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TAAHH1UINAMIE

Tez i¢indeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar ¢ercevesinde elde
edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu
calismada bana ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagna eksiksiz atif

yapildigini bildirir ve taahhiit ederim.
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algilarina gore yatirim araclarim tercih etmektedir. Yatirim araglarini sadece bireysel
yatirrmcilar degil kurumsal yatirimcilarda tercih etmektedir. Bu nedenle yatirim
yapmak bilgi ve deneyim istemektedir. Yatirimcilar risk ve getiri dengesine gore
yatirim kararin1 vermektedir. Hisse senedi, tahvil, bono, yatirnm fonu, doviz, vadeli
mevduat, altin gibi ¢esitli finansal varliklar yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Calismanin amaci yatirimeilar tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim araglarinin
getirilerinin tespit edilmesidir. Bunun i¢in 2010-2019 dénemine ait 10yillik veriler
kullanilmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler Amerikan dolari, Euro, altm, BIST
100 endeksi ve faiz oranidir. Yatirim araglarinin fiyatlarindaki degisim yiizde yontemi
ile analiz edilmistir. Getirilerin daha iyi anlagilmasi i¢in trend analizi yapilmistir. 10
yillik donemde yatirim araglarinin farkli diizeyde getirisi olmustur. En ¢ok kazandiran
altm olup %405 oraninda kazandirmistir. Altindan sonra %297 oran ile en ¢ok
kazandiran Amerikan dolaridir. Diger bir yabanci para birimi olan Euro yatirimcisina
%213 oraninda kazandirmistir. Riski seven yatirrmeilar ise BIST 100 endeksine gore
ortalama % 109 oraninda kazanmislardir.
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Abstract: Investors prefer various investment tools to utilize their savings. Since
investment instruments are sensitive to risk, investors prefer investment instruments
based on their risk and return perceptions. it prefers investment instruments not only
by individual investors but also by institutional investors. Therefore, investing requires
knowledge and experience. Investors make their investment decisions according to the
risk and return balance. Various financial assets such as stocks, bonds, bonds, mutual
funds, foreign currency, time deposits, gold can be preferred by investors. The aim of
the study is to determine the returns of the most preferred investment tools by
investors. For this purpose, 10-year data for the period 2010-2019 are used. The
variables used in the study are US dollar, Euro, gold, BIST 100 index and interest rate.
The change in the prices of investment instruments has analyzed by the percentage
method. Trend analysis has been made to better understand the returns. in the 10-year
period, each investment instrument has a different return. Gold is the most profitable
and it has earned 405%. After gold, it is the US dollar that earns the most with 297%.
Another foreign currency, Euro, has earned its investors 213%. Risk-loving investors,
on the other hand, have earned an average of 109% according to the BIST 100 index.
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1. GIRIS

Bireyler gelecek donemlerde ihtiyaclarini karsilamak veya hedefledikleri {irtinleri
satin almak i¢in tasarruf yaparlar. Satin almak istedikleri iirtin, menkul veya gayri
menkul olabilmektedir. Alacaklart {irlinlin parasal tutar1 yiiksek oldugunda yillarca
birikim yapmak gerekebilir. Birikim yapabilmek i¢in gelirden diizenli olarak tasarruf
yapmalar1 gerekmektedir. Bireylerin tasarruf yapmalar1 kadar yaptiklar: tasarruflarida
degerlendirmeleri 6nemlidir. Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle bugiinku bir
liranin yarinki bir liradan daha degerli olmasi s6z konusudur. Bu durumda yatirimcilar
tasarruflarin1 degerlendirmek isterler. Ayrica fiyatlarin stirekli artmasi nedeniyle de
paranin deger kaybetmeside miimkiindiir. Yatirimcilar bu hususlara dikkat ederek

yatirim karar1 almalar1 6nerilmektedir.

Yatirnmcilar diizenli olarak tasarruf yaparak belirli diizeyde birikime ulasmay1
hedeflerler. Bu birikim diizeyine ulasana kadar tasarruflarini gesitli yatirim araglarinda
degerlendirmek isterler. Yatirim araclari yatirimcilarin risk algisina gore farklilik
gostermektedir. Riski seven yatirimcilar menkul kiymet borsalarinda hisse senedi satin
alarak yatinm yapabilmektedir. Hisse senedi yatiriminda risk yiiksek oldugundan
getiride digerlerine kiyasla yliksektir. Yatirimc yiiksek oranda getiri elde edebilecegi
gibi yiiksek oranda kaybedebilir. Risk arttikca beklenen getiride artmaktadir.
Dolayisiyla risk ve getiri arasinda pozitif yiiksek korelasyonlu bir iligkinin oldugu
ifade edilmektedir.

Yatirnmcilar getirilerini degerlendirebilecekleri farkli bir yatinm araci ise dovizdir.
Doviz para piyasasi araci olmasina ragmen iilkemizde yatirim araci olarak sikga tercih
edilmektedir. Ozellikle 2010 yilindan itibaren déviz kurundaki yiikselis yatirimeilarin
déviz almasinda énemli bir etkendir. Ornegin ithal araba almak isteyen bir yatirimei
para birikimini euro {lizerinden yapmak isteyebilir. Cilinkii almak istedigi aracin fiyati
euroya bagli olarak yiikselmektedir. Kendini kur riskinden korumak amaciyla euro
birikimi yaparak istedigi arabay1 satin alabilir. Kur arttik¢a tasarruf edecegi tutarda
artmaktadir. Ancak uzun yillar kurdaki artistan olumsuz etkilenmemis olmaktadir.

Diledigi takdirde araba almaktan vazgectiginde Tiirk Lirasina ¢evirerek istedigi yerde



kullanabilmektedir. Déviz iilkemizdeki bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in 6nemli

bir yatirim araci olarak tercih edilmektedir.

Yatirimeilann tercih ettikleri baska bir yatirim araci ise altindir. Altin genellikle ev,
araba gibi yiiksek tutarli lirlinleri satin almak isteyen yatirimcilann tercih ettikleri bir
finansal yatirim aracidir. Altin, uzun vadede yatirimcisina kazandirmaktadir. Altinin
ons fiyatinin Amerikan dolan ile satilmasi nedeniyle altiin fiyat1 yiikselmese de
Amerikan dolanndaki yiikselis altinin fiyatin1 yiikseltmektedir. Altinin fiyat1 ile
dolann fiyatindaki artisin birlikte etkiledigi altin, yatirimecilar tarafindan tercih
edilmektedir. Altin uzun vadede giivenilir bir liman olarak goriilmektedir. Altin uzun
vadede yiikselmekte ve yatirimcisina kazandirmaktadir. Ulkemizde yastik alti olarak
ifade edilmekte olan altin fiziksel olarak bulundurulabilecegi gibi banka hesaplannda

kaydi olarakta tutalabilmektedir.

Riski sevmeyen ve diizenli olarak gelir elde etmek isteyen yatirimcilar genellikle faize
dayali yatirim araglanni tercih etmektedir. Faize dayali yatirim araclan tahvil, bono,
repo, vadeli mevduat hesabr gibi gesitli yatirnm araglanndan olusmaktadir. Ulkemizde
faiz geliri elde etmek isteyen yatirimcilar genellikle vadeli mevduat hesabini tercih
etmektedir. Devlet tahvili veya hazine bonosu kurumsal yatirimcilar tarafindan daha
cok tercih edilmektedir. Faiz getirisi riski olmadig: i¢in tercih edilmektedir. Ancak faiz
oranlan diigme egiliminde olabilmektedir. Aynca enflasyondan anndirilan faiz
oranlan ile reel getiri elde edilebiliyorsa yatirimci icin pozitif bir getiri
olusturmaktadir. Reel getiri yoksa tasarruf ancak enflasyon oraninda artmistir. Bu
nedenlerden dolayr yatirimcilar tiim yatirim araclannda enflasyonu dikkate almasi

gerekirken, faize dayali yatirim araglannda daha fazla dikkate almasi 6nerilmektedir.

Tez calismasinin ilk boliimiinde yatirim ve yatirim araglan kavrami agiklanmaktadir.
Yatirim araglannin cesitleri incelenmektedir. Ikinci boliimde para ve sermaye piyasasi
araglanna yer verilmektedir. Para piyasasi araclan ve sermaye piyasasi araglan teker
teker aciklanmaktadir. Uciincii bdliimde yatirimeilann yatirim kararlannda para ve
sermaye piyasast araglanni kullanarak yaptiklan yatirimlara yer verilmektedir.
Literatiirde yer alan ¢alismalarda yatirim araclannin kullanilarak yapilan ¢aligmalann

az sayida oldugu goriilmektedir. Caligmanin dordiincii boliimiinde ¢aligmanin



uygulamasina yer verilmektedir. Uygulama kapsaminda Amerikan dolari, Euro, Altin,
borsa endeksi ve faiz oranlari degiskenleri kullanilmaktadir. Boylece yatirimcilarin
riskli ve risksiz yatinm araglari elde edebilecekleri getiriler karsilastirilmaktadir.
Calismanin son bdliimiinde ise yapilan analiz sonucuna yer almaktadir. Caligmanin

sonucunda yatirimcilar i¢in yatirim Onerilerine yer verilmektedir.



2. YATIRIM KAVRAMI VE YATIRIM CESITLERI

Bu bélimde yatinin kavrami ve yatinin gesitleri aciklanmaktadir. Yatinmcilann
kararlanna etki eden faktorlere yer verilmektedir. Son kisimda ise finansal piyasa

kavrami incelenmektedir.
2.1. Yatirnm Kavram

Yatinin kavrami ¢ok genis anlamda kullanilmaktadir. Yatinin kavrami hangi ifadenin
basina koyarsaniz onun ile anilmaktadir. Yatinin ile ilgili bir¢ok tanim vardir. Basit
bir ifadeyle yatinin kullanilmayan bir kenarda duran paranin mal ve hizmet iiretiminde
kullanilmas1 amaciyla sirketlere verilerek sirketlerin parayr varliga doniistiirmesiyle
elde edilen getiridir. Boylece kisiler tasarrufyaparak parasini biriktirmek isterler. Elde
edilen tasarruflarda ekonomide degerlendirilerek yatinma doniistiiriilmektedir (Dinler,

2005, s. 23).

Makro agidan yatinin ise ekonomideki mevcut mal ve sermaye stoguna yapilan net
ilavelerdir. Tasarruflann yatinma doniistiiriilmesi i¢in yapilan yatinin harcamalan
olarakta ifade edilmektedir (Dinler, 2005). Yatinin firsatlara, olanak ve politikalara

gore belirlenerek farkli bigimde ifade edilebilmektedir (Uslu, 2007, s 1-4).

Muhasebe agisindan yatinmlar mali varliklar ve maddi varliklar olarak iki kategoride
simiflandinlabilir. Mali olmayan varliklar diger bir ifadeyle maddi duran varliklar
fiziki sekilde degerlendirilen varliklardir. Isletmelerde kullanima tahsis edilen bina,
makine ve techizat gibi fiziksel olarak var olan varliklardir. Mali duran varliklar
isletmelerin finansal yatinmlanni olusturmaktadir. Yatinmcilar beklentileri ve
fonlannin tutanna gore goze almak istedikleri risk diizeyine gore gelir elde edecekleri
fonlan belirler. Ornegin yatinmei gelecekte istedigi geliri elde edebilecek bir yatin
yapmak ister. Biitcesini ona gore belirler. Geliri yeterli diizeyde degilse gelecekte
istedigi servetini ona gore belirler. Yatinin gelecek donemlerde tasarruf sahiplerinin
istedigi veya arzu ettigi yasam diizeyine ulagsmasi ic¢in yapacagi nakit ¢ikislanndan

olusmaktadir (Aksoy ve Tanndven, 2014, s 25).



2.1.1. Ekonomik Yatirim

Bir mal veya hizmet iiretmek amaciyla yapilan yatirimlara veya sermaye stokuna
yapilan ilavelere ekonomik yatirim olarak ifade edilmektedir. Bir iilkede genel
anlamda belirli bir donemde biitiin kaynaklardan elde edilen hasilaya GSMH
denilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2014).

2.1.2. Tiiketici Yatirim

Tasarruflarin uzun vadede gelir getirecek araglara endekslenmesi tiiketici yatirimi
olarak ifade edilmektedir. Bu araglarin getirilerinin yaninda, ekonomik sartlara gore
devamlilik saglamakta miimkiin olmaktadir. Uzun vadede getiri saglayacak araglar ise,
daha ¢ok dayanikl tiiketim mallarindan olugur. Dayanikl: tiiketim mallarinin kullanma
omrii sonunda degerini kaybedecegi, yipranma paymndan sonra bir degerinin
kalmayacag1 ongoriiliir. Bundan dolayr yatirimdan ziyade tiikketim harcamalari olarak
kabul goriirler. Bu yatirim araglarmin bazilar fayda yaratma 6zelligi yaninda, getiri
elde etme sermaye kazanci saglama &zelligine de sahip olabilirler. Ornek verecek
olursak, bir gayrimenkuliin satin alinmasinin amaci ondan fayda saglamakken, diger

yandan gelir getirici ve servet arttirict 6zelligi de bulunmaktadir (Aksoy ve Tanridven,

2014).

2.1.3. Finansal Yatirim

Tasarruflarin tek basina veya kolektif olarak toplanarak finansal sistem igerisinde
degerlendirilmesi gerekmektedir. Finansal yatirimlar kiigiik ve ¢ok sayida fona sahip
bireysel tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin toplanarak fonlarin finans piyasalarinda

degerlendirilmesi finansal yatirim olarak ifade edilmektedir (Canbulat, 2009).

2.2. Yatirim Faaliyetlerinin Tarihsel Gelisimi

Yatinnm faaliyetlerinin tarihsel gelisimi incelendiginde 1950'lerden once geleneksel
yaklagimin piyasalarda hakim oldugu goriilmektedir. Portfoy yonetiminde geleneksel
yaklasimda bilimsel bir ger¢eklik olmadigi halde piyasalarda uzun bir miiddet bu

yaklasim gegerliligini siirdiirmiistiir (Civan, 2007, s 306). Yatirnmcilar geleneksel



anlayista yiiksek getiri beklentisine sahip olmadiklan i¢in risk ile ilgili bir
degerlendirme yapmamakta ve bilgi vermemektedir. Yatinin araclannin ge¢miste
saglamis oldugu getiriler gelecekte de yatinmei tarafindan beklenen getiri olarak ifade

edilmektedir (Reilly, 1999, s.211)

Markowitz tarafindan gelistirilen bir modelde, ge¢misteki bilgilerden istatistiksel
yontemlerle yararlanilarak matematiksel modellemeler ile portfoy yonetim modelleri
ortaya atimustir. Modern Portfoy Teorinin temel varsayimi olarak ifade edilen
Ortalama VaryansModeline gore tim yumurtalann ayni sepette taginmamasi gerektigi
ifade edilmekte olup yatinin cesitliligi arttikga portfoy risk katsayisinin azalmasi

beklenmektedir (Cihangir, Sabuncu, ve Karagizmeli, 2009, s 125-142)

Harry Markowitz (1952) Portfoy Se¢imi ¢aligmasiyla portfoy yonetiminde 6nemli bir
cigir acarak alanin gelismesine Onciiliik etmistir (Cihangir, Sabuncu, ve Karagizmeli,
2009, s 125-142). Markowitz (1952) modern portfoy kuraminda, yatinin yaparken
portfoylin toplam risk katsayisinin, portfoy icerisindeki her bir finansal varligin
riskinden daha az olacagimi hatta bazi durumlarda portfoyiin sistematik olmayan
riskinin sifira inebilecegini dngdrmiistiir. Bunun yani sira yatinmcilann bir¢ok farkl
portfoylerinin aym getiriyi sagladig1 fakat bazilannin digerlerine gore daha az riskli
olduklanndan veya daha fazla getiri sagladiklan i¢in modern portfdy kuramini tercih
edebilecekleri ifade edilmektedir (Markowitz, 1952, s 77-91). Markowitz modelinde
yatinmcinin portfoylinde bulunan yatinin araglanni ¢esitlendirmenin yani sira
bunlann kendi aralanndaki ters yonlii korelasyonlannin da riski 6nemli Olgiide

azaltacagi belirtilmektedir (Cetin, 2007, s 63-81).

Bu teoriye gore Markowitz portfoy olustururken ve ¢esitlendirme yaparken riski diisiik
olan portfoyleri yiiksek getiri saglayan portfoylere gore daha cok tercih etmistir
(Civan, 2007, s 315). Aslinda Markowitz yatinmcilann portfoylerini diizenlerken
yatinin yapacaklan menkul kiymetlerin 6zelliklerini hesaba katmakla birlikte diger
menkul kiymetlerle arasinda olan iligkileri de goz 6niinde bulundurmak gerektigi ifade
etmektedir. 1ki menkul kiymeti aym anda portfdyde bulunmasi yatinmin riskini
anlaml bir sekilde diigmesine katki saglamasi beklenmektedir. Yatinmeinin yapmis

oldugu yatinmlann arasinda pozitif korelasyon bulunmamasi, yatinmin beklenmekte



olan kazancinda bir azalma olusturmadan, sistematik riski azaltabilmektedir
(TSPAKB, 2005: 70). Markowitz, farkli risk-getiri diizeyindeki etkin yatirim
portfoylerini veren etkin smir olarak ifade edilmis olup yatirimi yoneten kisinin
amacmin, tanimladigi etkin sinirdaki noktalan birlestirmek oldugunu sdylemistir

(Kardiyen, 2008).

Modern portfoy teorisine gore sermaye piyasalarinin etkin oldugunu, yatirimcilarin
temel amacinin her zaman beklenen faydalarint maksimize etmek oldugunu, yatirimi
gerceklestirirken sadece yatirimin beklenen getirisi ve riskini goz 6niine aldiklanni,
yatirnmcilann riskten kag¢indiklanni, risk tahmininde beklenen getirinin degisme
durumunu dikkate aldiklar1 varsayimimi ileri siirer. Portfy yonetiminde tesadiifi
yiiriiylis modelinin olusturdugu etkin piyasa teorisini ilk kez tanimlayan Eugene
Fama'dir (Eugene, 1970) Etkin piyasa, cok sayida talep sahibi miisteri ile saticinin
oldugu ve piyasada bulunan tiim yatirnm araglan hakkinda edinilebilen her tiirlii
bilginin karsilikli etkilesim neticesinde tam ve hizli bir sekilde fiyatlara yansidig
piyasadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 4-9)

Piyasaya siiriilen yeni bilgiler sonrasinda finansal yatirnm araglarinin fiyatlan buna
paralel olarak tam ve hizli olarak degisiyorsa orada etkin piyasanin varliindan soz
edilebilir. Haliyle etkin bir piyasada yatirimcilann normaliistii bir getiri elde etmeleri
miimkiin olamayacaktir. Bir yatirnrmer gegmisteki fiyat hareketlerinden veya sirketlerin
finansal tablolarindan hareketle gelecekteki fiyati tahmin edebilir mi? Bir yatirimer
piyasadan normalin ilizerinde bir getiri elde edebilir mi sorulanni portfoy yonetimi
olarak ileri siirtilmektedir (Karan, 2011, s 275) Fama (1961) ilk kez etkin piyasalan
tanimlamis olup varliklann fiyatlannin piyasada var olan tiim bilgileri yansittigim

ifade ederek etkin piyasalann 6nemini vurgulamistir (Giingor, 2003, s 111)

Etkin bir piyasada, finansal yatirnm aracinin fiyatin1 etkileyebilecek tiim bilgiler
eksiksiz bir sekilde onceden fiyati sekillendirdigi i¢in normal getirinin lizerinde bir
getiri elde etmek imkansiz oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle menkul kiymet
fiyatlannin yiikseldigi zaman satilmasi, diistiigii zaman alinmast gibi teknik analiz
varsaymmlart da anlamli olmayacagi gorlisii benimsenmektedir. Fama'nin bu

yaklasimina goére sonug¢ olarak, menkul kiymet fiyatlar1 her yatirnmcinin ulagsmak



istedigi tlim bilgileri tam ve eksiksiz yansittif1 i¢in hicbir yatinmci hicbir zaman
herhangi bir bilgiyi kullanarak fazladan getiri elde edemeyecektir. Rasyonel
modellerin aciklamada yetersiz kaldigi ilerleyen donemlerde yapilan caligmalar
neticesinde bireylerin ¢esitli ve riskli secenekler arasinda yaptiklar tercihlerin,
rasyonel birey davraniglariyla gelistigini gostermis ve bunun neticesinde ilerleyen
siirecte bu yaklagima cevaben davranigsa! finans yaklasimi gelisme goOstermistir.
Davranigsa! finans, psikologlarin ¢aligmalarinin iktisat¢ilar tarafindan dikkate
almmasi, ilgilerini ¢ekmesi sonucu hizli bir sekilde gelisme gostermistir. Ilgi duyan
iktisatgilardan Kahneman ve Tversky'nin bu alandaki ilk olarak 1974 yilindaki
calismayla sonrada 1979 yilindaki ¢aligmayla finans alanina 6nemli katki saglamistir
(Kahneman ve Tversky, 1979, s 263-292) (Keneman ve Tversky, 1974, s.1124-1131)
(Bayar, 2011, s 133-160).

Kahneman ve Tversky (1974) yatinmcilarin kayip ve kazanglarina farkli diizeylerde
agirlik verdiklerini belirtmistir. Ayrica beklenen risk yerine algilanan riskin hesaba
katilmas1 gerektigini ileri siirmiistiir. Davranigsa! finans, geleneksel finansin rasyonel

insanlar1 yerine normal insanlar1 koyarak karar almaktadir (Statman, 2014, s 1-9).

