini
karsilamak i¢in ihrag¢ ettikleri senetlerdir. Bu da devletin 1 yildan daha kisa vadede Gdemesi
gereken borglar1 anlamina gelmektedir. Hazine bonolar1 genellikle 91, 182, 273 ve 364 giin vadeli
olarak ihra¢ edilmektedir (Dagli, 2018: 27; Aksoy ve Tanrioven, 2007: 419).
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Bu senetler hazine miistesarligi tarafindan ihra¢ edilir, Merkez Bankasi tarafindan ihale ve
halka arz seklinde satilirlar. Tiirkiye’de bu senetlere talep oldukca fazladir. Bunun nedeni
vadelerinin kisa olmalari, devlet ihra¢ ettigi icin geri 6deme riskinin olmamasi, yatirimcinin elde
ettigi faiz gelirinin vergiden muaf tutulmasi ve aymi zamanda sirketlerin bu senetleri devlet

ihalelerinde teminat olarak sunabilmeleri olarak siralanabilir.

Normal sartlarda hem devlet tahvillerinin hem de hazine bonolarinin getirisi 6zel sektor
bor¢lanma araglarina gore daha diisiiktiir. Fakat ihra¢ edenin devlet olmas1 bu anlamda da risksiz
getiri olmasi, ikincil piyasasinin gelismis olmasi ve buna bagli olarak da likiditelerinin ¢ok yiiksek
olmasi bu varliklara olan talebi artirmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde yukarida ifade edilen

nedenlerden dolay1 yatirimcilarina giivenli liman olup onlar1 risklere karsi korumaktadirlar.

Temel olarak bu iki tiir senetin faiz 6demeleri farkli sekillerde olabilmektedir. Tahvillerden
bahsederken genellikle kuponlu senetler akla gelmektedir. Fakat bu senetlerin yaninda 6deme
yontemleri farkli olan tahviller de vardir. Ornegin, 6demeyi sadece itfa tarihinde yapan iskontolu
olarak ihrag¢ edilen kuponsuz tahviller gibi. Ayrica sabit faizli kupon 6demeli tahvillerden de faizi
baska bir gostergeye sabitlenen tahviller de s6z konusudur. TUFE’ye, gelire veya belirli borglanma

ihalelerinde olusan faizlere endekslenen tahviller bu duruma 6rnektir (Kilimei vd., 2014: 4).

Tirkiye zaman zaman enflasyona endeksli tahvil ihraglar1 gergeklestirmistir. Hazinenin bunu
yapmaktaki amaci tahvil yatirnmcilarina reel anlamda getiri saglamak ve bdylece tahvillere olan
talebi artirmaktir. Yatirimecilarin yatirimlart enflasyon karsisinda deger kaybetmemekte ve bu
tahvillerin garantorii de devletin kendisi oldugu i¢in bu varliklara giivenli liman varlik goziiyle
bakilmaktadir.

1.2.6. Diger Giivenli Liman Varhklar

Daha onceden de ifade edildigi ilizere kriz donemlerinde yatirimcilar kriz donemlerinde
krizden etkilenmemek igin hatta krizleri de firsata ¢evirmek igin yatirimlarini riskli varliklardan
risksiz olanlara kaydirmaktadirlar. Kriz donemlerinde degerlerini koruyan ve bazen de normal
zamanlardan daha iyi getiri elde eden varliklar giivenli liman varlik olarak ifade edilmektedirler.
Giivenli liman varliklar {izerine yapilan ¢alismalar son yillarda hiz kazanmig olup, 6zellikle para
birimleri ve degerli madenler iizerinde yogunluk kazanmistir. Bu ¢aligmada ele alinan varliklar ile
bunlarin disindaki geleneksel varliklar iizerine literatiirde sik¢a ¢aligmalar yer almistir. Bakir ve
petrol de geleneksel giivenli liman varlik olarak ifade edilmektedir. Fakat geleneksel olmayan bazi
varliklarin giivenli liman oOzellikleri {izerine de caligmalar mevcuttur. Fransiz saraplari, sanat
iiriinleri ve koleksiyon paralar bu alternatif varliklar arasinda yer almaktadir (Dimitriou, 2020:
615).
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2. EKONOMIK VE FINANSAL KRIiZLER

Covid-19 pandemisinin yayilmasi finansal piyasalarda gii¢lii bir bulasma etkisi yaratmistir.
Ayni zamanda bu pandeminin sosyal ve ekonomik sonuglarin1 hesaplamak halen daha miimkiin
goriinmemektedir (Yarovaya vd., 2021: 1). Baslangigta saglikla ilgili olan bu kriz kademeli olarak
ekonomik bir krize doniigsmiistlir. Tiim diinyada vaka ve 6liim sayilarinin artmasi ¢ogu hiikiimet
tarafindan bir takim kati onlemlerin alinmasina neden olmustur. Bunlardan bazilar1 karantina
uygulamalari, seyahat kisitlamalar1 ve uzaktan calisma olarak siralanabilir. Bu 6nlemler viriisiin
daha c¢ok yayilmasini engellerken, diger taraftan ekonomide de biiylik tahribatlar yaratmustir.
Diinya ticaretini ve tedarik zincirini sekteye ugratmasinin yani sira finansal piyasalarda da ciddi
panikler yaratmistir. Bu siiregte liretimin durma noktasina gelmesi ve talepteki ciddi disiisle
birlikte merkez bankalar1 da kiiresel bir resesyonu engellemek icin para politikalarini sert bir

sekilde uygulamaya gegmistir.