Davranigsa! finansin kisa zamanda finans alanini bu kadar etkilemis olmasi, etkin
piyasalar hipotezinde fayda maksimizasyonu yaklagimmin bir¢ok konuyu ifade
etmekte yetersiz oldugu ifade edilmektedir (Bayar, 2011). Davranissa! finansa gore
insanlar her zaman rasyonel hareket etmezler. Kendi belirledikleri zihinsel kisa yollar
kullanarak birtakim cesitli psikolojik faktorlerin etkisinde kalarak hareket ederler
(Sonmez, 2010, s 2). Meir Statman'in davranigsa! finans iizerine yaptig1 ¢aligmasinda
geleneksel finans ile davranigsa! finans arasindaki farki kisaca su sekilde 6zetlemistir.
Geleneksel finansa gore insanlar rasyoneldir ve piyasalar etkindir, davranigsa! finansa

gore ise insanlar normal ve piyasalar her zaman etkin degildir (Statman, 2014, s 1-9).

2.3. Yatirnm Kararm Etkileyen Faktorler

Yatinin kararimi etkileyen bir¢ok faktor vardir. Bireysel yatinmcinin kararim etkileyen
faktorler genel olarak dort baslik altinda siniflandinlmaktadir (Aksoy ve Tanridven,

2014, s. 3):



» Bireysel Faktorler,

* Ekonomik Faktorler,

» Finansal Faktorler

* Cevresel Faktorlerdir.

Bu kisimda yukanda ifade edilen bireysel, ekonomik, finansal ve ¢evresel faktorler

aciklanmaktadir.
2.3.1. Bireysel Faktorler

Bireylerin tasarruflanna etki eden gesitli faktorler vardir. Ornegin bireylerin yaslan
yatirim kararlannda etkili olabilmektedir. Bireylerin cinsiyetleri risk diizeyini
etkileyebilmektedir. Bireylerin saglik durumlan alacaklan risk diizeyleri iizerine etkili
olabilmektedir. Evli olanlar daha az risk tercih ederken, bekar olanlann aldiklan risk
diizeyi daha yiiksek olabilmektedir. Bireylerin 6grenim durumlan, aylik toplam
gelirleri de yatirim ve tasarruftan lizerinde etkili olabilmektedir. Bu faktorler, kisiler
arasinda farkliliklar gostererek tasarruflanna dogrudan etki etmektedir. Yatinmcilann
sermaye piyasast hakkindaki bilgi diizeyi, risk getiri algisi, yatirim araglanna hakim
olma durumu yatirim tercihlerinde etkili olabilmektedir. Yatirim araglan hakkinda
yeterince bilgi ve donanima sahip olan bireysel yatirimci ise isabetli karar alarak
yatirim yapabilmektedir. Yeterli bilgisi olmayan, sermaye piyasalanni tanimayan ve
ugrasmak istemeyen yatirimcilar profesyonel yardim alarak yatirim yapabilmektedir

(Ozaltm, Ersoy, ve Bekgi, 2015).
2.3.2. Ekonomik Faktorler

Ekonomik faktorler, piyasalara etki eden ve karar verip harekete gegcme asamasinda
olan yatirimcilann hareketlerini yonlendiren unsurlardir. Piyasaya etki eden,
yatirimcilann ilgisini bu tarafa ¢eken veya soz konusu ilgiyi uzaklastiran bu unsurlar
icerisinde fiyatlamalardaki, GSMH'deki, kamu harcamalanndaki, para arz ve

talebindeki ve doviz kurlanndaki degisiklikler siralanir. Bahsi gegen unsurlarda
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meydana gelen artma veya azalma durumlannda sermaye piyasast ve yatirimcilann
etkisi, sermaye piyasast araciin fiyatindaki degisimle baglantili olarak iki tiirlii
meydana gelir. Bu unsurlann, fiyatlamalara olumlu etki yapip bireylerin yatirim
gerceklestirme arzulanni arttirdiklan veya fiyatlan diisliriip ters etki meydana

getirdikleri ifade edilir (Caner, 2019).

2.3.3. Finansal Faktorler

Yatirimcilar karar verirken yatirnmlanndan elde etmek istedikleri faydalar ile yatirim
kararlannda alacaklan riskleri ve olasi tehlikeleri dikkate almasi gerekmektedir.
Yatirimcilar mevcut olan tasarruflanni korumak ve onu kaybetmekden daha ¢ok
kazandiracak bir aragta degerinin diismesini engelleyecek sekilde degerlendirmek
isterler. Finansal piyasalarda finansal faktorler oldukca fazla olmakla birlikte finansal
amaclanna uygun sekilde hareket etmektedirler. Yatirimei tasarrufunun degerinin
kaybetmesini istemedigi gibi deger kazanmasini da bekler. Diger bir ifadeyle
piyasadaki cesitli finansal risk unsurlanna karsi 6rnegin enflasyon, déviz kuru gibi
kendi yatiriminin degerlenmesini bekler. Yatirimcilar gelirlerini artirmak ve stireklilik
saglamalan bekler. Yatirimcilar piyasalardaki finansal faktorlerden etkilenmeyecek

sekilde yatirim karan almak ister (Usul, Bek¢i, ve Eroglu, 2002).

2.3.4. Cevresel Faktorler

Yatinm kararlanna yatirimcilann davraniglanni veya alacaklan kararlan etkileyen
yatirimeinin gevresinden kaynaklanan faktorlerde vardir. Yatirimemin siirekli beraber
oldugu ailesi alacagi kararlan etkilemektedir. Yatirimcmin isyerinde caligtigi
arkadaslan, toplumdaki diizen, etkilenebilecegi ideolojik fikirler, aile ¢evresi, sivil
toplum kuruluslan gibi bir¢cok ¢evresel etkenden etkilenebilmektedir. Yatirimei, karar
verme siireglerinde bu c¢evresel etmenlere dahil oldugundan dolay1 onlann destegine
ve tecriibelerine ihtiya¢ duymaktadir. Ailesine veya ait oldugu gruba sadece ihtiyag¢
gerektirmeyen kararlannda etkilenir. Bazen de dahil oldugu grubun etkisi altinda
kalarak daha once planlanmayan veya istenmeyen yatirim kararlan bile verilmektedir

(Yiirekli, 2019, s 9).
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2.4. Finansal Piyasa Kavram

Biiyiikliigii ne kadar olursa olsun gelir elde eden birgok birey tasarruflarda
bulunmaktadir. Birikim sahibi bu bireyler tasarruflanni farkli riskler ile yeniden gelir
saglamak i¢in ihtiyac1 olanlann kullanimina sunarlar. Sayilan ¢ok fazla ve daginik
halde olan kiigiik tasarruf sahibi bireyler, bu birikimler ve bunlara ihtiya¢ duyan
girisimciler siirekli hareketli ve karmasik bir yapiya sahip olan finansal yapiy1
meydana getirirler (Rodoplu, 2001, s 115). Ekonominin gelismesi ve devamliliginin
saglanmasi yatinmlann daha karli alanlara kaydinlmasi, risk dagilimm basanli bir
sekilde yapilmasi ve basanli yoOnetilmesi finansal sistemlerin iyi ilerlemesi ile

saglanabilir (Rodoplu, 2001, s 117).

Finansal piyasalar para ve sermaye piyasal an olarak genel bir aynin yapilabilir. Vadesi
bir yildan az olan ve finansal varliklann islem gordiigii piyasalar para piyasalandir.
Vadesi bir yildan daha fazla olan finansal araglann islem gordiigli piyasalar ise

sermaye piyasalandir (Uzunoglu, 2003, s 28).

Piyasalar, varliklann miibadelesinin yapildig1 yerlerdir. Finansal piyasalar ise fon arzi
ile talebinin karsilastig1 ve miibadelesinin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalarda fon
arz ve talebinin ¢esitli kurallara gore diizenlenmesiyle isleyisi miimkiindiir. Finansal
piyasalar hisse senedi, 6zel sektor tahvili, hazine bonosu, devlet tahvili, polige, bono,
cek gibi menkul kiymetlerin arz edenlerden talep edenlere iletilmesini saglayan bir

sistemdir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 9).

Finansal piyasalara gerceklestirilen islemler yoniinden bakildiginda birincil ve ikincil
piyasa kavranilan vardir. Birincil piyasalar tanim olarak fonlann ilk kez islem
gordiikleri piyasalardir. Ilk kez ihra¢ edilen finansal araglann alim satiminin
gerceklestigi yerdir. Ikincil piyasalar ise daha dnce mevcut piyasalarda dolasimda olan
hali hazir finansal varliklann bulundugu piyasalardir. Ikincil piyasalarda ise daha énce

piyasada mevcut bulunan finansal varliklann arz ve talep edenleri bulunmaktadir

(Yanik, 2008, s 30).

Finansal piyasalar fon arz eden, fon talep eden ve araci kurumlann olusturdugu

piyasalar olup bunlan diizenleyen ve denetleyen kamusal giicii olan kuruluslarda
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vardir. Ornegin Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olarak ifade edilen kurum
Amerika'da SEC (Security Exchange Comission), Ingiltere'de FCA (Financial
Conduct Authority) adiyla hizmet vermektedir. Bu kuruluglann yam sira piyasadaki
islemlerin devamlilig1 i¢in de takas ve saklama gibi islemlerin yapilacagi piyasalar

vardir (Sayilgan, 2004, s 5).
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3. PARA VE SERMAYE PIYASALARI ARACLARI

Bu kisimda finansal sistem igerisindeki piyasalara deginilmektedir. Literatiirde
yapildig1 tanim iizerine piyasalar vadelerine gore para piyasalar1 ve sermaye piyasalari
olarak ikiye ayrilarak bu boliimde ilgili piyasalarda islem goren finansal aracglar

aciklanmaktadir.
3.1. Para Piyasalan

Para piyasalar1 vadesi kisa olan fonlarin arz ve talebinin islem gordiigli piyasalardir.
Vadesi bir yila kadar olan finansal varliklar para piyasalarinda islem gérmektedir. Para
piyasalarinda islem goren finansal varliklar nakit ve nakit benzeri nitelikte

bulunmaktadir. Para piyasalarinda islem goren bor¢lanma araglarinin iglem hacimleri

cok fazla degildir (Akbas, 2008, s 61-62).

Para piyasalarinda hazine bonosu, mevduat sertifikasi, yatirim fonu katilma belgesi,
sigorta policesi, police, ¢ek, finansman bonolari, repo, varliga dayali menkul
kiymetler, banka kabulleri ve kredi kartlar1 ile benzeri varliklar iglem gormektedir

(Rodoplu, 2001, s 22).

Mal ve hizmet takasin1 gergeklestirme, muhafaza arac1 ve deger kazanma gibi farkli
ozellikler olmast nedeniyle para piyasalarinda farklilik olabilmektedir. Mesela,
paranin dolagim aract olma Ozelligi hazine tarafindan dikkate alinirken, paranin
degerini koruma fonksiyonunu muhafaza altina almak merkez bankasinin vazifeleri

arasindadir (Akgay, 2008, s 69).

Isletmeler kisa vadeli fon ihtiyaglarmi para piyasasindan karsilamakta olup bunlari
caligma sermayesi finansmaninda kullanmakta olup kisa vadeli borglanma ile
gerceklestirmektedir (Berk, 2002, s 319). Para piyasalart hareketli ve canl
piyasalardir. Bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar kendi alanlarinda

uzmanlasmislardir. Giinliik faaliyetlerini devem ettirmek isteyen veya nakit ihtiyact
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olan igletmeler para piyasasina basvururlar. Gerekli fon ise kisa vadeli fon arzinda
bulunan bagka isletmeler tarafindan karsilanir. Para piyasasinin belirli 6zellikleri
bulunmaktadur. ilk ézelligi para piyasasindan kisa vadeli fon saglayan kisilerin ve kisa
stireli kredi veren kisilerin sahsi iliskilerinin bulunmamasidir. Bir diger 6zelligi ise, bu
piyasada kredi ve bor¢lann geri 6denmeme riskinin az olmasidir. Buna ek olarak para
piyasasinda menkul kiymetlerin paraya c¢evrilme maliyeti de diisiik gerceklesmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2018, s 13).

Para piyasasinin ana unsurlan olan mevduat bankalan, birikimlerden elde ettikleri
mevduat1 baz alarak, nakit ihtiyaci olan yatinmcilara ¢ogunlukla kisa vadeli borg¢lar
verir. Mevduat olarak yaratilan kaynaklarla, bu mevduatlan talep edenler arasinda
dogrudan bir iligki yoktur. Banka kredileri bireyler ve sirketlere Ozeldir ve
devredilebilen bir menkul degerle iliskili degildir (Seyidoglu, 2009, s 573).

3.1.1. Tiirkiye'de Para Piyasalari

Ulkemizde para piyasalan, 1980 oncesi dénem ve bu 1980 sonrasi dénem olarak iki
boliime ayirarak incelemek gerekir. Tiirkiye'nin modern para piyasalanna gecisi 24
Ocak 1980 kararlan ile gergeklesmistir. Ulkemizde 1980 yilinda alman kararlardan
oncede para ve doviz piyasalan aktif olup diinya piyasalan ile rekabet edemeyecek
diizeyde degillerdi. Ulkemizde para piyasalan ve prosediirleriyle ilgili yasal
diizenlemeler resmi kurumlarca yapilmaktadir. Tiirkiye'de para piyasasit araglan Tiirk
Lirasma bagli olarak islem gordiigii ifade edilmektedir (Uzunoglu, 2003, s 29).
Giintimiizde ise yabanci para birimi iizerinden islem godren para piyasasi araglannin

oldukca yayginlastig1 goriilmektedir.
3.1.2. Para Piyasas1 Araclar

Yatinmcilar para piyasalanndan alacaklan kisa veya uzun vadeli fonlar karsiliginda
cesitli faiz dalgalanmalanyla karsi karsiya kalabilme riskine sahiptirler. Bunun i¢in
yatinmcilann hangi para piyasasi aracini sectifi ve piyasalara nasil fonlandig
gozlemlenerek risk diizeyi belirlenebilir ve minimum seviyeye indirilebilir. Mesela
kurumsal bir yatinmcinin, sirket bilancosundaki herhangi bir duran varligi, uzun

vadeli bono ve repo ile fonlamanin 6nemli bir risk olusturabilecegi diistiniilmektedir.
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Kurumsal yatirimci oysaki kisa vadeli bir finansal yatirim aracini kullansayd: daha az
risk katsayist ile karsilagsmasi muhtemel olabilir. Yatirimcilann hangi vadeyi sececegi

o siiregteki beklentilerine gore sekillenebilmektedir (Rodoplu, 2001, s 21).

3.1.2.1. Mevduat

Para piyasalannda kullanilmakta olan finansal araclarda en ¢ok kullanilan banka
mevduatlandir. Mevduat; istenildigi takdirde yada daha Onceden tanimlanan siire
sonunda geri alinmasi sartryla bankalara verilen para anlamini tagimaktadir. Baslica

mevduat cesitleri asagidaki gibidir (Ogal T., Colak, Cermikli, ve Togay, 1997, s 23):

* Resmi mevduat

* Ticari mevduat

» Bankalar mevduati

e Tasarruf mevduati

2007/1 Sayili Mevduat ve Katilim Fonlannin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda TCMB
Tebligi'ne gore mevduatlar vadeleri asagidaki gibi siralanmaktadir (TCMB, 2007):

e Vadesiz mevduat

e Vadeli mevduat

 Ihbarli mevduat

e Birikimli mevduat

3.1.2.2. Hazine Bonosu

Hazine bonosu vadesi 1 yildan kisa olan devlet i¢ bor¢lanma aracidir. Hazine bonolan

devlet tarafindan ihra¢ edildiginden giivencesi en yiiksek varliktir. Risksiz bir konuma
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sahiptir. Genel olarak kisa vadeli bir bor¢lanma aracidir. Hazine bonosunda vadeler 3,
6, 9 ay olacak sekilde vadeler 1yilin altindadir. Alinmak istendiginde vade sonundaki
rakama gore iskontolu olarak satildifindan fiilen bir faiz 6demesinin gergeklestigi

ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz, 2000, s 90).
3.1.2.3. Repo ve Ters Repo

Repo, herhangi menkul kiymetin karsi tarafa satilmasi ile ayni siirecte koordineli
olarak; dnceden belirlenen bir tarih ve fiyat lizerinden geri alim vaadiyle yapilan satist
iceren bir anlagmadir. S6z konusu islemi gerceklestiren miisteri temsilcisi Oncelikle
menkul kiymetleri yatirimciya teslim etmekte sonrasinda ise yatirimecidan belirlenen
nakdi almaktadir. Ters repo isleminde ise miisteri temsilcisi ilk olarak menkul kiymeti
yatirnmcidan alarak aym anda yine Onceden anlasmada belirtilen kosullarda ve

fiyatlardan satmaktadir (Neft¢i, 2008, s 158).

Repo ve ters repoda herhangi bir finansal kurulus veya bir banka, yatirim sirketine
veya sahsa menkul deger satarak tanimlanan fiyati ile belirli bir slireden sonra geri
satin almay1 taahhiit ederek yapilmaktadir. Menkul kiymeti alan kisi isterse teslim
alabilir isterse miisteri adina korunmasini ve saklanmasimni da talep edebilir. Boylece
repo ve ters repo islemlerinde daha 6nce belirlenen siirede geri satin alinacagina dair

anlagsmay1 kabul eden miisteriye verilmektedir.
3.1.2.4. Finansman Bonosu

Vadesi bir yilin altinda olan genellikle anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen
bor¢lanma aracidir. Finansman bonosu ihraci aract kurum olan bankalar araciligiyla
yapilabilmektedir. Finansman bonosu, anonim sirketlerin borglu sifatiyla tertipleyerek
piyasaya siirdiikleri emre veya hamiline yazili kiymetli evrak olarak aciklanabilir

(Ocal ve Colak, 1999, s 30).

Finansman bonosu Sermaye Piyasast Kumlu'nun 31 Temmuz 1992 tarihli Tebligi ile
diizenlenmistir. Ulkemizde finansman bonolannin ihracinin vadeleri 60 giinden az 720
giinden ¢ok olmamak {izere ihra¢ eden banka veya yatirim sirketi tarafindan belirlenir.

Biiyiik sirketlerin bankacilik sistemi disinda alternatif bir bor¢lanma aracidir.
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ABD'deki 2008 Mortgage Krizinden sonra biiylik yatirim fonlar1 finansman

bonolarina fon saglamay1 eskisine nazaran azaltmislardir (SPK, 2007).
3.1.2.5. Banka Bonosu

Bankalarin bor¢lu sifatiyla diizenleyerek piyasaya siirdiigii finansal yatirim aracidir.
BDDK tarafindan getirilen simirlamalara gore bankanin bilango biiyiikliigline bagh
olarak piyasaya siiriilebilmektedir. Finansman bonosundan vade olarak farklidir, en
fazla vadesi 360 giindiir. Satis siiresince gegerli faiz orantyla 1skonto edilmis fiyat

iizerinden satilir (Oznacar, 2006, s 56).
3.1.2.6. Varliga Dayali Menkul Kiymet

Cesitli finansal kuruluslarin bilangolarinin aktiflerinde alacaklar1 karsiligi olarak yer
alan, vadeden Once alacaklarin likideye c¢evrilmesini saglayan yatirim araglaridir.
Varliga dayali menkul kiymetler i¢in sirketlerin alacaklar1 karsilik gdsterilerek ihrag
edilebilir. Varliga dayali menkul ihract sirketler i¢in 6nemli bir finansman kaynagidir

(Oznacar, 2006, s 56).
3.1.2. 7. Teminat Mektubu

Sirketlerin karsilastiklar1 pazarlama ve gilivenilirlik sorunlarini ortadan kaldirmak
amaciyla verdigi polige niteligindeki menkul degerlerdir. Bankalar teminat mektubu
ile firmaya garantor olmaktadirlar. Sirketler yapacag: islem ile ilgili 6nceden taahhiit
vererek, zamaninda taahhiidiinii yerine getirmediginde yiiklendigi sorumluluklar1 veya

borglar1 6demek zorunda kalmaktadir (Safak, 2010, s 6-7).
3.1.2.8. Mevduat Sertifikast

Mevduat sahibinin bankaya belli bir vadede yatirdigi para karsiliginda kendisine
verilen bir evraktir. Sertifikay1 elinde bulunduran vadesi geldiginde mevduati
bankadan alir. Mevduat sertifikalarinin ciro edilebilen ve edilemeyen olmak {izere iki
cesidi vardir. Ciro edilemeyen mevduat sertifikalarinin gecmisi ¢ok eskilere

gitmektedir. ik olarak Amerika Birlesik devletlerinde ortaya ¢ikmistir. Ciro edilebilir
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mevduat sertifikalan ise uygulanan siki para politikalanna kars1 1960'1 yillarda ortaya
cikmustir. (Oznacar, 2006, s 55).

3.1.2.9. Banka Kabulii

Banka kabulii, bir isletmenin gelecek donemlerde ve belirli bir tarihte 6deyecegini
ifade ettigi bir bonodur. Genellikle uluslararas: ticaret siireglerinde ithalat ve ihracat
yapan firmalar tarafindan kullanilmaktadir. Banka, ileri tarihte yapilacak olan 6demeyi
kabul ederek parayr 6deme taahhiit altina girer, alict (miisterisi) i¢in teminat vermis
olur. Banka bunu bizzat kendisi i¢in kaynak yaratmak amaci ile de diizenleyebilir.
Banka kabulii, para piyasasinda alip satabilir veya i1skonto ya tabi tutabilirler

(Oznacar, 2006, s 56).
3.2. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi para piyasasi ile benzer isleyise sahiptir. Tasarruf sahipleri
tasarruflann1 degerlendirmek icin bagvurduklan uzun vadeli piyasalardir. Sermaye
piyasalan tasarruflann uzun vadede degerlendirildigi miilkiyetin daha genis tabana
yayildig1 piyasalardir. Sermaye piyasasinda iglem goéren temel sermaye piyasasi

araglan hisse senetleri ve tahviller olup yatirimeilar tarafindan en ¢ok kullanilanlardir

(Ersoy, 2012).

Sermaye piyasalannda fon talep eden birimler sermaye piyasasinda islem gorecek
finansal arag ihra¢ ederek, tasarruflanni degerlendirmek isteyen yatirimcilan i¢in satin
alinacak bir menkul kiymet ihra¢ edilmis olmaktadir. Boylece yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar sermaye piyasasinda ihrag edilen araglardan kendilerine uygun olani tercih
etmektedir. Bir sirket menkul kiymet ihrag ettigi zaman, fon birikimi olan yatirimcilar
bu menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar. Fon ihtiyact olanlar fon tedarik ederken,
fon fazlasi olan yatirimcilarda tasarruflanni degerlendirmis olmaktadir (Canbulat,
2009). Ornegin; halka arz olmus bir sirket gelismek ve biiyiimeye gitmek igin fon
ihtiyac1 duyar ve menkul kiymetlerini halka sunarak, karsiliginda bir gelir elde eder.
Bu durumda halk, elindeki fonu etkin bir sekilde degerlendirmis olurken, sirketler daha

biiyilik yatirimlar i¢in gerekli olan fon ihtiyaclanni karsilamig olurlar.
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Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin gerek bireysel gerekse kurumsal olanlarin
islemlerinin devamliligmin saglanmasi i¢in gilivenilir bir piyasa olmasi sarttir.
Piyasalarin giivenilir olmasinin yan sira yatirimcilara bilgi saglayacak nitelikte olmasi
da gerekmektedir. Piyasalara erisimin saglanabilmesi gerekmektedir. Piyasalarin
isleyis sistemi oOnemlidir. Yatirimcilarin giiven duymast gerekmektedir. Bunun
gerceklesmesi i¢in piyasalarin denetlenmesi ve diizenlenmesi gerekmektedir. Her tilke
de sermaye piyasasinin diizenini saglayan kurumlar bulunmaktadir. Tiirkiye'de
sermaye piyasasinda fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelmesi, arzin ve
talebin karsilanmasi, hak ve yiikiimliiliiklerin belirlenmesi 6362 Sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu ile ger¢eklesmektedir (Rodoplu, 2001, s 115-121).

3.2.1. Tiirkiye'de Sermaye Piyasalariin Tarihsel Gelisimi

Tirk Sermaye piyasasinin baslangic donemini Osmanli Devleti zamanina
dayanmaktadir. Finansal nitelikteki igslemler Osmanli Devleti doneminde 15'inci yiiz
yilda gerceklestigi ifade edilmektedir. Tanni sektoriiniin finansman ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in 15'inci yy'de finansal kaynaklarin faizle isletilerek elde ettikleri
gelirlerini, hayir islerinde kullanilmasi amaciyla azinliklar tarafindan finanse edilen
paralar vakiflarca kullanilmaktaydi. Avrupa'dan alinan menkul degerlerin iilke i¢inde
el degistirmesi ile birlikte Istanbul'da belli bir finans piyasasi olusmus ve Galata
Bankerleri bu piyasanin kurulmasina eslik etmistir. Tahvil ve hisse senedi
piyasalarinin devamliliginin saglanabilmesi i¢in Avrupa'dan bankalardan ve finansal
kuruluglardan kredi alinmaktaydi. Osmanli Devleti doneminde borsa Galata
Bankerleri tarafindan Osmanli Devletinden alacakli olan bankerler tarafindan 1866
yilinda kurulan Dersaadet Tahvilat Borsast ile ilk kez kurulmustur. Dersaadet Tahvilat
Borsasin da islem goren menkul kiymetler Avrupa'da alici ve saticilar ile piyasalar
arasinda telgraf ¢ekilerek islem yapilmaktaydi. Yerli yatirimcilar Panama Kanali
tahvili ile Stiveys Kanali hisse senetlerini yerli aract kurum olmadig1 i¢in yabanci araci

kurumlar araciligryla satin almigtir (Aksoy ve Tanridven, 2014, s 73-74).

Osmanli Devletinde sermaye piyasasi islemleri Avrupa ve ABD'deki gibi
makroekonomik agidan diigiiniilmiiyor ve planlanmiyordu. Daha ¢ok borsa o zamanki

stiregte lilkenin i¢inde bulundugu durumunda etkisiyle, galata bankerlerinin ve yabanci
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sermayenin etkisiyle bi¢cimlenen spekiilatif hareketlerin bol oldugu bir ¢ok hilenin
yapildig1 bir kumar araci haline gelmisti. O yillarda devleti yonetenlerin borsadan ve
sermaye araclarindan herhangi bir beklentilerinin olmamasi, iilkenin Borsa ve
Sermaye Piyasasi faaliyetlerinin ekonomi politikalar1 arasinda yer almamasina yol

acmist1 (Fertegligil, 2000, s 99-103).

19. yiizyilin sonlarina dogru biiyiik hacimlerin goriildiigii Dersaadet Tahvilat
Borsasinda zaman zaman tahvil ve hisse senedi fiyatlamalar1 iizerinde g¢esitli
spekiilasyonlar ve hileler yapilmaktayd: ve bunun sonucu olarak menkullerin degerleri
stirekli deger kaybetmekteydi. Yayilan spekiilatifhaberler devlet ekonomisinde biiyiik
zararlara yol agmaktaydi. Bunun sonucu olarak 1906 yilinda Dersaadet Tahvil Borsasi,
Esham ve Tahvil Borsasi olarak yeniden diizenlenmistir. 1922 yilinda yapilan ¢esitli
diizenlemelerle giiniimiiz borsa sisteminin ilk temelleri atilmaktaydi, 1927 yilinda ise
borsanin adi "Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi1" olarak tekrar
degistirildi, 1929 yilma gelindigindeyse borsaya ragbetin artirilmasi amaciyla
¢ikartilan 1447 sayill kanun ile "Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1"
kurulmustur. Bu borsa Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasiin devami
niteligindeydi. Istanbul'da faaliyet gosteren Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasinin ismi 1938 yilinda "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi" olarak yeniden
diizenlenmistir ve ayni yil igerisinde Ankara Ulus'a tasinarak faaliyetlerini orada
devam ettirmeye baslamigtir. Ankara'nin siyasi olarak iilke merkezi olmasina ragmen
yeterli verim alinamamaktaydi, buna sebep olarak ticari merkezlerin daha g¢ok
Istanbul'da bulunmas: gosterilmekteydi. Bu durumlar géz dniine alinarak 1941 yilinda
tekrar Istanbul'a tasinilmustir. 1938-1941 yillar1 arast Tiirk borsasi icin gerileme
donemi olarak nitelendirilmektedir. 1941 yilindan 1970'li yillara kadar gegen siire
icerisinde Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasinda sermaye piyasasi hareketi olarak
degerlendirilebilecek bir faaliyette bulunulmamistir. 1980'li yillara kadar Sermaye
piyasalarinda 6nemli hareketlilik meydana gelmemisti fakat 1980'li yillarin gelmesi
biiyiik bir hareketlilik ve gelismeleri beraberinde getirmisti. 1981 yilinda gergeklesen
bankerlik krizi ve 1982'de yillik enflasyonun 4 kati faiz vaat ederek biiyilik paralar
toplayip daha sonra batan banker Kastelli olay ile birlikte halkin sermaye piyasalaria
olan gilivenini iyice azalmistir. Bu nedenlerden dolayr 30.07.1981'de 2499 sayili

Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Tiirk Sermaye Piyasasi i¢in yeni bir siire¢ baglamistir. 6
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Ekim 1983 ve 91 Sayih Menkul Kiymetler Borsalart Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname ve 6 Ekim 1984 Tarihli Menkul Kiymetler Borsasinin Kurulug ve Calisma
Esaslar1 Hakkindaki Yonetmelikten sonra sermaye piyasalarinda hareketlilikler
gbzlenmeye baslamist. 18 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
yonetmeligi cikartilmis ona miiteakiben 26 Aralik 1985' de Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi resmi torenle agilarak faaliyetine baslamustir. ilk seansmm 3 Ocak 1986'da tek
seans iizerinden 41 Anonim Ortakligin hisse senedi ve 36 aract kurumla
gerceklestirmistir. 1989 yilinda ¢ikartilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili karar yabanci yatirimcilarin kazanglarinin uluslararasi transferini serbest
birakmis ve sayili karar ile yabanci sermayenin Tiirk sermaye piyasalarina girmeleri
ile 6nemli gelismeler ve hareketlilikler yasanmistir (Aksoy ve Tanri6ven, 2014, s 73-

75).

3.2.2. Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Finansal piyasalarda tiim yatirimcilar ayni1 kaynaklardan yararlanmakta ve aralarindan
belirli bir rekabet bulunmaktadir. Piyasalara fon saglayan tasarruf sahipleri ile
piyasalardan kaynak arayis1 icinde fon kullanicilar1 tiim finansal piyasalardan
yararlanmaktadirlar. Bu noktada sermaye piyasast kurumlarmin gelismemis olmasi
fon arz ve talep edenler i¢in biiylik sikintilara yol agmaktaydi. Gelismemis piyasalarda
fon arz ve talep edenlerin bir araya gelmesi oldukca yiiksek maliyeti ve fonlarin
kullanim vadeleri agisindan da c¢esitli problemlere yol agmaktadir. Sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kuruluslarin asil amaci da maliyetleri en aza indirme,
risklerin azaltilmasi ve nakit doniigiimiiniin belirli bir diizene oturmasini saglamaktir.
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na goére iilkemizde piyasalarda islem
yapabilecek kuruluslar asagida basliklar halinde aciklanmistir (Aksoy ve Tanrioven,
2014, s. 94-95).

3.2.2.1. Yatirim Kuruluslar

Sermaye Piyasasi1 Kanunu'na gore yalnizca yatirim kuruluslart yatinm faaliyeti
gerceklestirebilmektedir.  Piyasalara yatirnrm  hizmetinin ~ sunulmasi,  yatirim
faaliyetlerinin devamliliginin saglanmasi ve ticari amaclarin gerceklestirilmesi icin

Sermaye Piyasast Kurulu'ndan ¢esitli izinlerin alinmasina baghdir. Sermaye Piyasasi
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Kanunu'na gore, araci kurumlar, bankalar ve yatirim faaliyetlerini yerine getirmek
maksadiyla kurulan kuruluslan yatinm kuruluslan denilmektedir. Sermaye piyasasi
araclannin halka arz edilmesi, alim-satim islemlerinin gergeklestirilmesi, aracilik,
komisyonculuk faaliyetlerini belirli bir hizmet bedeli karsilifinda yerine getiren

kurumlara aract kurumlar denilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 43. maddeye gore Kurul tarafinca, asagidaki
kosullan yerine getiren aract kurumlann kurulmasima izin verilebilmektedir (T.C.

Cumhurbagkanligi Mevzuat Bilgi Sistemi, 2020).

* Anonim ortaklik yapisina sahip olmalan

* Paylann tamaminin nama yazili olarak bulunmasi

* Nakit karsilig1 paylannin ¢ikartiimasi

* Sermayelerin kurulca belirlenen miktardan fazla olmasi

* Kanun ve ilgili diizenlemelerdeki hiikiimlere uygun esas sdzlesmelerinin

olmasi

* Kuruculann Sermaye Piyasast Kanun'u ve hiikiimlere uygun sartlan

saglamasi

* Acik ve seffaf bir ortaklik yapisina sahip olmasi

Aract kuruluslar miisterilerine hizmet vermeden oOnce kullanicilar saglayacagi
hizmetleri belirterek aract kurulus miisteri arasindaki iligkiyi diizenleyen aynntili bir

s0zlesme imzalamak zorundadirlar.



3.2.2.2. Kolektif Yatirim Kuruluslar

Kolektif yatirnm kuruluslan, tiizel kisilik olarak kurulmak durumunda olduklan igin
bir sdzlesme kapsaminda yatirimcilar ve piyasa ile islem yapmaktadir. Yatinin fonlan
ve yatirim ortakliklan amag¢ ve ekonomik islevleri olarak ne kadar birbirlerine yakin
goziikseler de, yatirnmcilara sagladiklan hizmet ve ¢aligma tarzlan olarak aralannda
farkliliklar vardir. Birikim sahibi araci kuruluglardan, fonlanni piyasaya siiren
sitketlerden veya menkul kiymet borsalanndan menkul kiymet almak amaciyla
birikimlerini degerlendirebilirler. Fakat menkul kiymetler alaninda belirli bir bilgi
birikimine ve uzmanliga sahip olmadan islem yapmak biiyiik risk tagimaktadir. Bunun
yam sira kisisel tasarruflar biiyiik cogunlukla énemli biiyiikliige ulasamadiklan i¢in bu
portfoyler olumlu portfoy olarak degerlendirilmez. Bu olumsuzluk getirilerinin az
olmasi ile acgiklanmaktadir, Yatinin ortakliklan, sermaye piyasasi ara¢lan, girisim
sermayesi yatirimlan, gayrimenkul ile kurulun sectigi diger varlik ve haklardan ortaya
cikan portfoyleri degerlendirmek maksadiyla, kendi hisselerini piyasaya siirmek tizere
kurulan duragan veya degisken sermayeli ananim ortakliklardir (T.C.

Cumhurbagkanligi Mevzuat Bilgi Sistemi, 2020).

3.2.2.3. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Degerleme, Derecelendirme ve

Bagimsiz Denetim Kurumlart

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlan Kurumu tarafindan verilen
yetkiye bagl olarak denetleme yapan bagimsiz denetim kuruluslan séz konusu kanun
kapsaminda denetim faaliyetlerini yiiriitmek durumundadir. Bagimsiz denetim
kuruluglannin listesini kurul kamuoyu ile paylasmak zorundadir. Kurul, listede yer
alan bagimsiz denetim kuruluslannin bu kanun c¢er¢evesinde bagimsiz denetim
faaliyetleriyle ilgili gergeklestirecegi kalite kontrol ve denetim ¢aligmalan sonucunda
mevzuata uygun olmayanlan saptayarak listeden g¢ikarma yetkisine sahiptir. SPK,
halkin faydasii 6n planda tutarak, bilgi sistemlerinin denetlenmesini, kalite giivence
sistemlerinin saglanmasini, derecelendirme ve degerleme faaliyetlerinin giivenilir ve
bagimsiz olarak devam ettirilmesi saglamak i¢in diizenleme ve denetim faaliyetlerini

yiiriitiir (T.C. Cumhurbaskanligi Mevzuat Bilgi Sistemi, 2020).
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3.2.2.4. Portfoy Yonetim Sirketleri

Yatirim fonlarinin olusturulmasi ve yonetilmesini saglamak amaciyla kurulan sermaye
piyasast kuruluslaria portfoy yonetim sirketleri denilmektedir. Bu sirketler emeklilik
yatirim fonlar1 gibi biiylik kooperatif fonlarinda yonetimini saglamaktadir. Ayrica

emeklilik yatirim fonlarinin yonetimini de gergeklestirmektedir (Saleck, 2018, s 10).
3.2.2.5. Varlk Kiralama Sirketleri

Varlik Kiralama Sirketleri anonim ortaklik yapisina sahip, fonksiyonlar1 Sermaye
Piyasast Kurulu aracilifiyla belirlenen kira sertifikalarini piyasaya siiren finansal
kuruluslardir. Ihrac ettikleri kira sertifikalar1 vasitasi ile kiralanan gayrimenkullerin
sahiplerinin elde ettikleri gelirlerinden paylari oraninda kazang elde ederler. Varlik
kiralama sirketleri SPK aracilifiyla uygun goriilen, sozlesme iginde yer alan
faaliyetleri gergeklestirebilir, sozlesmeye uygun olmayan, sézlesme disinda yer alan
ticlincii kisilerin haklart gozetilemez (T.C. Cumhurbaskanligi Mevzuat Bilgi Sistemi,

2020).
3.2.2.6. Ipotek Finansmani Kuruluglar:

Sermaye Piyasast Kurulu araciliiyla tiirleri ve ozellikleri belirlenmis varliklarin
teminat kapsaminda tutulmasi, yonetimi devir islemleri ve Kurul tarafindan uygun
goriilen diger islemlerin gergeklestirilmesi maksadiyla kurulmus ortakliklara ipotek
finansman1  kuruluslar1  denilmektedir.  Ipotek  Finansmam  Kuruluslarmin
sermayelerinin nakit olarak, en az Kurul tarafindan belirlenen seviyede olmalari,
kurucularinin, sermaye ve oy hakki yiizde on ve {izeri olan pay sahiplerinin 5411 sayili
Kanun'da belirtilen sartlar1 saglamalar1 zorunlu kilinmistir (T.C. Cumhurbaskanligi

Mevzuat Bilgi Sistemi, 2020).
3.2.2. 7. Varliga Dayali Menkul Kiymet Fonlar

Varliga Dayali Menkul Kiymet Fonlar1 belirlenen bir alacak karsiligi ihra¢ edilen
kiymetli evraklardir. Giliniimiizde firmalar kendi ticari faaliyetleri sonucunda ortaya

cikan alacaklar karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edebilmektedirler, Varliga Dayali



Menkul Kiymet Fonlarinda firmalarin ticari islemleri sonucunda dogrudan veya
devraldiklar alacaklari ihrag etmeleri karsiliginda elde edecekleri gelir kaynaklaridir.
Ihra¢ etme hakkina sahip kurumlar ise; bankalar, finansal kiralama sirketleri, genel
finans ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve finansman sirketleridir

(Vatansever, 2000, s 261).
3.2.2.8. Merkezi Takas Kuruluslar

Sermaye piyasasi finansal araglarinin, teslim edilmesi, bedellerinin karsilanmasi ve
teminat yiikiimliiliklerinin saglanmasi faaliyetlerini gergeklestiren kurumlar merkezi
takas kuruluslaridir (MTK). Merkezi Takas Kuruluslarmin, kurulus izni alabilmeleri
icin anonim sirket statiistinde kurulmus olmalar1 gerekmektedir. SPK, takas kuruluslari
icin belirli standartlarda sartlar istemektedir. Esas sozlesmelerinin ilgili
diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun olmasi ve ortaklik yapisinin acik ve seffaf

olmasi1 gerekmektedir (Resmi Gazete, 2020).
3.2.3. Sermaye Piyasas1 Araglari

Isletmelerin iiretim faaliyetlerini gerceklestirebilmesi igin, ¢ok fazla sayida ve toplu
halde bulunmayan farkli meblaglara sahip olan bireysel tasarruf sahibi yatirimcilarin
gerceklestirmis olduklart uzun siireli donemsel gelir saglayan, ortaklik yada alacaklilik
hakki taniyan, belirli bir miktar1 temsil eden, seri olarak ¢ikartilan kosullar1 SPK
tarafindan belirlenen kiymetli evraklardir. Sermaye piyasasi araglart oldukg¢a fazla

olup bu kisimda temel olanlara deginilmektedir (SPK, 2007)

3.2.3.1. Hisse Senedi

Ticari ortakliklarda var olan sermayeyi esit tutarlara bolen ve sermaye sahibine ortak
olma hakk1 taniyan belgelere hisse senedi denir. Anonim ortaklik sermayesinin énemli
bir boliimiinii temsil etmesi hisse senetlerinin énemli 6zelliklerinden biridir. Hisse
senedi yatirimcilarina yasalar ve sdzlesmelerde yer alan; kar payr alma, tekrardan hisse
alma, yonetime dahil olma gibi haklar saglamaktadir. Hisse senetlerinin giliniimiiz
ekonomideki yeri, diinya borsalarinda islem goren yatirimeilarin birikimlerini, biiyiik

sermayeli igletmeler icinde bir araya getirerek isletmelere ekonomik yapisini
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gelistirme ve anapara birikimi imkani olustururlar. Hisse senedi yatirimecilarina, sirket
yonetimine katilma, bedelsiz hisse senedi alma, riichan hakki, genel kurulda oy
kullanma, tavsiye karindan pay alma, sir saklama borcu ve bilgi alma hakki gibi
imkanlar sundugu i¢in yatirim yaptig1 isletme veya isletmelerde s6z sahibi de olurlar.
Hisse senetleri yatirnmcisina sagladigi haklar ve diger nitelikleri agisindan degisik

tiirlere ayrilabilmektedir (Rodoplu, 2001, s 291).
3.2.3.2. Tahvil

Herhangi bir anonim sirketin uzun vadede kendisine fon saglamak igin piyasaya
cikardiklart bor¢ senetlerine tahvil denilmektedir. Piyasada ¢ikartilmis olan tahvili
alarak yatirnm yapan yatirnmer ¢ikarilan tahvil karsilifinda tahvil cikartmis olan
kurulusa 6diing para vermis olur, tahvilin vadesinin sonunda ise anapara ve belirlenen
faiz getirisi oraninca kar elde eder. Anonim ortakliklari, piyasaya tahvil arz ederek,
uzun siireli nakit kaynagi saglayabilmektedirler. Anonim ortakliklar1 disinda kamu

tiizel kisilerinin de tahvil ¢ikarabilecegi Tiirkiye'de 6zel yasalarla hilkme baglanmustir.

Yatinmcilar finansal yatirnm araci olarak hisse senetlerini tercih ettiklerinde elde
edecekleri gelir, piyasa kosullarina gore belirsiz ve degisken iken tahvillerden elde
edilecek gelir, belirli faiz oraniyla sabittir. Sirketlerin karlar1 yil bazli olarak degistigi
icin ve hisse senedi piyasalarinda bircok degisken oldugu icin hisse senetlerinin

getirileri de degiskenlik gosterebilmektedir (Karsli, 2004, s 335).

Isletmeler anapara ve faizi 6deyemez hale geldikleri zaman, tahvil sahiplerine bir
teminatin gdsterildigi tahvil tiirine teminatli tahviller denilmektedir. Isletme;
taginabilir veya taginamaz mal varli§1 olan arazi, binasi, donanim ve makineleri gibi
duran varliklar1 teminat olarak ortaya koymaktadir. Firmalar borclarini
O0deyemedikleri hale geldikleri siiregte, bu varliklarin satilmast sonucunda tahvil

sahipleri alacaklarin1 buradan karsilamaktadirlar (Apak ve Demirel, 2013, s 93-94).