Covid-19 pandemi siirecinin yaratmis oldugu ekonomik kriz ortami bazi uzmanlar tarafindan
2008 kiiresel finans kriziyle karsilastirilirken, bazilar1 da bu krizi savas, terdr ataklari, dogal afetler
ve diger pandemilerle karsilastirmaktadir. Bazilar ise bu siireci “Siyah Kugu” olarak adlandirilan
daha o6nce hi¢ karsilagilmamig bir durum olarak ifade etmektedirler (Yarovaya vd., 2022: 1). Taleb
(2007) tarafindan ortaya konulan “Siyah Kugu” terimi beklenmeyen veya o zamana kadar esi

goriilmemis olaylarin finansal piyasalari etkilemesi olarak ifade edilmektedir.

Insanoglu her zaman krizlerle karsi karsiya kalmustir. Krizler kimi zaman Covid-19’da
oldugu gibi saglik, kimi zaman da siyasi veya toplumsal gibi bir¢ok olaydan meydana
gelebilmektedir. Yasanilan krizlerin her zaman ekonomiye ve bunun da neticesinde finansal
piyasalara etkisi s6z konusudur. Yukarida birinci boliimde giivenli liman varligin tanimi yapilirken,
bir finansal varligin giivenli liman varlik olup olmadigi krizler doneminde gdsterdigi performansa
bagl oldugu ifade edilmisti. Hisse senedi piyasasi agisindan diisiiniildiigiinde, bir kriz doneminde
finansal piyasalar ¢akilmakta ve hisse senedi piyasasi da buna paralel olarak zarar gormektedir. Iste
giivenli liman varliklar bu donemlerde ya hi¢ zarar etmiyor ya da tam tersine daha iyi getiri
performans1 saglamaktadir. Bu agidan krizlerin olmadigi dénemlerde bir varligin giivenli liman
vasfl kazanmas1 s6z konusu degildir. Bu baglamda bu boliimde Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanmis
ekonomik ve finansal krizler detayli olarak agiklanmis ve bu krizlerin finansal piyasalara ve

finansal varliklara olan etkisi irdelenmistir.



2.1. Krizin Tanimi ve Siiflandirilmasi

Kelime kokii Yunanca ve Latince’den gelen “kriz” cesitli bilim dallarinda ve giinliik hayatta
sikca karsimiza gelen bir terimdir. Sosyal bilimlerde kriz buhran ve bunalim kelimeleriyle es
anlamli olarak kullanilmaktadir. Genel gergevede krizi beklenmedik bir sosyal, psikolojik ve
ekonomik gibi olaylar karsisinda mevcut yontemlerin yetersiz kalmasi olarak ifade edilebilir
(Delice, 2003: 58).

Ekonomik krizin ne oldugu konusunda kesin bir tamimlama yapmak pek miimkiin
olamamaktadir. Kog ve Aybar (2016: 7) yapmis oldugu tanimda krizi bir siiregteki ani doniigiim
noktasi, ekonomi ve politika alanindaki istikrarsizlik ve tehlikeli bir durum olarak ifade etmistir.
Bagka bir tanimda ise Aktan ve Sen (2001: 1226) ekonomik krizi “eckonomide aniden ve
beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan da
firmalar1 ciddi anlamda sarsacak sonucglar ortaya cikarmasi” olarak tanimlamigtir. Kibritgioglu
(2001: 175) ise ekonomik krizi “genel olarak herhangi bir mal, hizmet, liretim faktorii veya finans
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin tesinde gerceklesen

siddetli dalgalanmalar” olarak ifade etmektedir.

Temel olarak ekonomik krizler ¢ok farkli nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Bazen
ekonomik bir durgunluk ekonomik kriz olurken, bazen enflasyon bazen de deflasyon olarak ortaya
cikabilmektedir. Ayni zamanda son yillarda finans diinyasinin biiylimesi ve bu alanda ortaya ¢ikan
krizler de ekonomik kriz olarak ifade edilmektedir (Egilmez, 2008: 49).

Ekonomik bir kriz meydana geldigi zaman, akabinde birbirini takip eden bir takim olaylar
yasanmaktadir. Her krizin anatomisi farkli olsa da siiregleri asagi yukari aynidir. Bu siirecler
tiikketici talebinde daralma, firmalarin yatirimlarindaki diisiisler, issizlik oranindaki artis ve bunlara
bagli olarak da refah seviyesinde diisiisiin meydana gelmesi. Bunun yani sira finansal piyasalardaki
belirsizlik, hisse senedi fiyatlarinin ve yerel paranin deger kaybetmesi gibi diger olumsuzluklar da
bas gosterir. Bu krizler bazen reel ekonomide meydana gelip finansal piyasalan etkilerken, bazen
de finansal piyasalardan baslayip reel ekonomiyi etkisi altina alabilmektedir. Hatta ekonomi dist
olaylarin olusturdugu kriz ortaminin kacginilmaz olarak ekonomiye yansimasi da séz konusudur.
Covid-19 siireci de gdostermistir ki saglik alaninda yasanan bir kriz kisa siirede hem reel ekonomiye

hem de finansal piyasalara ciddi anlamda agir yiikler bindirmistir (Dastan, 2021: 68).

Saglikla ilgili yasanan krizlerin ekonomik ve finansal krizlere doniistiigii yukarida ifade
edilmistir. Finansal krizler de para ve bankacilik krizleri olarak ikiye ayrilabilir. Para krizinde
genellikle insanlarin dévize hiicum etmesi, dzellikle de giivenli liman para birimlerine, bunun
neticesinde de doviz kurunun asir yiikselmesi olarak ifade edilebilir. Finansal