Piyasaya siiriilen tahvillerin, tahvili ihra¢ eden sirket tarafindan satig talebini arttirmak
icin iligkili oldugu holdingin veya bankanin garantisinin verildigi garantili tahviller

denilmektedir. Holding veya bankalarin garantisi, anapara ve faizinin zamaninda



O0denmesini garanti ederek tahvilin piyasadaki satis sansimu ve gegerliligini

ylikselmektedir (Bolak, 2001, s 143).

Primli veya iskontolu tahvillerde, tahvil sahibi tahvili satin alirken nominal degerden
daha uygun bir fiyattan alabilirken, tahvillerin vadesinin gelmesine miiteakip nominal
degerin daha iistiinde bir degeri elde edebilmektedir. Elde edilecek iskonto ve
primlerin yam sira faiz hakki da elde edebilmektedirler. Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Kanunun'da primli ve iskontolu tahvillerden hi¢ s6z edilmemektedir fakat
primli veya iskontolu tahvillere yasaklayan herhangi bir madde de sz konusu degildir.
Uzerinde bulunan yazili degerlerle piyasaya siiriilen tahviller ise primsiz tahviller

olarak degerlendirilmektedir (Unal, 2003, s 1-9).

Tahvilin vade stiresindeki faiz oraninin doviz, enflasyon orani, altin yada herhangi bir
iriinin fiyatinin endeks olarak baz alinarak 6dendigi tahvillere endeksli tahviller
denilmektedir. Faiz oranlar1 tahvilin vadesi siiresince endekslenen yatirim aracinda
gosterilen degiskenler gore degismektedir. Ornegin, enflasyon orani endeks olarak baz
alindiginda, bu tahvillerde tahvilin vade siiresindeki faiz orani enflasyon karsisinda
tahvilin degerini koruyabilmek i¢in diizenli olarak degistirilmektedir. Tirkiye'de
endeksli tahvil uygulamalari ilk olarak 1 Temmuz 1981 tarihinde baslamis ve halen

giiniimiizde devam etmektedir (Sarikamis C., Ceylan, Aydin, ve Metin, 2004, s 45).
3.2.3.3. Finansman Bonolari

Finansman bonolari, piyasaya siiren kuruluglarin kendilerini bor¢lu olarak diizenleyip
piyasaya ihrac ettikleri emre veya hamiline yazili menkul kiymetlerdir. Finansman
bonolarinin vadeleri 60 giinden az 720 giinden fazla olmamak kosuluyla piyasaya
siiriiliirler. Thrac edilecek finansman bonosu miktar1 SPK'nin ilgili diizenlemelerine
gore belirlenir. Finansman bonolan kisa vadeli bir finansal bor¢lanma araci olmakla
birlikte kisa vadeli olmasindan dolayr yatirimcilar1 yiliksek faizden korumaktadir

(SPK, 2007, s 10).
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3.2.3.4. Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolan ve banka garantili bonolar, iilkelerdeki kalkinma ve yatirim bankalan
tarafindan piyasaya siiriiliirler. iskonto esas ile piyasaya siiriilen bu bonolann iskonto
orant bankalar tarafindan serbest olarak belirlenir. Banka Bonolanni mevduat kabul
etmeyen kalkinma ve yatirnm bankalannin kurul diizenlemeleri aracilifiyla bor¢lu
sifat1 ile diizenledikleri vadeleri en az 60, en ¢cok 720 giin olan, vadeleri satis aninda
tanimlanan ve bononun iizerine yazilarak piyasaya siiriilen emre veya hamiline yazili
menkul kiymetlerdir. Banka Garantili Bonolan ise mevduat kabul etmeyen kalkinma
ve yatirim bankalanndan kredi kullanan kuruluslann, bu kredilerin teminati olarak
bor¢lu sifatiyla diizenleyip alacakli olan bankaya verdikleri kiymetli evraklardir. Bu
bonolann g¢ikartilmasindaki amag¢ sermaye piyasasindan yararlanmak ve fon
saglamaktir. Bankalar bu senetleri halka arz yoluyla satabilirler. Banka garantili

bonolann vadelerine en az 60, en ¢cok 720 giindiir (SPK, 2007, s 11).

3.2.3.5. Kiymetli Maden Bonolar:

Ihraggilann belli bir oranda kiymetli maden (altin, giimiis, platin) tiiriinden borglu
olarak diizenlenip piyasaya siirerek sattiklan kiymetli evraklara kiymetli maden
bonolan denir. Bu bonolann iskontolu veya iskontosuz olarak piyasaya siiriilmesi
miimkiindiir. Fakat, iskontolu satis durumunda iskonto orani piyasaya siiren tarafindan
Ozgiirce tayin edilir. Bonolann vadesi 30 giin ve katlan olacak sekilde en az 60 giin ve
720 gilinii gegmemek {lizere tayin edilerek {izerine yazilir. Bu bonolann satis
bedellerinin TL, doviz veya kiymetli maden olarak satisa sunulmasi tahvil sahibi
tarafindan tayin edilir. Kiymetli maden bonolann halka arz yoluyla satiginin, araci

kuruluglar araciligiyla yapilmasi zorunlu hale getirilmistir (SPK, 2007, s. 17).

3.2.3.6. Gayrimenkul Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikalan, ingaat halinde olan veya insa edilecek olan gayrimenkul
projelerinin finansmanina kaynak saglamak amaciyla piyasaya siirdiikleri menkul
kiymetlere verilen addir. Gayrimenkul sertifikalan, projelerin belirlenen bir kismini
veya belirli bir alan temsil ederek piyasaya siiriiliir ve yatirimcilara satilir. Bu menkul

degerlerin ihraci siiresince gereken diizenlemelerin disinda kalan durumlarda ortaya
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cikacak cezai kosullann bir banka tarafindan garanti altina alinmasi zorunludur. Aym
projede yeterli sayida gayrimenkul sertifikasina sahip olanlar varsa sertifikada
belirtilen gayrimenkuliin bagimsiz bir boliimiine sahip olabilirler (T.C.

Cumhurbagkanligi Mevzuat Bilgi Sistemi, 2020)

3.2.3. 7. Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, finansal kurumlann alacaklan karsiliginda
cikarttiklan kiymetli evraklardir. Bunlar; tiiketici kredileri, konut kredileri, ihracat
kredileri, finansman sirketlerinin kullandirmis olduklan krediler, finansal kiralama
firmalarinin finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar, gayrimenkul yatirim
ortakliklannin ellerinde bulunan gayrimenkullerin satisindan veya satig vaadi
sozlesmelerinden dogan senetli alacaklandir. Bankalar ve genel finans ortakliklan
sahip olduklar1 alacaklar karsiliginda varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edebilme
yetkisine sahiptirler. Varlia dayali menkul kiymet ihracit ile varliklara dayal
alacaklarin nakit haline gelmesi ve diisiik faiz maliyeti ile alternatifkaynak yaratilmasi

durumu ortaya ¢ikmistir (T.C. Cumhurbaskanligi Mevzuat Bilgi Sistemi, 2020).

3.2.3.8. Varantlar

Varantlar, satin alan yatirimciya dayanak varlig1 ya da gostergesi daha dnceden tayin
edilen belirli bir fiyattan kesin bir tarihte ya da kesin bir tarihe kadar alim satim hakk1
veren menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi aracladir. Varantlar opsiyon
sOzlesmelerinin menkul kiymetlere doniistiiriilmiis halidir. Varantlann genel olarak
ozellikleri; borsaya kote edilmeleri, ikincil piyasalarda islem gérmeleri, takas islemleri
diger menkul kiymetlerle aym olup, ihra¢ eden isletmenin kendisine kaynak saglamak
amaciyla ihra¢ edecegi bir piyasa aract olmamakla birlikte yapilandirilmig iiriinler
tirlinden bir finansal yatiim aracidir ve tamamen piyasaya siiren ihrag¢inin

sorumlulugundadir (Sankamis C., Ceylan, Aydin, ve Coskun, 2004, s 47).

3.3. Doviz Piyasalan

Doviz yabanci paralar i¢in kullanilan genel bir terimdir. Doviz piyasalar1 yabanci

paralardan olusmaktadir. Bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimi
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karsisindaki degeridir. Doviz uluslararasi ticarette sirketlerin ihtiyag duyduklan
paralardir. Doviz kavrami ¢ok genis olup ¢ek, police, bono gibi kiymetli evraklan da
icermektedir. Nakit anlaminda kullanilan doviz ise efektif olarak ifade edilmektedir.
Doviz piyasalan 24 saat kesintisi caligmakta olup giinliik islem hacmi en ytiksek olan
piyasadir. Doviz piyasalan c¢ok sayida alict ve saticinin karsilastigi piyasalardir.

Miisterilerin alic1 ve satic1 olarak karst karstya gelmedigi piyasalardir (Yalger, 2012).

Efektifkur yalnizca o lilkenin ekonomisi agisindan anlamli haldedir. Fakat hesaplanan
efektif kur nominal kur olmasi sebebiyle kisilerin satin alma kapasitelerindeki gercek
farkliliklan tespit etmek i¢in nominal kurun yaninda reel kurlannda hesaplanmasi
gerekmektedir (Seyitoglu, 2009, s 345). Bu piyasalarda iglem yapma yetkisine sahip
olan kuruluslar, doviz ve efektif piyasasindan teminatlan karsiliginda kurum ve
kuruluglara taninan limitler dogrultusunda direk doviz olarak borglanabilmektedirler
veya sahip olduklan fazla dovizleri T.C. Merkez Bankasi'na bor¢ veya 0Odiing
verebilmektedirler. Piyasalardaki arz ve talep durumu ¢esitli veri dagitim kuruluslan

vasitasiyla takip edilebilir.

3.4. Altin Piyasalan

Altin giin agarmast ile ortaya ¢ikan 1siltilar anlaminda Aurora sozciligiinden tiiretilerek
giinlimiize kadar degerini artirarak gelmistir. Altin 6zelligi bozulmayan bir maden
olmakla birlikte tim parcalan ile aym kalitedir (Bemstein, 2008, s 15). Altin
cikanlmasi olduk¢a gilic olup kiymetli madenlerden biridir. Yerde ortalama yer
kiiredeki bir ton toprak basina ortalama 0,0035 gr altin ¢ikanlmaktadir. Altin
¢ikanlmasi oldukca giictiir. Iyi bir planlama yapilmasi gerekmektedir. Altin rezervi
her yerde olmadig1 i¢in ¢ikanlmasi smirli olmaktadir (Kaplan, 2003, s 9).

Altinin ilk kez para olarak basilmaya baslanmasi ve kullanima sunulmasi Anadolu'da
Lidyalilar tarafindan gergeklesmis olup siireci M.O. 5000'li yillara kadar
dayanmaktadir. Fakat bundan daha da eskiye baktigimiz takdirde siis ve taki esyasi
olarak ve aligverigte takas araci olarak kullanilmistir. Misirlilar iirettikleri altinlarla
cesitli miicevheratlar iiretmeye baslamislar ve kiiclik altin pargalanni birlestirerek
tarihteki ilk kiilgeleri olusturmaya baslamiglardir. Devamindaki yillarda ise

birlestirdikleri bu altin kiilgeleri damgalamaya baglayarak altin paralann onciisii
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durumuna gelmislerdir. M.O 10000'li yillar dncesinde kadar madenlerin kesifleri
baslamis, rengi ve sik olmasindan dolay1 altin insanlann ilgisini daha farkli bir yone
cekmeyi basarmistir. Misirhilar genelde esya siislemesi ve takilarda, Asurlular ve
Yunanlilar ise sanat eseri yapimlannda. Siimerliler de ise altin kaplama kuleler ve

mimari ingalannda altin1 degerlendirmislerdir (Erdem, 2006).

Ulkemizde altina yatinin yapan kisilerin 6niinde birgok farkli secenekler
bulunmaktadir. Bu se¢eneklerden fiziki yatinin araci olarak Cumhuriyet Altini, ¢eyrek
altmn, yanin altin ve kiilge altin tercih edilmektedir. Diger altin yatinmlan olarak
isimlendirebilecegimiz sinifta ise tiirev {irlinler, altin depo hesaplan, altin bonolan ve
yatmin fonlan gibi yatinin araglan bulunmaktadir. Ulkemizde altin yatinmlannin halk
arasinda yastik alti tabiriyle bilinen daha c¢ok fiziki olarak altina olundugu
bilinmektedir. Ulkemizde altin paralann en ¢ok yatinin yapilan altin yatinin araci
oldugu sonucunu cikartabiliriz. Ulkemizin diinyada altini isleyerek en ¢ok altin
paranin basildig: iilkeler arasinda zirvede oldugu bilinmektedir. Diinyada altin para
basimi yillik olarak ortalama 120-130 ton civanndadir. Diinya genelinde basilan bu
fiziki altin para miktannin yaklasik olarak yansina yakimin Tiirkiye'de Darphane

tarafindan basilan Cumhuriyet altinlandir (Yanik, 2008).

3.5. Emtia Piyasasinda Petrol

Petroliin kelime anlami1 Latince'de petro (tag) ve oleum (yag) sozciiklerinden bir araya
gelerek tagyagi ismini ifade etmektedir. Petroliin ana bilesimi, hidrojen ve karbon ve
icerisinde az miktarda nitrojen, oksijen ve kiikiirttiir. Hidrojen ve karbon genel olarak
petroliin ana bilesenleri olmasindan dolayr hidrokarbon da denilmektedir. Rafine
edilmemis stvi durumdaki petrole ham petrol, gaz durumunda bulunana dogalgaz, kat:
halde bulunan hidrokarbon ve katran iceren petrole de 6zelligine gore ve halk arasi
isimlendirmelere gore asfalt, zift, katran denir. Ham petrol, sivi gaz, katran ve katki
maddelerinden olusan ¢esitlere sahiptir petrol. Petroliin olusumu zamanla toprakta
bulunan organiklerin bozularak degismesiyle ortaya ¢ikmustir. Asirlarca oncesinde
meydana gelen doga olaylannda akarsu ve riizgarlar havzalara kum, ¢akil, silt, kil ve
cesitli iyonlar tasimig, tasmman bu maddeler olusan su topluluklannin en alt

kisimlannda tabakalar haline gelerek kalinlagsan ¢okel kayaglan meydana getirmistir.
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Zamanla olen hayvanlar ve bitki kalintilar1 da g¢okeltilere karismistir. Altta kalarak
oksijenle temas1 kesilen tabakalar, {izerlerindeki yeni tabakalarin neden oldugu basing
ile sertleserek sedimanter kayaclar haline gelmistir. Cokeltilere karisan canli
kalintilarinin sahip oldugu hidrojen ve karbon molekiilleri zamanla 1s1 ve basincin
etkisiyle pargalar haline gelerek hidrokarbonlart olusturmaktadirlar. Bu sebepledir ki

ham petrol ve dogalgaz fosil yakitlar1 olugturmaktadir (Petform, 2020).

Bilinen kaynaklara gére petroliin kesfedilmesi ve kullanilmaya baslanmasi M.O.
3200'li yilara kadar dayanmaktadir. Stimer tabletleri petrolle ilgili ilk yazili
kaynaklar olup, daha sonrasinda ise Nuh Tufani olayindaki geminin yapiminda
Tevrat'ta ziftin kullanilmasi ile ilgili emirde petroliin varligi 6n plana ¢ikmaktadir.
Giiniimiizde temizlik veya katki maddesi olarak kullanilan bir ¢esit petrol {irlinii nafta
ismi Babil tabletlerinde goriilmektedir. M.O 823-81 O déneminde Babilonya Krali
Nebukadnezar tarafindan karist Amytis i¢in yaptirdigi asma bahgelerinin yapiminda
bitumen (zift) kullanildigi belirtilmektedir. Tarihin ilk yillarindan itibaren
Mezopotamya bdlgesi bir¢ok savasa ev sahipligi yapmis, birgok devlet Firat ve Dicle
nehirleri arasinda kalan verimli topraklar1 ele gegirmek istese de bazi tarihgiler
tarafindan, savaslarin temelinde zengin su kaynaklarindan c¢ok bolgedeki nafta
pwmarlarinin kontrol altina alinmasi diisiincesinin oldugunu belirtmislerdir. Yunanlt
tarihgi Herodot M.O. 500-400 yillar1 arasinda iran''n Kuveyt'e yakin olan
topraklarinda petrol ve asfalt bulgularinin bulundugunu yazilarinda belirtmistir. M.S
193 - 211 yillar1 arasinda Yunanlilar, Roma Imparatoru Septimus Severus'la yaptiklar:
savagta petroliin yanici etkisin bir avantaj olarak kullanarak savasi kazanmislardir.
Marko Polo gezi kitabinda 1272 yilindaki Azerbaycan topraklarindaki gezisinde Bakii
petrol yataklarinin giinde yiiz gemiyi dolduracak kadar biiyiik bir zenginligin oldugunu
ifadeleriyle yer vermistir. Venedikli tiiccar Cesere Frederici, 1453 yilinda Hindistan'a
dogru yol alirken Hindistan bolgesinde petrolden olusan petrol gdlciiklerinden soz
ederken, Araplarin adeta petrol fiskiran bolgelerine "cehennem agz1" diye ifade
ettiklerini de am1 defterinde yer vermistir. Evliya Celebi, gezdigi yerlerdeki petrol
bulunan bolgelerden ve petrol kullanimlarindan Seyahatname'sinde bahsetmistir

(Ulugbay, 2008, s 15-18).
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Petrol giiniimiizde bir¢cok alanda kullanilmaktadir. Ulasim araglan i¢in gerekli olan
yakit petrolden elde edilen tiirev tiriinler ile saglanmaktadir. Petrol iiretim sanayisinde
makine ve techizatlann c¢alismasinda kullanilan 6nemli bir dogal kaynaktir. Diinyada
ham petrol ve brend petrol olarak ikiye aynlmaktadir. Petrol serbest piyasada islem
gormekte olup fiyatlannda dalgalanma olmaktadir. Petrol iireticileri i¢in Onemli bir
gelir kaynagi oldugundan ihracat ile doviz getirici bir yatinin aracidir. Petrol her
iilkede c¢ikmadigi icin degerli bir dogal kaynak olarak emtia piyasalannda islem

gormektedir.
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4. LITERATUR TARAMASI

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin para ve sermaye piyasalarinda yaptiklari yatirimlar
ile ilgili yapilmis caligmalara bu kisimda yer verilmektedir. Literatiirde konuyla ilgili
yapilmis ¢alisma sayist siirli sayidadir. Hisse senedi, tahvil, altin, yatirim fonlar1 gibi
bir¢ok piyasada iglev gbren yatirim araglarini konu edinen ¢aligmalara bu kisimda yer

verilmektedir.

Ogur (2020) risk ve getirinin yatirnrmcinin yatirim kararlar tizerinde etkili oldugunu
ifade etmektedir. Yatirimcilarin risk ve getiri arasindaki dengeyi kurmalar1 gerektigi
belirtilmektedir. Dolar ve hisse seneti getirileri arasindaki iliski incelenmis ve
enflasyondan arinmis olma ihtimaline karsi incelenmektedir. Ocak 1987 ile Aralik
2019 donemini kapsayan 396 aylik gozlem degerinden olusan veriler modelde
kullanilmigtir. Uygulamada ARCH ve GARCH ydntemleriyle analiz yapilmaktadir.
Analiz sonucunda analizde kullanilan yatirim araglart arasinda risk seviyesi en diisiik
olan BIST 100 endeksi iken sonra altin sonra dolar geldigi tespit edilmistir (Ogur,
2020).

Kutlar (2019) yiiksek faiz ile kurun diisiik oldugu Ocak 2005-Aralik 2006 ile Ocak
2015-Haziran 2016 donemlerini karsilastirarak borsa, dolar kuru, faiz ve altin fiyatlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Sirketlerin hisse senetlerinin getirileri ile sirketlerin
doviz agiklan arasinda bir iliski olup olmadigi arastirilmustir. Uygulamada ARDL
esbiitiinlesme testi, hata diizeltme mekanizmasi ve Granger nedensellik testi
yapilmistir. Faiz oranindaki artisin, doviz kurunu negatif yonde etkiledigi, doéviz
kurunun artmasiyla hisse senetlerinin fiyatlarinin diistiigii tespit edilmistir (Kutlar,

2019).

Nacar (2019) gayrimenkul insanlarin barinmalarin1 saglayan hemde yatirim amagh
alinarak deger kazanan varliklardir. Gayrimenkullere bagli olarak yatirim araglar
gelistirilmistir. Gayrimenkul sertifikalar1 gayrimenkul yatinmi yapmak isteyen
yatirimcilar i¢in gelistirilen bir finansal varliktir. Gayrimenkul sertifikalar1 finansman

imkani1 sagladig1 gibi kentsel doniisiim projelerinin yapilmasinada imkan tanimaktadir.
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Yatirimeilann gayrimenkul sertifikasi almasinda giiven unsuru olduk¢a énemli oldugu

ifade edilmektedir (Nacar, 2019).

Hadimogullan (2019) sermaye piyasalannin gelismis oldugu ekonomilerde tahvillerin
uzun vadeli bir yatirnm ve finansman araci oldugu belirtilmektedir. Gelisen iilkelerin
faiz oranlanndaki degisim, sermaye piyasalannin gelismemis olmast gibi nedenlerden
dolay1 tahvillerin ¢ok tercih edilmedigi ve gelismedigi ifade edilmektedir. Tiirkiye'de
ve diinyada tahvil piyasalanni inceleyerek alternatifyatirim araglanna goére getirilerini
degerlendirmistir. ~ Analiz  sonuglannda  Tiirkiye'deki  tahvil  piyasalannin
diinyadakilere gore pek gelismemis oldugu, nominal getiri ve reel getirinin beklenen

diizeyde olmadig belirtilmektedir (Hadimogullan, 2019).

Baur, Dimpf ve Kuck (2018) Bitcoin, altin ve ABD dolan arasindaki iliskinin
literatiirde volatilite ve getiri agisindan analiz edildigini benzer bir ¢alismay1 Dyhrberg
(2016) tarafindan yapildig1 ve bu calismada da onun benzeri bir ¢aligma yapildigi
belirtilmektedir. Dyhrberg (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalann bul, ,lanndan
yararlanilarak aym1 Orneklem ve ekonometrik modeller kullanilarak analiz
yapilmaktadir. Analiz sonucunda alternatifistatistiksel yontemlerin daha giivenilir ve
farkli sonuclar verdigi ifade edilmektedir. Analizde 2010-2015 donemi verileri
kullanilarak Bitcoin, Altin ve doviz kurlan arasindaki iligki analiz edilmektedir. Analiz
sonuclanna gore Bitcoin'in altin ve ABD dolan dahil diger varliklara kiyasla belirgin
bir sekilde farkli getiri, oynaklik ve korelasyon ozellikleri sergiledigi ifade
edilmektedir (Baur, Dimpfl, ve Kuck, 2018).

Atabey (2018) Tirkiye'deki bireysel emeklilik sistemini incelemektedir. Bireysel
emeklilik fonlan degerlendirilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi fonlannin getirileri
ile sermaye piyasas1 araglannin getirileri ile karsilastirilarak alternatifyatirim araglan
degerlendirilmektedir. Performans oOl¢iimiinde literatiirde yer alan degerlendirme
olgiitleri  kullamlmaktadir. Uy, ,lamada 2013-2017 donemi verileri ile analiz
yapilmaktadir. Analiz sonucunda bireysel emeklilik fonlannin getirilerinin

alternatiflerine gore diisiik oldugu ifade edilmektedir (Atabey, 2018).

Yalginkaya (2018) c¢alismada literatiire o©nemli katki saglamasi beklenilen
gayrimenkul yatirnm fonlan degerlendirilmektedir. Gayrimenkul yatirim ortakliklan
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ve gayrimenkul yatirim fonlan incelenmektedir. Gayrimenkul portfoytli olusturularak
bir portfoyiin getirisi analiz edilmektedir. Analizde kullanilan veriler sanal olup analiz
sonucunda Tiirkiye'de sermaye piyasalannda tercih edilebilecegi vurgulanmaktadir

(Yalginkaya, 2018).

Demirdren (2018) altin kiymetli bir maden olarak yillardir kullanilmaktadir. Altin
yatirnmcilann tercihlerinde sikg¢a kullandiklan bir yatinm araci olarak on plana
cikmaktadir. Yatinmcilann altina yatirnrm davranislannin incelenmesinin literatiire
katki saglamasi beklenmektedir. Caligmada altin ile ilgili tiim bilgilere tarihsel siirecte
dahil olmak iizere yer verilmektedir. Altin yatirimcilannin davramgsa! finans

acisindan yatinin egilimleri incelenmektedir (Demirdren, 2018).

Kose (2018) gayrimenkul sektoriiniin her gecen giin biiyiidiigii, o6zellikle Tiirkiye'de
son 10y1ldir biiyiik bir ivmeyle biiyiidiigli ve dinamik bir ticaret hacmi ile ekonominin
gelismesine katki sagladig1 ve yatirimcilann yatirim kararlannda 6nemli bir belirleyici
oldugu ifade edilmektedir. Calismada gayrimenkulun degerinin hesaplanmasi ve
fiyatinin degerlendirilmesi ve getiri analizi incelenmektedir. Tiirkiye ve Diinya
genelinde gayrimenkul sektdrii incelen ve Istanbul ilinin potansiyeli incelenmistir

(Kose, 2018).

Ozcan (2017) finansal piyasalann iilkelerin gelismislik diizeyleri ile ilgili oldugunu
ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalanninda gelismekte
oldugu belirtilmektedir. Finansal piyasalann gelismesine menkul kiymet borsalannin
onemli bir rolii oldugu vurgulanmaktadir. Menkul kiymetlenn 4 yillik verileri fiyat ve
islem hacimleri, yatinmcilann tercih etme sebepleri incelenmektedir. Yatinmcilann

yatirim kararlanna etki eden faktdrler arastinlmaktadir (Ozcan, 2017).

Tagtekin (2016) altinin antik ¢aglardan itibaren kullanilan 6nemli bir finansal varlik
oldugu ifade edilmektedir. Altinin para olarak kullanilmasinin diginda taki ve ziynet
esyast olarakta kullanildig1 belirtilmektedir. Altin uluslararasi finansal sistemde
rezervlenen kiymetli madenlerdendir. Caligmada altin almak isteyen yatirimcilarin
davraniglan ve tepkileri anket yontemiyle toplanan verilerden yapilan istatistiksel

analizler ile yapilmaktadir (Tagtekin, 2016).
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Yalgimn (2016) dolar, euro ve altin fiyatlannin BIST 30 endeksindeki hisse senetleri
iizerine etkisini incelemektedir. Calismada dolar, euro, altin BIST 30 endeksi
arasindaki iligki dogrusal regresyon ve lojistik regresyon analizi ile incelenmistir.
2010-2014 donemi giinliik veriler kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz sonucunda
dolar, euro ve altin fiyatlannin BIST 30 endeksini tahmin etmekte basanli sonuglar

verdigi ifade edilmektedir (Yalcin, 2016).

Celepcikay (2014) yatirnm fonlannin 6neminin her gegen giin arttigini, profesyonel
yonetim ile yonetildiklerini, belirsizlik, risk ve getiri dengesinin korundugu ve
yatirimctya avantaj sagladigi belirtilmektedir. Caligmada A tipi yatirim fonlannin
finansal performanslan 2013 yili verileri kullanilarak 90 adet fonun verisinden
yararlanilarak ¢esitli 6l¢iim teknikleri kullanilarak degerlendirilmektedir. Fonlann
performanslan  degerlendirilerek  getirileri ~ kiyaslanmis  analiz ~ sonuglan

degerlendirilmistir (Celepgikay, 2014).

Kiiltiircii (2014) altinin kimyasal ve fiziksel bir varliginin oldugunu, ge¢misten
giinlimiize para ve yatirim aract olarak kullanildigini agiklamaktadir. Savaslann,
krizlerin, afetlerin oldugu donemlerde en cok tercih edilen yatirim araci olarak altinin
kullanildig1 belirtilmektedir. Tiirkiye'de yatirimcilann altin yatirnmlanna agirhik
verdikleri ve yastik alti olarak ifade edilen fiziksel altin yatirimi yaptiklan ifade

edilmektedir (Kiiltiircii, 2014).

Atay (2013) altinin insanlik tarihinde ilk kullanilmaya baglayan kiymetli madenlerden
oldugu ifade edilmektedir. Altin uluslararasi finansal sistemde para olarak uzun yillar
kullanilmistir. Calismada Ocak 2003-Haziran 2013 donemi aylik veriler kullanilarak
ekonometrik bir analiz yapilmaktadir. BIST 100 endeksi, TUFE gibi ¢esitli
degiskenlerin kullanildig1 modelde ¢esitli ekonometrik analizler sonucunda altin fiyatt
ile ulusal makroekonomik degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunamamaistir.
Altin fiyatindaki degisimin TUFE'den kaynaklanabilecegi belirtilmektedir (Atay,
2013).

Aydogan (2013) Markov Rejim Degisim modelinin Tiirkiye'de piyasalarda islem
goren cesitli finansal araglann arasindaki iliskiyi incelemektedir. Yatirimcilann

yatirrm araglannda karsilastiklan anormal durumlarda ekonominin olumsuz
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etkilenmesi karsisinda birbirini yatirim araglannin dengelemesi portfoy yonetimi
acisindan oldukca Onemli oldugu belirtilmektedir. Analizde risksiz getiri verileri
kullanilmaktadir. Hisse senedi ve bono arasinda iliski ¢esitli analizler ile test
edilmektedir. Ocak 2001-Ocak 2013 donemi verileri kullanilmaktadir. Analiz
sonucunda iki piyasa arasinda negatif iliski oldugu ifade edilmektedir (Aydogan,
2013).

Ozkaya (2012) altimin gegmisten giiniimiize 6nemli bir yatinm araci oldugunu
vurgulayarak popiilerligini kaybetmeyen ve rezerv para olarak kullanilabilen bir emtia
oldugu belirtilmektedir. Risk ve vade yatirnmcilarca dikkate alinarak yatirim
kararlannda cesitli opsiyonlar olusturulabilmektedir. Altinin tarihsel gelisimi, altin
piyasalan, altinin getirisi ve gelecekte ne kadar olabilecegi arastirilmaktadir. Subat
1996-Agustos 2012 dénemi verileri kullanilmaktadir. Gelistirlen modeller iizerine 194
gozlemden olusan veriler ¢esitli analizler yapilarak analiz sonuglan yorumlanmustir.
Altinin  finansal krizler yasandigi donemlerde yiikseldigi ve gelecektede
yiikselmesinin beklendigi ifade edilmektedir (Ozkaya, 2012).

Mammadov (2011) A tipi yatiinm fonlanni incelemektedir. Profesyonel yatirim
danigmanlig1 sunan sirketlerin yonettikleri fonlar sermaye piyasasinda yatirrm fonu
olarak islem gormektedir. Yatinm fonlannin getirisi arttikca basanli oldugu
diistiniilmektedir. Alternatif yatinm araglanndan daha iyi bir getiriye sahip olmasi
beklenmektedir. Yatirim fonlannin performanslannin incelenmesi i¢in Ocak 2008-
Aralik 2010 donemi verileri kullanilarak standart sapmasi hesaplanmaktadir. Piyasa
gosterge endeksi ile yatirnm fonlannin aylik ortalama getirileri arasindaki iligki

resgresyon yontemi ile analiz edilmistir (Mammadov, 2011).

Ata(201 O) kiiresellesmenin piyasalarda etkisini gosterdigi ve yatirimcilann
cesitlendigini belirtmektedir. Finansal piyasalarda finansal araglann c¢esitlendigi
belirtilmektedir. Yatirim araglannda risk ve getiri dengesine 6nem verilmesi gerektigi,
yeterli bilgisi olmayan yatirimcilann piyasalarda yatirim fonlanni kullanarak yatirim
yapabilecekleri ifade edilmektedir. Hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen
yatirnmcilann A tipi yatirim fonlanna yonelenerek daha az risk ile daha yiiksek getiri

elde etmelerinin miimkiin oldugu belirtilmektedir. Calismada 2000-2008 dénemi A
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tipi yatirnm fonlannin verileri analiz edilerek yatirimecilara dogru karar vermelerine

yardimct olmak amacglanmistir (Ata, 2010).

Baur ve Lucey (201 O) altin, giivenli bir liman olarak tanimlanan bir yatirim araci olup
olmadigini arastirmiglardir. Altin1 giivenli bir liman olarak goérenler oldugundan ABD,
Ingiltere ve Alman borsalannda islem goren hisse senedi ve tahvillerin getirileri ile
altin getirileri arasindaki sabit ve zaman i¢inde degisen iligkilerin incelenmesi
gerekmektedir. Bu c¢alismada s6z konusu iliskinin incelenmesi i¢in 1995-2005
donemine ait cesitli veriler ekonometrik analiz yontemleriyle incelenmesi
amaglanmaktadir. Altinin ortalama olarak hisse senetlerine karsi bir korunma
oldugunu ve yiiksek risk altinda giivenli bir sigiak oldugu tespit edilmistir. Portfoy
analizi sonucunda altin1 glivenli bir liman olarak gérmek miilkiin olsada vadesinin kisa

olabilecegi ifade edilmektedir (Baur ve Lucey, 2010).

Giinel (201 O) finansal araclann ¢esitlendigi finansal piyasalarda yatirim karan almanin
gliclestigi, yatirim yapilacak yatirim araglannda cesitliligin yapilmas: gerektigi ifade
edilmektedir. Portfoy performansinin 6nemi vurgulanarak temel bilgilerden
yararlanilarak tek kriterli yontem ile performanslann analiz edilmektedir. 2008-2009
donemi verileri kullanilmaktadir. Tek kriterli performans yontemi ile yapilan

degerlendirme ile portfoylerin getirileri karsilagtirilmaktadir (Giinel, 2010).

Asil (201 O) dalgalanmalann artti1 uluslararasi piyasalarda, enflasyon belirsizlik ve
faizlerdeki hareketlendirdigi ifade edilmektedir. Tiirk halkinin altin1 ¢ok tercih ettigi
belirtilmektedir. Sermaye piyasalannin gelismesi i¢in tasarruflann artirilmasi ve
piyasalara aktanlmasi gerektigi ifade edilmektedir. Yatirimcilann egitilmesi,
bilgilendirilmesi, sermaye piyasalan igerisinde daha etkin bir pozisyon almalan igin

bilgi sahibi olmalan gerektigi belirtilmektedir (Asil, 2010).

Giindogdu (2010) bireysel emeklilik fonlan ile menkul kiymet yatirim fonlannin her
gecen gilin artan bir 6neme sahip oldugunu ifade etmektedir. Kurumsal yatirimcilann
yatirim fonlanni daha ¢ok tercih ettikleri bilinmektedir. Tiirkiye'de yeni gelisen bir
sektor olan bireysel emeklilik sisteminin 6nemi vurgulanarak, ekonomiye katkilan

aciklanmaktadir. Bireysel emeklilik fonlannin uzun vadeli olmasi, menkul kiymet
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yatirim fonlannin ise kisa vadeli yatirim aract olarak degerlendirildigi ifade

edilmektedir (Gilindogdu, 2010).

Aslan (2009) yatinm kararlannda yatirim fonlannin O6neminin her gecen giin
artmasindan dolayr Borsa Yatirim Fonlannin performansmin Olgiilmesi gerektigi
diistintilerek yapilan caligmada istatistik iki yOntem kullanilarak fonlann
performanslan degerlendirilmistir. Borsa yatirim fonlannin analizinde 3 farkli fona ait
Ocak 2006 ile Ekim 2008 donemi verileri kullanilmaktadir. Kanokik regresyon ve
coklu regresyon yontemleri ile fon performanslan degerlendirilmistir. Calisma
finansal analiz diginda istatistiksel analizden yararlanarak literatiire katki saglamasi
amaclanmaktadir. Analiz sonucunda fon getirilerinin dolar ile pozitif, euro ile negatif
yonlii korelasyona sahip oldugu, bazi fonlann endeksten daha fazla getiriye sahip

oldugu tespit edilmistir (Aslan, 2009).

Menase (2009) altinin tarih boyunca bir¢ok medeniyet tarafindan kullanildigini ifade
etmektedir. Altinin 6nemli bir para ve yatirnm aract olarak kullanilmasindan dolay1
yatirim aract olarak giliniimiizde cazip bir kiymetli maden olarak tercih
edilebilmektedir. Altinin rezerv araci olarakta uluslararasi piyasalarda tutuldugu
belirtilmektedir. Tiirkiye'de altin piyasasinin pek gelismedigi ancak 1990'hh yillara
kadar ¢ok tercih edildigi ifade edilmektedir. Altinin enflasyondan yatirimlan korudugu
ifade edilmektedir. Altinin talebinin yiiksek oldugu ancak her yerde ¢ikanlmadig: i¢in
arzin sinirl oldugu belirtilmektedir. Altin fiyatlannin tahmin edilmesinin yatirimcilar

icin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir (Menase, 2009).

Canbulat (2009) kiiresellesmeyle iilkeler arasinda sinirlann kalkmasiyla finansal
iirinler cesitlenmis, piyasalar gelismis ve yatirimcilar farklilagmistir. En 6nemlisi
yatirnmcilann tercih ettikleri yatinm araglan diger bir ifadeyle finansal araglar
cesitlenmistir. Yatirim araglannin zaman serisi analizi ile gelecekte beklenen getirileri
tahmin edilmeye calisilmistir. Analizde zaman serisi i¢in Oncelikle duraganlik testi,
birim kok testi ve zaman serisi analizleri ile gelecek donemlerdeki potansiyelleri
tahmin edilmistir. Analizde euro, dolar, devlet i¢ bor¢lanma seneti, IMKB endeksi

degiskenleri kullanilmaktadir (Canbulat, 2009).
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Siimer (2009) tahvil ve hisse senedi olmak iizere iki temel sermaye piyasasi yatirim
aracinin getirilerini analiz etmigstir. Makroekonomik gostergeler kullanilarak analiz
yapilmis olup ekonomiden, kiiresel konjonktiirden ve dis siyasi olaylarin neden oldugu
gelismelerin  menkul kiymetlerin getirileri {izerine etkisi degerlendirilmektedir.
Analizde 2001-2008 donemine ait veriler kullanilmistir. Getirilerden enflasyon
arindirilarak reel getiriler hesaplanmigtir. Faiz oranlarindaki diigiis tahvil getirisini

azaltirken, hisse senetlerinden beklenen getiriyi ylikseltmistir (Stimer, 2009).

Yavuz (2008) altimin tarihsel siirecinden bahsederek ekonomik sistem i¢indeki
Oonemini vurgulamaktadir. Gliniimiizde devletler igin sahip oldugu Onem, altin
piyasalariin c¢alisma sistemleri ve finansal sistem ic¢indeki konumu agiklanmaktadir.
Altinin degerli bir maden olmasinin nedenleri arastirilarak altinin ekonomik degeri
analiz edilmistir. Diinyadaki altin piyasasi detayl bir sekilde agiklanmistir. Tiirkiye'de

altin ve altina endeksli araglarin gelisimi ve piyasalar agiklanmaktadir (Yavuz, 2008).

Daude ve Stein (2007) Diinya genelindeki ikili dogrudan yabanci yatirirm (DYY)
stoklarm1 kullanarak, DYY'nin yerinin belirleyicileri olarak c¢ok cesitli kurumsal
degiskenlerin 6nemini arastirmistir. Bazi {ilkelerin ekonomilerinde DY Y'nin genel
olarak olumlu ekonomik bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Ozellikle,
kanunlarin, diizenlemelerin ve politikalarin 6ngoriilemezligi, asin diizenleme yiikii,
hiikiimetin istikrarsizlig1 ve taahhiit eksikligi, DY Y'nin caydinlmasinda 6nemli bir rol

oynamaktadir (Daude ve Stein, 2007).

Odabag1 (2007) ekonomilerin biiylimeleri i¢in yatirimlarin 6nemini vurgulayarak
yatirimlarin finansmani i¢in Sfonlara ihtiya¢ duyuldugu ifade edilmektedir. Finansal
piyasalarda finansal araglarla fon arz ve talebinin yonetildigi sermaye piyasalarinin
yatirim yapilabilmesi icin Onemli oldugu ifade edilmektedir. Yatirnm fonlarmin
getirileri ile alternatif yatirnm araglarmin getirileri karsilagtirilarak yatirimeilarin
beklentileri degerlendirilebilmektedir. 2002-2006 déneminde 13 A Tipi yatirim fonu
verisi ve ¢ok kriterli modeller kullanilarak  fonlarn  performanslar
degerlendirilmektedir. Analiz sonucunda fonlarin endekse gore daha az risk ile daha

az getiri elde ettigi tespit edilmistir (Odabasi, 2007).
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Lensinky ve Morrissey (2006) iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlannin (DYY)
sermaye piyasasinin gelismesine katki sagladigini ifade etmektedirler. DYY ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyerek literatiire katki saglamasi
amaclanmaktadir. DYY girislerinin oynakligiyla ilgili tedbirler vererek Onceki
calismalardan farklilik gdstermektedir. Standart modeli, kesit, panel verileri ve aragsal
degisken tekniklerini kullanarak calismada tahmin yapilmaktadir. Tiim sonuglar
tamamen saglam olmasa da, DYY oynakliginin biiyiime ilizerinde olumsuz bir etkisi
olduguna dair tutarli bir bul,, vardir. DYY seviyelerinin biiylime lizerindeki olumlu

etkisinin kanit1 saglam olmadig1 ifade edilmektedir (Lensink ve Morrissey, 2006).



el

5. YATIRIM ARACLARININ GETIRILERININ INCELENMESI

Calismanin  konusunu olusturan yatinin araglannin getirilerinin  incelenmesi
yatinmcilann gelecekte bekledikleri getiri diizeyinin degerlendirilmesi ig¢in 6nemli bir
veri kaynagidir. Caligmanmn bu kisminda uygulamayla ilgili bilgilere yer

verilmektedir.
5.1. Calismanin Amaci

Calismanin amaci yatinmcilann yatinin karan alirken bekledikleri getiri diizeylerini
onceden arastirmalanni saglamaktir. Yatinin yapmadan Once geg¢mis yillara ait
verilerden yararlanarak yatinin araglannin getiri diizeylerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Gec¢mis yillardaki fiyatlar gelecek yillar i¢in Onemli bir veri
kaynagidir. Gegmis yillarda gozlemlenen fiyatlar gelecekte de ayni trendi sergilecegi
varsayilir. Ornegin kriz donemlerinde altinmn giivenli bir liman olarak yatinmcilarda
tercih edildigi ifade edilmektedir. Bunu 6grenen bir yatinmci ekonomik ve finansal
krizler oldugunda altinin fiyatinin yiikselecegini tahmin edebilir. Boylece portfoyiine
altin alarak tasarruflanni degerlendirebilir. Yatinmcilar yatinin araglannin gegmis
donemlerde ne kadar kazandirdigin1 6nceden bilirse gelecek donemlerde de ne kadar
yiikselebilecegini tahmin edebilir. Yatinin araclannin ge¢mis donem getirilerinin
incelenmesi ve karsilagtinlmasiyla yatinmeilar yatinin karan almadan 6nce yanilma
paylan azalabilecegi diigiiniilmektedir. Tarih tekerriirden ibarettir séziinden yola
cikarak gegmis donem verilerinin teknik analiz yontemiyle incelenmesi yatinmlann
gelecek donemlerde ne kadar potansiyele sahip oldugunun oOnceden tahmin
edilebilmesine olanak tanidigindan, yatinmcilann kararlanna yardimci olacagi

diistiniildiiglinden ¢aligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

5.2. Calismanin Ana Kiitlesi ve Orneklemi
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Para ve sermaye piyasalannda iglem goéren tiim yatirim araclan caligmanm ana
kiitlesini olugurmaktadir. Para ve sermaye piyasalannda iglem goren yatirim araclan
oldukga fazladir. Bu nedenle temel gosterge niteligindeki yatirim araglan ¢alismanin
Oonemini olusturmaktadir. Bu acidan diisiiniildiigiinde para piyasasinda islem goren
oldukca fazla alim satimi1 olan Amerikan Dolan (USD) ve Avrupa Para Birimi Euro
(EUR) caligmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Aynca kiymetli maden piyasasinda
islem goren Onemli bir finansal yatirim aract olan altin fiyatida ¢alismanin
ornekleminde yer almaktadir. Menkul Kiymetler Borsasinin gostergesi olarak BIST
100 endeksi orneklemde yer almaktadir. Aynca sabit getirili menkul kiymetlerin
getirilerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir gosterge olarak diisiiniilen faiz oramda
calismanin drnekleminde yer almaktadir. Ocak 2010 ile Aralik 2019 yillanni igeren

10 yillik donem caligsmanin veri setini olusturmaktadir.

5.3. Calismanin Kisitlar

Yatirnm araclannin olduk¢a fazla olmasi nedeniyle ¢alismada sinirli sayida yatirim
aract incelenmektedir. Veri setinin uzun olusu, yiliksek enflasyon, paradan sifir
atilmasi, diinya konjontoriiniin siirekli degismesi gibi nedenlerden dolay1 ¢aligmanin
veri seti yakin bir donemi igermektedir. Daha uzun dénemlerin incelenmesi ¢alismada
yer alan farkli yatirnm araclannin karsilagtirlmasina imkan vermeyebilir. Bu

nedenlerden dolay1 calismada 10 yillik dénem aylik veriler ile incelenmektedir.

5.4. Calismanin Analiz Yontemi

Calismada yatinm araglannin getirileri karsilastirilmaktadir. Bu nedenle yatirim
araclannin getirileri incelemek igin bir onceki donem ile cari donem arasindaki fark
alinarak onceki doneme boliinmekte ve yliz ile carpilarak yatirim aracinin getirisi
hesaplanmaktadir. Calismada trend analizi yapilarak yatinm araglannin getirilerinin
aylar ve yillar itibariyle degisimleride incelenmektedir. Caligmada EUR, USD, altin,
BIST 100 endeksi ve faiz orami degiskenleri kullanilmigtir. S6z konusu yatirim
araclannin verileri yahoo finans ve TCMB veri tabanindan elde edilmistir (Yahoo,

2020: TCMB, 2020).

5.5. Bulgular ve Degerlendirme



Bu boliimde ilk olarak USD/TR, ikinci olarak EUR/TR, ii¢lincii olarak altinin Ons ve
Tiirk liras1 fiyati, dordiincii kisimda Borsa Istanbul 100 Endeksi ve besinci kisimda
iilkemizde sabit getirili yatirim aract olarak tercih edilebilen vadeli mevduat getirileri

incelenmektedir.
5.5.1. Amerikan Dolar1 Getirisinin incelenmesi

Diinya'da dolasimda en ¢ok kullanilan para Amerikan dolan oldugundan, Amerikan
dolannin (USD) degeri emtia ve finansal piyasalar i¢in belirleyici bir gosterge
olabilmektedir. Yatirimecilar i¢in USD yatirim aract olarak tercih edilebilmektedir.
Ozellikle iilkemizde vatandaslann tasarruflanni degerlendirmek i¢in tercih ettikleri iki
para biriminden biridir. USD diinyada en ¢ok rezerve sahip para birimi olmasi, diinya
genelinde sirkiilasyonu en yliksek para olmasi ve en ¢ok tercih edilen para olmasi
nedeniyle yatirimcilar tarafindan sik¢a tercih edilmektedir. Bu boliimde ilk olarak
USD/TR kurunun 10yillik donemde aylik fiyat degisiminin grafigi ve trendi analizi
verilmektedir. Ikinci kissmda USD/TR kurunun yillik bazda getirisi analiz
edilmektedir.

5.5.1.1. Amerikan Dolarimin Trend Analizi

USD/TR kurunun degisiminin daha iyi anlasilabilmesi i¢cin 2010-2019 doénemine ait
fiyat verilerinin grafik olarak incelenmesi gerekmektedir. USD/TR kurunun ay sonu

kapanis fiyatlan Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 5.1 USD/TR Kurunun Aylik Kapans Fiyatlart

Tarih USD/TR Tarih USD/TR Tarih USD/TR
29.01.2010 1,4962 28.06.2013 19177 30.11.2016 3,4094
26.02.2010 1,5462 31.07.2013 19225 30.12.2016 3,5176
31.03.2010 1,5156 30.08.2013 2,0290 31.01.2017 3,7762
30.04.2010 1,4880 30.09.2013 2,0381 28.02.2017 3,6069
31.05.2010 1,5718 31.10.2013 1,9929 31.03.2017 3,6543
30.06.2010 1,5812 29.11.2013 2,0130 28.04.2017 3,5633
30.07.2010 1,5048 31.12.2013 2,1206 31.05.2017 3,5525
31.08.2010 1,5232 31.01.2014 2,2638 30.06.2017 3,5242
30.09.2010 14505 28.02.2014 2,2109 31.07.2017 3,5323
29.10.2010 14293 31.03.2014 2,1758 31.08.2017 34551
30.11.2010 1,5027 30.04.2014 2,1210 29.09.2017 3,5583

31.12.2010 1,5523 30.05.2014 2,0872 31.10.2017 3,7773
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31.01.2011 1,6100 30.06.2014 2,1235 30.11.2017 3,9561
28.02.2011 1,5906 31.07.2014 2,1314 29.12.2017 3,7769
31.03.2011 1,5511 29.08.2014 2,1572 31.01.2018 3,7757
29.04.2011 1,5234 30.09.2014 2,2794 28.02.2018 3,8152
31.05.2011 1,6003 31.10.2014 2,1985 30.03.2018 3,9449
30.06.2011 1,6203 28.11.2014 2,2058 30.04.2018 4,0517
29.07.2011 1,6725 31.12.2014 2,3227 31.05.2018 4,4686
31.08.2011 1,7311 30.01.2015 2,4155 29.06.2018 4,5905
30.09.2011 1,8499 27.02.2015 2,5045 31.07.2018 4,8828
31.10.2011 1,7417 31.03.2015 2,6026 31.08.2018 6,7341
30.11.2011 1,8500 30.04.2015 2,6568 28.09.2018 6,0057
30.12.2011 1,9154 29.05.2015 2,6553 31.10.2018 5,4809
31.01.2012 1,7861 30.06.2015 2,7033 30.11.2018 5,1702
29.02.2012 1,7505 31.07.2015 2,7877 31.12.2018 5,2743
30.03.2012 1,7838 31.08.2015 29181 31.01.2019 5,2274
30.04.2012 1,7591 30.09.2015 3,0381 28.02.2019 5,3094
31.05.2012 1,8550 30.10.2015 2,9347 29.03.2019 5,5717
29.06.2012 1,8267 30.11.2015 2,9257 30.04.2019 5,9489
31.07.2012 1,8008 31.12.2015 2,9201 31.05.2019 59125
31.08.2012 1,8265 29.01.2016 2,9695 28.06.2019 5,7718
28.09.2012 1,7876 29.02.2016 2,9880 31.07.2019 5,5577
31.10.2012 1,7965 31.03.2016 2,8330 30.08.2019 5,8327
30.11.2012 1,7851 29.04.2016 2,8111 30.09.2019 35,6677
31.12.2012 1,7887 31.05.2016 2,9533 31.10.2019 5,7010
31.01.2013 1,7683 30.06.2016 2,8879 29.11.2019 35,7580
28.02.2013 1,7960 29.07.2016 3,0104 31.12.2019 5,9472
29.03.2013 1,8087 31.08.2016 2,9633

30.04.2013 1,7936 30.09.2016 2,9971

31.05.2013 1,8714 31.10.2016 3,1063

Tablo 5.1 incelendiginde USD/TR kurunun 2010 Ocak Ay sonunda 1,49TL den
islem gordiigli goriilmektedir. Kurdaki artig 10 yillik donemde devam etmis ve 2019
yili Aralik Aymin sonunda 5,94TL'den islem gormiistiir.

Tablodaki verilerin daha iyi anlasilmast i¢in USD/TR kurunun 2010-2019 dénemi
aylik verilerinden olusan grafik Sekil 5.1'de sunulmaktadir.
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Sekil incelendiginde Amerikan dolannin 2010 yilinin basindan itibaren yavagca artma

egilimi gosterdigi; 2014 Ocak aymin basindan itibaren yiikselme egiliminin arttig

2018 yilindan itibaren hizli bir yiikselis gostedigi 2019 yilinda sabit bir trend izledigi

goriilmektedir.

USD/ yili ay sonu verisi baz alinarak yapilan trend analizi sonuglan Sekil 5.2'de

verilmektedir.
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Sekil incelendiginde Ocak 2010 doneminde 100 kabul edilen dolarin 2018 yilnda
450'ye yiikseldigi sonra diiserek 400 civarinda yatay seyir izledigi goriilmektedir. 10
yillik donemde dolarin yaklasik %300 deger kazandig1 tespit edilmektedir.

5.5.1.2. Amerikan Dolarinin Aylik ve Yillik Getirisi

Amerikan dolarinin 2010-2019 doneminde aylik ve yillik getirileri dinamik ytizde
analizi yontemi esas alinarak yapilmstir. Diger bir ifadeyle cari dénem bir 6nceki
donem ile karsilastirilarak arasindaki fark hesaplanmistir. Béylece Amerikan dolarinin
aylik ve yillik getirileri hesaplanabilmektedir. Bir onceki donemde trend analizi
verildiginden yillik degisimin incelenmesi amaciyla bu bilginin yatirimciya faydali

olacag: diistinlilmektedir.

Tablo 5.2 USD/TR Kurunun Yilbasi ve Yilsonu Fiyatlari

Tarih USD/TR
4.01.2010 1,4731
31.12.2010 1,5523
3.01.2011 1,5416
30.12.2011 1,9154
2.01.2012 1,8799
31.12.2012 1,7887
2.01.2013 1,7814
31.12.2013 2,1206
2.01.2014 2,1464
31.12.2014 2,3227
2.01.2015 2,3309
31.12.2015 2,9201
2.01.2016 29161
30.12.2016 3,5176
2.01.2017 3,5349
29.12.2017 3,7769
2.01.2018 3,7911
31.12.2018 5,2743
2.01.2019 5,2887
31.12.2019 5,9472

Tablo 5.2'de USD/TR kurunun her yilin basinda sonundaki fiyatlar1 verilmektedir.
Yillik degisim araliginin en fazla oldugu Aralik 2018 yilidir. Dénem baginda 1 USD
3,7911TL iken, donem sonunda 1USD=5,2743TL ye cikmustir. Yillik getirilerin
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incelenmesi icin yilbasi ve yilsonundaki degisim hesaplanmis ve yiiz ile ¢arpilarak

Tablo 53 'de verilmistir.

Tablo 5.3 USD/TR Kurunun Yillik Getirisi

Yil Degisim(%)
2010 5,37
2011 24,24
2012 -4,85
2013 19,03
2014 8,21
2015 25,27
2016 20,62
2017 6,84
2018 39,12
2019 12,45

USD/TR kurunun y1llik getirisi incelendiginde en diisiik getirinin negatifyonde %4,85
ile 2012 yilinda ve en yliksek getirinin ise 2018 yilinda %39,12 oraninda oldugu
goriilmektedir. 10 yillik dénemin 6 yilinda yillik getirinin %10'nun iizerinde oldugu;
sadece 2012 yilinda zarar oldugu ve en diislik pozitif getirinin ise 2010 yilinda %5,37
oldugu tespit edilmektedir. On yillik donemin yillik ortalama getiri ise %15,63'diir.
Diger bir ifadeyle her yilin ilk islem gilinii alinan Amerikan dolan o yilin son islem
glinii satildiginda elde edilen getirilerinin ortalamas: alindiginda %15,63 oraninda bir

getiri elde edilmektedir.
5.5.2. Euro Getirisinin incelenmesi

Diinya'da dolasimda en ¢ok kullanilan para Amerikan dolan olup ondan sonra
dolagimda ikinci sirada yer alan Euro'dur. Avrupa Birligine bagh {ilkelerin ihracat ve
ithalatta kullandiklan para birimi olan Euro, diinya ticaretinde degisim araci olarak
tercih edildigi gibi rezerv para birimi olarakta kullanilmaktadir. Amerikan dolan para
birimi kadar rezerv paraya sahip olmasada kullanim alam1 ve kullanan ekonomilerin
sayisinin fazla olusu yatinmeilar tarafindan yatin amagh almip satilmasinda etkili
olabilmektedir. Ulkemizde Amerikan dolan ile Euro en ¢ok tercih edilen yabanci para
birimleridir. Bu nedenle yatinmcilann tercih etmesi ve yiiksek getiri potansiyeline
sahip olmas1 nedeniyle Euro para biriminin getirisi bu boliimde incelenmektedir. ilk

olarak EUR/TR kurunun 10 yillik dénemde aylik fiyat degisiminin grafigi ve trend
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analizi verilmektedir. Ikinci kisimda ise EUR/TR kurunun yillik bazda getirisi analiz

edilmektedir.

5.5.2.1. Euro'nun Trend Analizi

EUR/TR kurunun degisiminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in 2010-2019 dénemine ait
fiyat verilerinin grafik olarak incelenmesi gerekmektedir. EUR/TR kurunun ay sonu

kapanis fiyatlar1 Tablo 4'de verilmektedir.

Tablo 5.4 EUR/TR Kurunun Aylik Kapanig Fiyatlar

Tarih EUR/TR Tarih EUR/TR Tarih EUR/TR
29.01.2010 2,0747 28.06.2013  2,50023  30.11.2016 3,62993
26.02.2010 2,1072 31.07.2013  2,54973  30.12.2016 3,71497
31.03.2010 2,0494 30.08.2013  2,68368  31.01.2017 4,04397
30.04.2010 1,9727 30.09.2013  2,75023  28.02.2017 3,8183
31.05.2010 1,9311 31.10.2013  2,73763  31.03.2017 3,90501
30.06.2010 1,9353 29.11.2013  2,73919  28.04.2017 3,87077
30.07.2010 1,9652 31.12.2013  2,92716  31.05.2017 3,96785
31.08.2010 1,9305 31.01.2014  3,06874  30.06.2017 4,03373
30.09.2010 1,9784 28.02.2014  3,02938  31.07.2017 4,14886
29.10.2010 1,9917 31.03.2014  2,99098  31.08.2017 4,10939
30.11.2010 1,9693 30.04.2014 2,9308 29.09.2017 4,19194
31.12.2010 2,0657 30.05.2014  2,83989  31.10.2017 4,40343
31.01.2011 2,1475 30.06.2014 2,8969 30.11.2017 4,68843
28.02.2011 2,1916 31.07.2014  2,85608  29.12.2017 4,51036
31.03.2011 2,1913 29.08.2014  2,84433  31.01.2018 4,68732
29.04.2011 2,2622 30.09.2014  2,89296  28.02.2018 4,66677
31.05.2011 2,2839 31.10.2014  2,77138  30.03.2018 4,85184
30.06.2011 2,347 28.11.2014  2,74748  30.04.2018 4,91197
29.07.2011 2,3991 31.12.2014  2,82527  31.05.2018 5,21005
31.08.2011 2,4984 30.01.2015  2,73687  29.06.2018 5,30747
30.09.2011 2,5161 27.02.2015  2,80483  31.07.2018 5,71876
31.10.2011 2,4633 31.03.2015 2,8201 31.08.2018 7,85386
30.11.2011 2,4653 30.04.2015 295215  28.09.2018 6,98344
30.12.2011 2,4806 29.05.2015  2,90985  31.10.2018 6,2082
31.01.2012 2,347 30.06.2015 3,0329 30.11.2018 5,88618
29.02.2012 2,3599 31.07.2015  3,05188  31.12.2018 6,03475
30.03.2012 2,3756 31.08.2015  3,27217  31.01.2019 6,0067
30.04.2012 2,3302 30.09.2015  3,41996  28.02.2019 6,0418
31.05.2012 2,297 30.10.2015 3,2241 29.03.2019 6,2537
29.06.2012 2,2732 30.11.2015  3,09576  30.04.2019 6,6556
31.07.2012 2,2092 31.12.2015 3,1928 31.05.2019 6,57826
31.08.2012 2,28475 29.01.2016  3,24815  28.06.2019 6,55982
28.09.2012 2,30857 29.02.2016  3,26525  31.07.2019 6,19975
31.10.2012 2,32938 31.03.2016  3,21374  30.08.2019 6,44884
30.11.2012 2,31525 29.04.2016  3,19329  30.09.2019
31.12.2012 2,36475 31.05.2016 3,2933 31.10.2019 6,35483
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31.01.2013 2,40018 30.06.2016  3,21839  29.11.2019 6,33771
28.02.2013 2,36333 29.07.2016  3,33715  31.12.2019 6,66038
29.03.2013 2,31837 31.08.2016  3,30393
30.04.2013 2,34898 30.09.2016  3,36319
31.05.2013 2,43928 31.10.2016  3,41268

Tablo 54 incelendiginde EUR/TR kurunun 2010 Ocak Aymin sonunda 2,07TL den
islem gordiigli goriilmektedir. Kurdaki artig 10 yillik donemde devam etmis ve 2019
yili Aralik Aymin sonunda 6,66TL'den islem gormiistiir.

Tablodaki verilerin daha iyi anlasilmast i¢in EUR/TR kurunun 2010-2019 dénemi
aylik fiyat verilerinden olusan grafik Sekil 5.3 'de sunulmaktadir.
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Sekil 5.3 EUR/TR Kurunun Aylik Fiyatlar

Sekil incelendiginde Euronun 2010 yilinin basindan itibaren yavasca artan bir trend
gosterdigi goriilmektedir. Bazi donemlerde kiigiik diisiisler olsada genel egilim
yiikselme trendidir. 2018 yilinda ani bir ylikselis gosterdigi ve sonra ani bir diisiis ile
yatay bir seyir izledigi goriilmektedir. Eyliil 2018 doneminin ay sonu kapanis fiyati

olmadigindan burada yazilamamustir.

EUR/TR kurunun ay sonu kapanis fiyatlari verileri kullanilarak Ocak 201 Oyl ay sonu
verisi ilk ay olacak sekilde baz almarak yapilan trend analizi sonuglar1 Sekil 5.4'de

verilmektedir.
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Sekil 54 EUR/TR Kurunun Trend Analizi

Sekil incelendiginde Ocak 2010 doneminde 100 kabul edilen Euronun 2018 yilnda
370'e yiikseldigi sonra diigerek 270-300 civarinda yatay seyir izledigi goriilmektedir.
10 yillik dénemde euronun yaklasik %213 civarinda deger kazandigi tespit edilmistir.

5.5.2.2. Euro'nun Aylik ve Yillik Getirisi

Euronun 2010-2019 déneminde aylik ve yillik getirileri dinamik yiizde analizi yontemi
esas almarak yapilmistir. Diger bir ifadeyle cari donem bir onceki donem ile
karsilagtirilarak arasindaki fark hesaplanmistir. BOylece Euronun aylik ve yillik
getirileri hesaplanabilmektedir. Bir dnceki donemde trend analizi verildiginden yillik
degisimin incelenmesi amaciyla bu bilginin yatirimciya faydali olacag

diisiiniilmektedir.
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Tablo 5.5 EUR/TR Kurunun Yilbasi ve Yilsonu Fiyatlart

Tarih EUR/TR
4.01.2010 2,1252
31.12.2010 2,0657
3.01.2011 2,0605
30.12.2011 2,4806
2.01.2012 2,4319
31.12.2012 2,3647
2.01.2013 2,3495
31.12.2013 29271
2.01.2014 2,9527
31.12.2014 2,8253
2.01.2015 2,8249
31.12.2015 3,1928
2.01.2016 3,1656
30.12.2016 3,7150
2.01.2017 3,7191
29.12.2017 4,5104
2.01.2018 4,5522
31.12.2018 6,0348
2.01.2019 6,0571
31.12.2019 6,6604

Tablo 5.5'de EUR/TR kurunun her yilbasi ve yilsonu fiyatlar1 verilmektedir. Yillik
degisim araliginin en fazla oldugu Aralik 2018 yilidir. Donem basinda 1 Euro
4,5522TL iken, donem sonunda 1 Euro = 6,0348 TL'ye ¢ikmistir. Yillik getirilerin
incelenmesi igin yilbasi ve yilsonundaki degisim hesaplanmis ve yiiz ile garpilarak

Tablo 5.6'da verilmistir.

Tablo 5.6 EUR/TR Kurunun Yillik Getirisi

Yil Degisim(%)
2010 -2,79
2011 20,38
2012 -2,76
2013 24,58
2014 -4,31
2015 13,02
2016 17,35
2017 21,27
2018 32,56
2019 9,96




EUR/TR kurunun yillik getirisi incelendiginde en diisiik getirinin negatif %4,31 ile
2014 yilinda ve en yiiksek getirinin ise 2018 yilinda %32,56 oraninda oldugu
goriilmektedir. 10 yillik donemin 6 yilinda yillik getirinin %10'nun iizerinde oldugu;
3 yilda (2010, 2012 ve 2014) getirinin negatif oldugu ve on yillik dénemde ortalama
getirinin yillik %12,93 oldugu tespit edilmektedir.

5.5.3. Altin Getirisinin incelenmesi

Altin giivenilir bir liman olarak diinyada en ¢ok yatinin yapilan yatinin araglannin
basinda gelmektedir. Altinin siirli sayida olusu ve para birimi olarak kullanimdan
kalkmas1 degerinin artmasinda etkili olmaktadir. Altin fiziksel olarak ¢ikartilmasi zor
olan bir kiymetli madendir. Ziynet esyasi olarak takildig1 gibi yatinin amagh yastik
altinda saklanilan bir tasarruf degerlendirme aracidir. Altin diinyanin belirli yerlerinde
cikartilabilen ve fiziksel rezerv kaynagi smirlt olan bir yatinin aracidir. Giliniimiizde
altmin fiziksel olarak ¢ikartilmadan sanal olarak Internet {izerinden alim satim
miimkiindiir. Bu durumda altin fiziksel olarak miibadele edilmemekle birlikte stirekli
alim satim1 yapilan bir yatinin arac1 olmaktadir. Bdylece altin arz1 ve talebi fiziksel
olarak altin rezervine bagli olmadan yiikselerek diigebilmektedir. Altinin giivenilir bir
liman olmasi ozellikle gegmis donemlerde yasanan finansal ve ekonomik krizler
sonucunda fiyatinda goriilen yiikselisten anlasilmaktadir. Yatinmcilann tercih etmesi
ve yliksek getiri potansiyeline sahip olmasi nedeniyle altin 24 ayar saf kiilge altin
olarak gram sekilinde alim satimi yapilmaktadir. Yatinmcilar altin hesabi1 agarak
Internet iizerinden diledikleri zaman altin alabilmektedir. Boylece altin alan
yatinmcilar fiziksel saklama yapmadan kaybetme veya calinma gibi risklerden
korunarak yatinma doniistliriilmektedir. Bu bdliimde altinin ons fiyati Amerikan dolan

para biriminden ve Tiirk Liras1 {izerinden incelenmektedir.

5.5.3.1. Altimin Ons Fiyatinin Analizi

Diinya da islem goren kiymetli maden piyasalannda altin Amerikan dolan para birimi
izerinden islem gormektedir. Altin ons fiyati USD oldugundan bir¢ok yatinmcinin kur
riskiyle karsilasma olasihigi vardir. Altinin 2010-2019 donemine ait ons fiyati

Amerikan dolan para birimi iizerinden Tablo 5.7'de verilmektedir.



Tablo 5.7 Altinin Ons Fiyati ($)

Tarih Fiyat Tarih Fiyat Tarih Fiyat
29.01.2010 1083,00  31.05.2013 1392,60 30.11.2016 1170,80
26.02.2010 1118,30  28.06.2013 1223,80 30.12.2016 1150,00
31.03.2010 1113,30  31.07.2013 1312,40 31.01.2017 1208,60
30.04.2010 1180,10  30.08.2013 1396,10 28.02.2017 1252,60
28.05.2010 1212,20  30.09.2013 1326,50 31.03.2017 1247,30
30.06.2010 1245,50  31.10.2013 1323,60 28.04.2017 1266,10
30.07.2010 1181,70  31.12.2013 1201,90 31.05.2017 1272,00
31.08.2010 1248,30  31.01.2014 1240,10 30.06.2017 1240,70
30.09.2010 1307,80  28.02.2014 1321,40 31.07.2017 1266,60
29.10.2010 1357,10  31.03.2014 1283,40 31.08.2017 1316,20
30.11.2010 1385,00  30.04.2014 1295,60 29.09.2017 1281,50
31.12.2010 1421,10  30.05.2014 1245,60 31.10.2017 1267,00
31.01.2011 1333,80  30.06.2014 1321,80 30.11.2017 1273,20
28.02.2011 1409,30  31.07.2014 1281,30 29.12.2017 1306,30
31.03.2011 1438,90  29.08.2014 1285,80 31.01.2018 1339,00
29.04.2011 1556,00  30.09.2014 1210,50 28.02.2018 1315,50
31.05.2011 153590  31.10.2014 1171,10 29.03.2018 1322,80
30.06.2011 1502,30  26.11.2014 1196,60 30.04.2018 1316,20
29.07.2011 1628,30  31.12.2014 1183,90 31.05.2018 1300,10
31.08.2011 1828,50  30.01.2015 1278,50 29.06.2018 1251,30
30.09.2011 162040  27.02.2015 1212,60 31.07.2018 1223,70

3.10.2011 1656,00  31.03.2015 1183,10 31.08.2018 1200,30
31.10.2011 172420  30.04.2015 1182,40 28.09.2018 1191,50
30.11.2011 1745,50  29.05.2015 1189,40 31.10.2018 1212,30
30.12.2011 1565,80  30.06.2015 1171,50 30.11.2018 1220,20
31.01.2012 1737,80  31.07.2015 1094,90 31.12.2018 1278,30
29.02.2012 1709,90  31.08.2015 1131,60 31.01.2019 1319,70
30.03.2012 1669,30  30.09.2015 1115,50 28.02.2019 1312,80
30.04.2012 1663,40  30.10.2015 1141,50 29.03.2019 1293,00
31.05.2012 1562,60  30.11.2015 1065,80 30.04.2019 1282,80
29.06.2012 1603,50  31.12.2015 1060,30 31.05.2019 1305,80
31.07.2012 1610,50  29.01.2016 1116,40 28.06.2019 1409,70
31.08.2012 1684,60  29.02.2016 1233,90 31.07.2019 1426,10
28.09.2012 1771,10  31.03.2016 1234,20 30.08.2019 1519,10
31.10.2012 1717,50  29.04.2016 1289,20 30.09.2019 1465,70
30.11.2012 171090  31.05.2016 1214,80 31.10.2019 1511,40
31.12.2012 1674,80  30.06.2016 1318,40 27.11.2019 1453,40
31.01.2013 1660,60  29.07.2016 1349,00 30.12.2019 1514,50
28.02.2013 1577,70  31.08.2016 1306,90
28.03.2013 1594,80  30.09.2016 1313,30
30.04.2013 1472,20  31.10.2016 1271,50

Tablo 5.7 incelendiginde Altinin ons fiyatinin 2010 Ocak Ay1 sonunda 1.083$ oldugu,
inigli ve ¢ikish bir 10 yillik donem izledigi ve 2019 Aralik Ay itibariyle 1.514$'a
yiikseldigi goriilmektedir. Altin Ocak 201 Oila Aralik 201 O dénemini kapsayan 10
yillik periyotta yaklasik %50 oraninda arttig1 goriilmektedir.
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Tablodaki verilerin daha iyi anlasilmasi i¢in altinin 2010-2019 donemi aylik ons fiyat

verilerinden olusan grafik Sekil 5.5'de sunulmaktadir.

2010-2019 Doénemi Altinin Ons Fiyati (§)

2000,00
1800,00
1600,00
1400,00
1200,00
1000,00
800,00
600,00
400,00
200,00
0,00 o o
O 0 0O - -8 SI SI ™M ™M V) vy v) 0 0 & & & 00 00
o O O O O O Q o o O O O tr’tr’tr’tr’tr’cr’glr’tr’tr’tr’tr’cr’
o o
e, O W, T 0l e: 01 vh © ™M 000 W, {9 s, '"T 01 c: 01 vy O ™M 00
C) € =T € € C C —=2C —=2C C C € = € € C € —==2C —20C C)
0O 0 00 00000000 o0oo0oooocoo oo o o o

Sekil 55 Altinin 2010-2019 Ddnemi Ons Fiyati ($)

Sekil incelendiginde altinin 2010 ve 2011 yillarinda yiikselme egiliminde oldugu
goriilmektedir. 2013 doneminden sonra altin diisme trendine girmis olup Haziran 2015
donemine kadar diissede, sonrasinda tekrar yiikselmeye baslamistir. 2016-2017
doneminde yatay bir trend izleyerek 2018 yilinin sonlarina dogru yiikselmeye baslamis
ve 2019 yilinda yiikselme trendini siirdlirmiistiir. Altinin ons fiyati yiikselen bir trend

izleyerek 2011 yilindaki rekorunu kirmasi beklenmektedir.

Altinin Ocak 2010 yihi ay sonu ons fiyat1 verisi baz alinarak yapilan trend analizi

sonuglart Sekil 5.6'da verilmektedir.
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Sekil 56 Altimin Ons Fiyati Trend Analizi

Sekil incelendiginde Ocak 2010 déneminde 100 kabul edilen Euronun 2012 yilnda
%060 deger kazandigi, Ocak 2016 tarihinde 2010 yilina kiyasla deger kaybettigi ve
2016 Ocak aymdan sonra deger kazandigi ve 2019 yilinin Aralik ay1 sonunda 140'a

kadar yiikselerek artan bir trend sergiledigi goriilmektedir.

5.5.3.2. Alumn Tiirk Liras: Fiyatinin Analizi

Altinin ons fiyatinin yiikselmesi {ilkemizde altin fiyatin1 yiikselmesinde -etkili
olmaktadir. Altmin fiyati degismesede altinin fiyatinin Amerikan dolar1 para birimi
tizerinden alim satiminin yapilmasit altinin degerini etkilemektedir. Amerikan dolar
para biriminin son 10 yildir siirekli deger kazanmasi altinin Tirk Lirast para
biriminden degerinin yiikselmesine neden olmustur. Hem altinin hemde Amerikan
dolarinin deger kazanmasi altinin gram fiyatinin astronomik rakamlara ulasmasina
neden olmaktadir. Altinin Tiirk Liras1 para birimi iizerinden gram fiyatinin 2010-2019

donemi verileri Tablo 5.8'de verilmektedir (TCMB, 2020).
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Tablo 5.8 Altinin 2010-2019 Ddnemi Tiirk Liras1 Fiyat

Tarih Fiyat Tarih Fiyat Tarih Fiyat
2010-01 52,78 2013-05 83,96 2016-09 126,85
2010-02 53,55 2013-06 81,32 2016-10 125,51
2010-03 55,20 2013-07 80,32 2016-11 132,20
2010-04 55,22 2013-08 85,53 2016-12 130,50
2010-05 60,50 2013-09 87,85 2017-01 144,58
2010-06 62,43 2013-10 84,03 2017-02 145,68
2010-07 59,54 2013-11 83,49 2017-03 145,55
2010-08 59,50 2013-12 81,85 2017-04 150,00
2010-09 61,63 2014-01 89,62 2017-05 143,42
2010-10 61,56 2014-02 92,30 2017-06 143,01
2010-11 63,87 2014-03 95,12 2017-07 142,27
2010-12 68,04 2014-04 89,35 2017-08 145,30
2011-01 68,33 2014-05 86,70 2017-09 147,42
2011-02 70,51 2014-06 88,10 2017-10 151,76
2011-03 72,56 2014-07 89,57 2017-11 160,43
2011-04 72,50 2014-08 90,02 2017-12 158,48
2011-05 76,52 2014-09 88,11 2018-01 162,09
2011-06 78,87 2014-10 88,11 2018-02 162,66
2011-07 83,70 2014-11 84,88 2018-03 166,25
2011-08 100,10 2014-12 88,92 2018-04 174,69
2011-09 102,70 2015-01 93,79 2018-05 187,22
2011-10 98,20 2015-02 97,32 2018-06 190,51
2011-11 100,78 2015-03 98,77 2018-07 191,64
2011-12 98,94 2015-04 102,37 2018-08 233,55
2012-01 97,87 2015-05 101,73 2018-09 242,19
2012-02 98,57 2015-06 102,15 2018-10 231,22
2012-03 96,76 2015-07 98,32 2018-11 212,87
2012-04 94,95 2015-08 103,61 2018-12 216,50
2012-05 92,92 2015-09 108,95 2019-01 225,32
2012-06 93,78 2015-10 108,67 2019-02 224,94
2012-07 93,17 2015-11 100,12 2019-03 231,86
2012-08 94,66 2015-12 100,78 2019-04 239,39
2012-09 101,72 2016-01 106,48 2019-05 250,82
2012-10 100,94 2016-02 114,18 2019-06 259,50
2012-11 99,20 2016-03 115,80 2019-07 259,37
2012-12 96,65 2016-04 113,37 2019-08 267,59
2013-01 95,33 2016-05 120,42 2019-09 277,11
2013-02 93,30 2016-06 120,18 2019-10 280,10
2013-03 92,90 2016-07 126,48 2019-11 274,29
2013-04 87,02 2016-08 127,92 2019-12 279,74

Tablo incelendiginde altinin Ocak 201 O doneminde 52,78 TL/gr oldugu ve diizenli
ylikselis ile 2019 Aralik ayinda 279,74 TL/gr ile en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir. Altinin fiyatinin yiikselmesinde etkili olan iki faktor olup altinin ons

fiyati az yilikselmis olmasina ragmen kurdaki yiikselisten dolay1 altinin fiyatinin



yiikseldigi goriilmektedir. Altinin fiyatinin daha iyi analiz edilmesi altin fiyatinin

grafigi Sekil 5.7'de verilmektedir.
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Sekil 5.7 Altinin Tiirk Liras1 Fiyat Grafigi

Sekil incelendiginde altin fiyatinin 201 Oy1li Ocak ayindan itibaren Eyliil 2011 tarihine
kadar diizenli olarak yiikseldigi, bu tarihten sonra 2013 yili Eyliil aymna kadar diistiigd,
bu tarihten sonra inigli ve ¢ikish bir egilim izledigi Ocak 2015 tarihinden ytiikselige
gecerek 2018 Eyliil ayinda zirve yaptigi goriilmektedir. 2018 Eyliil ayindan sonra
kiigiik bir diistis gostersede 2019 Ocak ayindan itibaren tekrar yiikselme trendine
girmistir. Altin 10 yillik donemde yilikselmeye devam etmistir. Altindaki yiikselisi
daha iyi anlamak i¢in altin fiyatinin trend analizi yapilarak analiz sonucu Sekil 5.8'de

grafikte verilmistir.
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Sekil 58 Altmmn Tiirk Lirasi Para Birimi Uzerinden Trend Analizi

Sekil incelendiginde altinin Ocak 201 Odéneminde 100 kabul edilerek yapilan trend
analizinde 2010-2011 doéneminde kisa vadede artan, sonraki donemde 2015 yilina
kadar yatay bir trend izleyen 2016 yilindan itibaren artan bir trend izledigi
goriilmektedir. 10 yillik donemde altin yatinmcisi yaklasik %430 getiri elde etmistir.
Yatinmcilann altindan elde ettik getiri oldukca yiiksektir. Altin giivenilir bir liman

oldugunu Tiirk yatinmcilanna gostermektedir.

5.5.4. Borsa Endeksinin incelenmesi

Yatinmcilann ilgisini ¢eken bir diger yatinin araci ise hisse senetleridir. Hisse senedi
fiyatlannin giinliik, haftalik, aylik ve yillik degisim araliklannin yiiksek olusu,
yatinmcilann daha yiliksek oranda kazanma giidiisiine neden olmaktadir. Menkul
kiymet borsalannda islem goren hisse senetlerinin fiyatlanni etkileyen bir¢ok sebep
vardir. Sirketlerin hisse senetlerine ortak olan yatinmcilar daha fazla kazanmak igin
hisse senetlerinin deger kazanmasini beklerler. Sirketlerin hisse senetlerinin degerini
etkileyen birgok faktor vardir. Hisse senetlerinin fiyatlan bazi durumlarda olagandist
artis veya azalig gosterebilmektedir. Spekiilatif islemlerin olduk¢a yiiksek oldugu
menkul kiymet borsalannda yatinmcilar yatinin yaparken ¢ok dikkatli olmalan

onerilmektedir. Menkul kiymet borsalannin getirilerinin degerlendirilmesi i¢in endeks
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degerleri karsilastirilmaktadir. Eski adiyla IMKB 100 yeni adiyla BIST 100 endeksinin

2010-2019  donemi  verileri  incelenerek  borsanin  getisi bu  kisimda

degerlendirilmektedir.
5.5.4.1. BIST 100 Endeksi Kapanis Degerleri

BIST 100 endeksinin degisiminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in 2010-2019 dénemine
ait ay sonu endeks kapanis degerlerinin grafik olarak incelenmesi gerekmektedir. BIST

100 endeksinin ay sonu kapanis degerleri Tablo 5.9'da verilmektedir.

Tablo 5.9 BIST 100 Endeksi Aylik Kapams Degerleri

Tarih Endeks Tarih Endeks Tarih Endeks
29.01.2010 54650,60 31.05.2013 85990,00 30.09.2016 76488,40
26.02.2010 49705,50 28.06.2013 76294,50 31.10.2016 78536,20
31.03.2010 56538,40 31.07.2013 73377,50 30.11.2016 73995,20
30.04.2010 58959,10 30.08.2013 6639441 30.12.2016 78138,70
31.05.2010 54384,90 30.09.2013 74486,60 31.01.2017 86295,70
30.06.2010 54839,50 31.10.2013 7762040  28.02.2017 8747830
30.07.2010 59866,80 29.11.2013 75748,30 31.03.2017 8894740
31.08.2010 59972,60 31.12.2013 67801,70  28.04.2017 94655,30
30.09.2010 65774,40 31.01.2014 61858,20 31.05.2017 97541,60
29.10.2010 68760,50 28.02.2014 62553,30 30.06.2017 100440,00
30.11.2010 65350,90 31.03.2014 69736,30 31.07.2017 107531,00
31.12.2010 66004,50 30.04.2014 73871,50 31.08.2017 110010,00
31.01.2011 63278,10 16.05.2014 75009,30  29.09.2017 102908,00
28.02.2011 61283,90 30.06.2014 78489,00 31.10.2017 110143,00
31.03.2011 64434,50 25.07.2014 84218,00 30.11.2017 103984,00
29.04.2011 69250,10 26.08.2014 8075430  29.12.2017 115333,00
31.05.2011 63046,00 30.09.2014 7493781 31.01.2018 119528,79
30.06.2011 63269,40 30.10.2014 79898,60  28.02.2018 118950,76
29.07.2011 62295,70 26.11.2014 84243,30 30.03.2018 114930,22
29.08.2011 53946,10 30.12.2014 84537,10 30.04.2018 104282,78
30.09.2011 59693,40 30.01.2015 88945,80 31.05.2018 100652,27
31.10.2011 56061,50 27.02.2015 84147,50  29.06.2018 96520,07
30.11.2011 54517,80 31.03.2015 80846,00 31.07.2018 9695223
30.12.2011 51345,00 30.04.2015 83947,00 31.08.2018 92723,40
31.01.2012 57171,30 29.05.2015 82981,10  28.09.2018 99956,90
29.02.2012 60721,20 30.06.2015 82249,50 31.10.2018 90200,71
30.03.2012 62423,00 31.07.2015 79909,70 30.11.2018 95416,03
30.04.2012 60010,40 31.08.2015 75210,40 31.12.2018 91270,48
31.05.2012 55099,30 30.09.2015 74205,50 31.01.2019 104074,22
29.06.2012 62543,50 28.10.2015 78536,30  28.02.2019 104529,93
31.07.2012 64259,50 30.11.2015 75232,80  29.03.2019 93784,18
31.08.2012 67368,00 31.12.2015 71727,00 30.04.2019 95415,57
28.09.2012 66396,70 29.01.2016 73481,10 31.05.2019 90589,73
31.10.2012 72529,00 29.02.2016 7581440  28.06.2019 96485,32
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30.11.2012 73058,50  31.03.2016  83268,00  31.07.2019 10208248
31.12.2012 78208,40  29.04.2016  85327,80  29.08.2019 96718,48
31.01.2013 78783,50  31.05.2016  77803,40  30.09.2019  105033,02
28.02.2013 79333,70  30.06.2016  76817,20  31.10.2019 98468,52
29.03.2013 85899,00  29.07.2016  75405,50  29.11.2019  106903,68
30.04.2013 86046,00  31.08.2016  75967,60  31.12.2019  114424,96

Tablo 5.9 incelendiginde BIST 100 endeksi o tarihlerde IMKB 100 endeksi olarak
ifade edilmekte olup 2010 Ocak Aymin sonunda 54.650 puanindan kapanmustir.
Endeksteki artis 10yillik donemde ara ara inis ve yiikselis gostersede artis devam
etmis 2019 yii Aralik Aymnin sonunda 114.424 puan ile tim zamanlann rekorunu

kirmasgtr.

Tablodaki verilerin daha iyi anlasilmas: icin BIST 100 endeksinin 2010-2019 dénemi

verilerinden olusan grafik Sekil 5.9'da sunulmaktadir.

BIST 100 Endeksi
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Sekil 5.9 BIST 100 Endeksi Aylik Kapanis Degerleri

Sekil incelendiginde BIST 100 endeksinin 2010 yilinin basindan itibaren yiikseldigi,
2012 yilinda 2010 yilindaki seviyeye tekrar diistigii goriilmektedir. 2013 yilina kadar
arttigr hafif bir yiikselis egilimi gosterdigi, sonraki yillarda inisli ¢ikish bir trend
izledigi 2017 yilinin sonuna kadar yiikseldigi tespit edilmektedir. Endeksin 2018



yilinda zirve yaparak tekrar diigiise gectigi ve 2019 Agustos aymdan itibaren
yiikseldigi goriilmektedir. Trend incelendiginde yiikselisin devam edecegi izlenimini

vermektedir.
5.5.4.2. BIST 100 Endeksinin Trend Analizi

Analiz dénemi itibariyle BIST 100 endeksindeki degisim incelenmesi icin trend
analizinin yararl olacag1 diisiiniilmektedir. Trend analizi i¢in baz olarak yil se¢ilmesi
gerekmektedir. Ocak 2010 yih ay sonu verisi baz, diger bir ifadeyle 100 alinarak
yapilan trend analizi sonuglar1 Sekil 5. 10da verilmektedir.

Trend Analizi

250
200
150
100

50

3
3

O O - - N N M M y' y' <n  <n - = 00 00 (@) (o)
O O O 0O 0 0O0 OO0 00 OO0 00O O 9o o o
- = == = e [= = F=  e= = = = e = = I= e = e [=
S 0 666060606 06 6 o0 6 0o 6 o0 6 o 6 o
O O O Q O Q Q O Q Q O (@] Q Q Q Q Q O Q Q
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Sekil 51 OBIST 100 Endeksinin Trend Analizi

Sekil incelendiginde 29 Ocak 2010 tarihinde 100 kabul edilen BIST 100 endeksinin
2018 yilnda 218'e yiikseldigi sonra hafif diistiigii ancak yilikselme trendini takip ederek
2019 yili Aralik ay1 sonunda tekrar 208'e yiikseldigi goriilmektedir. Trendin 10 y1llik
donemde birkag kez trentten asagi yonlii sapmasi olsa da uzun donemde yiikselis
egiliminde oldugu goriilmektedir. 2020 yilindan itibaren endeksin yiikselis trendi
sergilemesi beklenmektedir. 10 yillik dénemde BIST 100 endeksi %114 oraninda
artmigtir.



554.3. BIST 100 Endeksinin Aylik ve Yillik Degigimi

Endeksin 2010-2019 donemi aylik ve yillik verileri dinamik yiizde analizi yontemi
esas alinarak analiz yapilmistir. Diger bir ifadeyle cari donem bir 6nceki donem ile
karsilastinlarak arasindaki fark hesaplanmistir. Bdylece endeksin aylik ve yillik
getirileri hesaplanabilmektedir. Bir dnceki donemde trend analizi verildiginden yillik
degisimin incelenmesi amactyla bu bilginin yatinmciya faydali olacagi
diistiniilmektedir. Endeksin yilbast ve yilsonu kapanis degerleri Tablo 5.10'da

verilmektedir.

Tablo 5.10 BIST 100 Endeksi Yilbagi ve Yilsonu Fiyatlari

Tarih Endeks
29.01.2010 54.650,60
31.12.2010 66.004,50
31.01.2011 63.278,10
30.12.2011 51.345,00
31.01.2012 57.171,30
31.12.2012 78.208,40
31.01.2013 78.783,50
31.12.2013 67.801,70
31.01.2014 61.858,20
30.12.2014 84.537,10
30.01.2015 88.945,80
31.12.2015 71.727,00
29.01.2016 73.481,10
30.12.2016 78.138,70
31.01.2017 86.295,70
29.12.2017 115.333,00
31.01.2018 119.528,79
31.12.2018 91.270,48
31.01.2019 104.074,22
31.12.2019 114.424.96

Tabloda verilen yilbast ve yisonu endeks verileri sadece ilgili yilin verileri ile
karsilastinlarak incelendiginde endeksin 2010 yilinda yiikseldigi, 2011 yilinda
diistiigii, 2012 yilinda tekrar ytikseldigi, 2013 yilinda diistiigii, 2014 yilinda yiikseldigi,
20155 yilinda distiigii, 2016 ve 2017 yillarinda yiikseldigi, 2018 yilinda diistiigii ve
2019 yilinda yiikseldigi goriilmektedir. Endeksin inisli ve ¢ikigh bir trend izledigi
gortilmektedir. BIST 100 Endeksinin yilbasi ve yilsonu kapanig degerleri dikkate

alinarak yapilan analiz sonucu Tablo 5. 11'de verilmektedir.



Tablo 5.11 BIST 100 Endeksinin Yillik Getirisi

Yil Deifiiim (%)
2010 20,77
2011 -1885
2012 36,79
2013 -13,93
2014 36,66
2015 -1935
2016 6,33
2017 33,64
2018 23,64
2019 9,94

BIST 100 endeksinin yillik getirisi incelendiginde en diisiik getirinin negatif yonde
%23,64 ile 2018 yilinda gerceklestigi goriilmektedir. BIST 100 endeksinin en yiiksek
getirisi ise 2012 yilinda %36,79 oraninda olmustur. 10 yillik dénemin 6 yilinda
borsanin yatinmcisina kazandirdigi, 4 yillik donemde ise yatinmciya kaybettirdigi
goriilmektedir. 2010-2019 doéneminde BIST 100 endeksinin yillik getirisi ortalama
%6,83 olarak hesaplanmaktadir.

5.5.5. Mevduat Getirisinin Incelenmesi

Amerikan dolan, Euro, altin ve menkul kiymet yatinmlan en ¢ok tercih edilen yatinin
araglandir. Geligmis iilkelerde tahvil sabit getirisi olan yatinin aract olarak
yatinmlarca tercih edilebilmektedir. Merkez Bankasinin politika faiz oram piyasalann
kredi ve mevduat islemlerinde referans alacagi gosterge niteligindedir. Bu kisimda
tahvil getirisinden daha cok iilkemizde mevduat fazilerindeki degisim ve getirinin
hesaplanmasinin yatinmcilar i¢in daha faydali olacagi diistiniilerek bu kisimda
mevduat faiz oranlan verilmektedir. TCMB'nin gecelik faiz oranlan bor¢ alma ve borg
verme seklinde olmaktadir. TCMB elektronik veri sisteminden alman 2010-2019
donemi gecelik faiz oranlan Tablo 5.12'de verilmektedir (TCMB, 2020).

Tablo 5.12 TCMB Gecelik Faiz Oranlan

Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme
17.09.2010 6,25 8,75 28.08.2014 7,50 1125
15.10.2010 5,75 8,75 25.02.2015 725 10,75
12.11.2010 1,75 8,75 25.03.2016 725 10,50
17.12.2010 1,50 9,00 21.04.2016 725 10,00

05.08.2011 5,00 9,00 25.05.2016 725 9,50




21.10.2011 5,00 12,50 22.06.2016 725 9,00
22.02.2012 5,00 11,50 20.07.2016 725 875
19.09.2012 5,00 10,00 24.08.2016 725 8,50
19.10.2012 5,00 9,50 23.09.2016 725 825
21.11.2012 5,00 9,00 25.11.2016 725 8,50
23.01.2013 4,75 875 25.01.2017 725 925
20.02.2013 4,50 8,50 1.06.2018 15,00 16,50
27.03.2013 4,50 7,50 8.06.2018 16,25 1925
17.04.2013 4,00 7,00 14.09.2018 22,50 24,00
17.05.2013 3,50 6,50 21.09.2018 22,50 25,50
24.07.2013 3,50 725 26.07.2019 1825 2125
21.08.2013 3,50 725 13.09.2019 15,00 18,00
29.01.2014 8,00 12,00 25.10.2019 12,50 15,50
18.07.2014 7,50 12,00 13.12.2019 10,50 13,50

TCMB gecelik faiz oranlar incelendiginde 201 Oyilinda bor¢ verme faiz oranlarmin
% 8,75-%9,00 araliginda degistigi goriilmektedir. 2011 yilinda oranin yiikseldigi 2012
yilindan itibaren diisme trendine girerek 2013 yilinda %6,50'a kadar diistiigii
goriilmektedir. 2014 yilinda kurda meydana gelen artis ile oran yiikselmeye baslamas,
2016 yilinda tekrar diismiis 2018 yilindan itibaren ani ve sert bir ivmeyle Eyliil 2018
tarthinde %25,50'e yiikselmistir. 2019 yilindan basindan itibaren diisme egilimine

girerek 2019 yilim1 %13,50 ile kapatmustir.

TCMB bankalarinin politika faiz oram olarak kabul edilen haftalik repo faiz
oranlarinin da incelenmesinin yararli olacag: disiiniilmektedir. TCMB elektronik veri
sistemininden alinan 2010-2019 doénemi haftalik repo faiz oranlar1 Tablo 5.13'de

verilmektedir (TCMB, 2020).

Tablo 5.13 TCMB Haftalik Repo Faiz Oranlan

Tarih Bor¢ Verme

20.05.2010 7,00

17.12.2010 6,50
21.01.2011 6,25

5.08.2011 5,75

19.12.2012 5,50

17.04.2013 5,00

17.05.2013 4,50

29.01.2014 10,00
23.05.2014 9,50

25.06.2014 875

18.07.2014 825

21.01.2015 7,75
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25.02.2015 7,50
25.11.2016 8,00

1.06.2018 16,50
8.06.2018 17,75
14.09.2018 24,00
26.07.2019 19,75
13.09.2019 16,50
25.10.2019 14,00
13.12.2019 12,00

TCMB haftalik repo faiz oranlar1 bor¢ verme olarak diizenlenmektedir. 2010 yilinda

%7 olan oran 2013 Mayis ayinda %4,5'a kadar diismiis olup sonraki yillarda diizenli

olarak artig gdstermis ve 2018 yilinda Eyliil Ayinda %24'liik oran ile zirve yapmuistir.

Oran tekrar diismeye baglamis ve 2019 yilim1 %12'den kapatmistir. Ticari bankalar

mevduat faiz orant belirlerken haftalik repo faiz oranindan yararlanmaktadir. Oranin

yiiksek olmasi bankalarin miisterilerine daha yiiksek mevduat getirisi vermesi

anlamima gelmektedir. Mevduat faiz oranlarmin artmasi bankalarin kullandirdiklar
10 yillik donemde faiz

oranlarmdaki inisli ¢ikisili bir trend oldugu goriilmektedir. Haftalik repo faiz oraninin

kredi faiz oranininda yiikselmesine neden olmaktadir.

grafigi agsagida Sekil 5.11 'de verilmektedir.
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sonra diistiigli goriilmektedir. Faiz oranlarindaki degisimin doviz kurundaki degisim
ile yakindan iligkisi oldugu goriilmektedir. Doviz kurundaki degisim oldukga yiiksek
oldugundan, mevduata yatirim yapanlardan daha yiiksek bir getiri elde etmis

olabilecegi diisiiniilmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Yatinmcilar tasarruflanni en ¢ok gelir elde edecekleri finansal varliklarda
degerlendirmek isterler. Riski seven yatirimcilar piyasa bilgisine sahipse ve daha
yiiksek oranda kazanmak isterse menkul kiymet borsalanna yonelmektedir. Menkul
kiymet borsalannda alim satim yapilan hisse senetlerinin giinliik kazan¢ ve kayiplan
%20'e kadar olabilmektedir. Bu nedenle hisse senetlerinin kazang ve kayiplannin
yiiksek olmasi yatirimcilann risk durumuna gore degismektedir. Riski sevmeyen
yatirimcilar ise faiz getirisi elde etmek i¢in vadeli mevduat hesaplan acarak diizenli
gelir elde etme egilimindedir. Mevudat getirisi aylik ve yillik donemlerde oldugu icin
kaybetme olasiligi olmadan kazandirma poransiyeli oldugundan yatirimcilar
tarafindan tercih edilebilmektedir. Mevduat getirisinde ©nemli olan banka faiz
oraninin enflasyon oranindan diisiilk olmamasidir. Eger diisiik olursa reel getiri negatif

olmaktadir.

Yatirimcilann alternatif yatirim araglanndan biride dovizdir. Dviz para piyasasinda
islem gormekte olup yatirim araci olarak sik¢a tercih edilmektedir. Yatirimcilar
dovizin uzun vadede ylkselecegini tahmin ettiklerinden dovize yatirdiklan
tasarruflanni uzun vadede deger kaybetmelerini engellemektedir. Doviz ozellikle
ithalat1 ihracitindan yiiksek olan bizim iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde doviz
arzinin yetersiz olmasindan dolayr yiikselmektedir. Bdylece doviz fiyatlan
yiikseldiginden yatirimcilar kazanmaktadir. Aynca teknolojik, telekomiinikasyon,
beyaz esya ve otomobil gibi iirlinlerin fiyatlan doviz ile belirlendiginden yatirimeilar
kurdaki artistan etkilenmemek i¢in de dovize tasarruflanni endekslemek isteyebilirler.
Amerikan dolan ve euro en ¢ok tercih edilen para birimleridir. Diinya'da en ¢ok

dolasimda olan para birimleri olduklanndan yiiksek talep gérmektedirler.

Yatirimeilann en ¢ok tercih ettikleri ve glivenli liman olarak adlandirilan altindir. Altin
fiyatlan yillardir diizenli olarak yiikselmektedir. Altin fiziksel olarak bulunduruldugu
gibi kaydi olarakta bankalarda bulunmaktadir. Yatirimcilar eskiden altin alarak
yatirimlanni fiziksel olarak saklarlardi. Ancak giiniimiizde teknolojinin gelismesiyle
altin 24 ayar olarak alinip satilabilmektedir. Bankalar kaydi olarak altin alim satimina

izin vermektedir. Boylee altin Internet ve mobil bankacilik iizerinden kolayca alip
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satilabilmektedir. Boylece yatirimcilar altimi alarak fiziksel olarak saklama
sorunundan kurtulmaktadir. Altin yatirimcilar igin her daim giivenli bir liman olarak
goriilerek  Ozellikle iilkemizde uzun vadeli yatinm ve tasarruf araci olarak

goriilmektedir.

USD/TR kurunun 2010 Ocak Aymin sonunda L49TL den islem gordigi
goriilmektedir. Kurdaki artig 10 yilik donemde devam etmis ve 2019 yili Aralik
Aymin sonunda 5,94TL'den islem gOrmiistiir. Amerikan dolannmin 2010 yilinin
basindan itibaren yavasca artma egilimi gosterdigi; 2014 Ocak aymnin basindan itibaren
yiikselme egiminin arttifi 2018 yilindan itibaren hizli bir yiikselis gostedigi 2019
yilinda sabit bir trend izledigi goriilmektedir. 10yillik donemde Amerikan dolannin
yaklasik %300 deger kazandig1 tespit edilmektedir.

Amerikan dolannin yillik degisim araliinin en fazla oldugu donem Aralik 2018
tarihidir. Donem basinda 1 USD 3,7911 TL olan dolar dénem sonunda 5,2743TL'ye
yiikselerek yatirimcisina yiiksek bir getiri saglamistir. USD/TR kurunun yillik getirisi
incelendiginde en diisiik getirinin %0,02 ile 2017 yilinda ve en yiiksek getirinin ise
2018 yilinda 9%39,69 oraninda oldugu goriilmektedir. On yillik donemde ortalama
getiri ise y1llik% 13,82' dir.

EUR/TR kurunun 201 OOcak Ayinin sonunda 2,07TL den igslem gordiigii, kurdaki artis
10 yillik donemde devam ederek 2019 yili Aralik Aymin sonunda 6,66TL'den islem
gordiigii tespit edilmistir. Euro'nun 2010 yilinin basindan itibaren yavasca artan bir
trend gosterdigi goriilmektedir. 2018 yilinda ani bir yiikselis gdsterdigi ve sonra ani

bir diisiis ile yatay bir seyir izledigi goriilmektedir.

Ocak 2010 déneminde 100 kabul edilen Euro'nun 2018 yilnda 370'e yiikseldigi sonra
diiserek 270-300 civannda yatay seyir izledigi goriilmektedir. 10 yillik donemde
Euro'nun yaklasik %213 civannda deger kazandig1 tespit edilmektedir. Euro getirisi
incelendiginde yillik degisim araliginin en fazla oldugu Aralik 2018 yilidir. Dénem
basinda 1 Euro = 4,5522TL iken, dénem sonunda 1 Euro = 6,0348 TL'ye ¢cikmistir.
EUR/TR kurunun yillik getirisi incelendiginde en diisiik getirinin negatif %4,31 ile
2014 yilinda ve en yiliksek getirinin ise 2018 yilinda %32,56 oraninda oldugu
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goriilmektedir. On yillik donemde ortalama getirinin yillik %12,93 oldugu tespit
edilmektedir.

Altinin ons fiyatinin 2010 Ocak Ay1 sonunda 1.083$ oldugu, inisli ve cikish bir 10
yillik donem izledigi ve 2019 Aralik Ay itibariyle 1.5148%'a yiikseldigi goriilmektedir.
Altin Ocak 2010 ila Aralik 2010 donemini kapsayan 10 yillik periyotta yaklagik %50

oraninda artt1ig1 goriilmektedir.

Altinin Ocak 2010 doneminde 52,78 TL/gr oldugu ve diizenli yiikselis ile 2019 Aralik
aymda 279,74TL/gr ile en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Altinin fiyatinin
yiikselmesinde etkili olan iki faktdr olup altinin ons fiyati az yiikselmis olmasina
ragmen kurdaki yiikselisten dolay1 altinin fiyatinin yiikseldigi goriilmektedir. Altinin
2010 ve 2011 wyillarinda yiikselme egisiminde oldugu goriilmektedir. 2013
doneminden sonra diisme trendine girmis olup Haziran 2015 donemine kadar diissede,
sonrasinda tekrar yiikselmeye baslamistir. 2016-2017 doneminde yatay bir trend
izleyerek 2018 yilinin sonlarina dogru yiikselmeye baglamig ve 2019 yilinda ytikselme

trendini stirdirmustiir.

Altinin Ocak 2010 déneminde 100 kabul edilerek yapilan trend analizinde 2010-2011
doneminde kisa vadede artan, sonraki donemde 2015 yilina kadar yatay bir trend
izleyen 2016 yilindan itibaren artan bir trend izledigi goriilmektedir. 10y1llik donemde
altin yatirimcis1 yaklasik %430 getiri elde etmistir. Yatirimeilarin altindan elde
ettikleri getiri oldukga yiiksektir. Altin giivenilir bir liman oldugunu Tiirk

yatirimcilaria gostermektedir.

BIST 100 endeksi 2010 Ocak Aymin sonunda 54.650 puanindan kapanmustir.
Endeksteki artis 10yillik donemde ara ara inis ve yiikselis gostersede artis devam
etmis 2019 yih Aralik Aymin sonunda 114.424 puan ile tiim zamanlarin rekorunu

kirmastr.

BIST 100 endeksinin 2010 yilimin basindan itibaren yiikseldigi, 2012 yilinda 2010
yilindaki seviyeye tekrar distiigli goriilmektedir. 2013 yilina kadar arttig1 hafif bir
yiikselis egilimi gosterdigi, sonraki yillarda inisli ¢ikish bir trend izledigi 2017 yilinin
sonuna kadar yiikseldigi tespit edilmektedir. Endeksin 2018 yilinda zirve yaparak
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tekrar diisiise gectigi ve 2019 Agustos ayindan itibaren yiikseldigi goriilmektedir.

Trend incelendiginde yiikselisin devam edecegi izlenimini vermektedir.

29 Ocak 2010 tarihinde 100 kabul edilen BIST 100 endeksinin 2018 yilnda 218'e
yiikseldigi sonra hafif diistiigii ancak ylikselme trendini takip ederek 2019 yili Aralik
ay1 sonunda tekrar 208'e yiikseldigi goriilmektedir. Trendin 10 yi1llik donemde birkag
kez trentten asagi yonlii sapmasi olsa da uzun dénemde yiikselis egiliminde oldugu

goriilmektedir.

BIST 100 endeksinin yillik getirisi incelendiginde en diisiik getirinin negatif yonde
%23,64 ile 2019 yilinda gerceklestigi goriilmektedir. BIST 100 endeksinin en yiiksek
getirisi ise 2012 yilinda %36,79 oraninda olmustur. 10 yillik dénemin 6 yilinda
borsanin yatirimcisina kazandirdigi, 4 yilik dénemde ise yatirimciya kaybettirdigi
goriilmektedir. 2010-2019 doneminde BIST 100 endeksinin yillik getirisi ortalama
%6,83 olarak hesaplanmaktadir.

TCMB gecelik faiz oranlar incelendiginde 201 Oyilinda bor¢ verme faiz oranlarmin
% 8,75-%9,00 araliginda degistigi goriilmektedir.2011 yilinda oranin ytikseldigi 2012
yilindan itibaren diisme trendine girerek 2013 yilinda %6,50'a kadar diistiigii
goriilmektedir. 2014 yilinda kurda meydana gelen artis ile oran yiikselmeye baslamas,
2016 yilinda tekrar diismiis 2018 yilindan itibaren ani ve sert bir ivmeyle Eyliil 2018
tarthinde %25,50'e yiikselmistir. 2019 yilindan basindan itibaren diisme egilimine

girerek 2019 yilim %13,50 ile kapatmustir.

TCMB haftalik repo faiz oranlar1 bor¢ verme olarak diizenlenmektedir. 2010 yilinda
%7 olan oran 2013 Mayis ayinda %4,5'a kadar diismiis olup sonraki yillarda diizenli
olarak artig gdstermis ve 2018 yilinda Eyliil Ayinda %?24'liikk oran ile zirve yapmistir.
Oran tekrar diigmeye baslamig ve 2019 yilin1 %12'den kapatmistir.

Haftalik repo faiz oranimin belirli donemler itibariyle yatay seyir izledigi, biraz
yiiksekdikten sonra stabil kaldig1 ve ani yiikselis ise zirve yaptig1 ve 2018 yilindan
sonra diistiigli goriilmektedir. Faiz oranlarindaki degisimin doviz kurundaki degisim

ile yakindan iligkisi oldugu goriilmektedir. D6viz kurundaki degisim oldukca yiiksek



oldugundan, mevduata yatirim yapanlardan daha yiiksek bir getiri elde etmis

olabilecegi diisiiniilmektedir.

Yatirimcilarin genel olarak altin ve dévize yatirim yaptiklar disiiniilmektedir. 2010-
2019 doneminde en ¢ok kazandiran yatirim araci yaklasik %430 getiri ile altindir. Aym
donemde Amerikan dolart yaklasik %297 ve Euro yaklasik %213 oraninda
kazandirmistir. Aym donemde borsada yatirim yapan yatirimcilar ortalama %109
oraninda getiri elde etmislerdir. Mevduat getirisi elde eden yatirimcinin toplam
getirisini hesaplamak miimkiin olmadigindan 10yillik dénemde her yilin son ayinda
gecerli olan haftalik faiz oram1 ortalamasi alindiginda ortalama yillik % 9 oraninda
getiri elde ettigi tespit edilmistir. Yatinmeilarin 2020 yilinda altina yatinin yapmaya
devam etmesi beklenmektedir. Doviz ve altin agulikli portfdyiin olusturulmasi

Onerilmektedir.
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