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Boliim 1

TURKIYE VE BRICS ULKELERINDE SISTEMIK RiSK
VE OYNAKLIK YAYILIMI

Necati ALTEMUR!
Siileyman Serdar KARACA?

1. GIRIS

BRICS iilkeleri 6zellikle Uluslararas: Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB)
gibi Bretton Woods kurumlarinin diinya iilkelerini dogru bicimde yansitmadig:
gerekgesiyle kiiresel yonetisimde reform taleplerini 6n plana ¢ikarmaktadir
(Abdenur ve Folly, 2015). Bunun yaninda, BRICS iiye tilkeleri arasindaki giiglii
ekonomik ve jeopolitik farkliliklar, grubun esnek yapisi ve potansiyel giicii
sayesinde daha goriiniir hale gelmesini saglamistir.

1.1 BRICS Ulkelerinin Geligimi

Son yirmi yilda kiiresel finansal sistemde art arda yasanan krizler, pandemiler,
bolgesel catismalar, savaslar ve uluslararasi giic dengelerindeki degisimler
nedeniyle diinya ekonomisinde derin dontisiimler yasanmistir. Bu degisimlerin
baslangi¢ noktasini olusturan gelisme bir bakima 2008 yilinda yasanan kiiresel
finans krizi olmustur. Krizin ardindan gelismekte olan iilkelerde kaydedilen
yiksek biiylime performanslari, dis ticaret hacimlerindeki artislar bu tlkeleri
kiiresel ekonomide daha goriiniir hale getirmistir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal
krizinden gelismis iilkeler ciddi sekilde etkilenirken, BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) tilkeleri bu kriz siirecinden gorece daha az zarar
gormiis ve daha iyi bir ekonomik performans sergilemistir (Radulescu vd., 2014).
Bu baglamda BRICS, diinya dl¢eginde etkili oldugu icin literatiirde ‘gelismekte
olan tilkeler koalisyonu’ olarak nitelendirilmektedir (Abdenur ve Folly, 2015).

Dr. Ogr. Uyesi, Giresun Universitesi, Meslek Yiiksekokulu, Finans Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii,
necati.altemur@giresun.edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-5325-1167
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Giincel Finans Calismalari I1

olmadigini gostermektedir. Piyasalar arasinda en gii¢lii oynaklik yayicist (net
verici) konumunda Giiney Afrika (FTSE/JSE) yer alirken, Tirkiye (BIST100),
Cin (SSEC) ve Misir (EGX30) piyasalar1 ise sok alici (net alic1) konumundadir.
Incelenen dénemde, 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle baglantililik
endeksinde belirgin bir artis gozlenmistir. Benzer sekilde, Rusya-Ukrayna savasi ve
ABD bagkanlik secimleri donemlerinde yasanan artiglar da bolgesel ve jeopolitik
kaynakli yeni dalgalanma donemlerine isaret etmektedir.

Sonuglar genel olarak, kriz donemlerinde piyasalar arasindaki oynaklik
bulagmasinin giiglendigini, normal dénemlerde ise piyasalar arasindaki risk
farkliliklarinin  belirginlestigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Balcilar ve
Usman (2021), D’Souza vd. (2024) ve Feng vd. (2023) gibi 6nceki ¢aligmalarin
sonuglartyla tutarliik gostermektedir. Tiirkiye'nin analiz dénemi boyunca net
oynaklik alicis1 konumunda bulunmasi, kiiresel risklerin iilke piyasasina digsal
olarak aktarildigini gostermekte ve finansal istikrarin korunmasi agisindan
politika yapicilarin dis soklara karsi duyarliligi azaltacak onlemler gelistirmesi
gerektigine isaret etmektedir.

Calismanin bulgulary, yatirimeilar agisindan da 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Kriz donemlerinde BRICS+ iilkeleri arasindaki oynaklik gegiskenliginin artmasi,
portfoy cesitlendirme olanaklarinin azaldigini gostermektedir. Buna karsin,
normal donemlerde gozlenen diisiik baglantililik diizeyi, yatirimcilara riskten
korunma (hedging) ve portfoy ¢esitlendirmesi agisindan firsatlar sunmaktadir.

Gelecekteki ¢alismalar, bu analizi makroekonomik degiskenlerle (6rnegin faiz
oranlari, doviz kurlary, enerji fiyatlari ve jeopolitik risk endeksleri) zenginlestirerek
BRICS+ tilkeleri arasindaki ¢ok boyutlu etkilesimleri daha kapsamli bicimde
ortaya koyabilir. Ayrica, frekans temelli veya kuantil temelli yontemlerin (6rnegin
QQR veya Wavelet-VAR) kullanilmasi, oynaklik bulasmasinin kisa ve uzun dénem
bilesenlerinin daha ayrintili bir bicimde degerlendirilmesine olanak saglayabilir.
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Boliim 2

HiSSE SENEDI VE KRIPTO PARA PiYASALARININ
VOLATILITE DINAMIKLERININ KARSILASTIRMALI
ANALIZi: BIST100 VE BiTCOIN UZERINE BIiR
UYGULAMA

Esref Savas BASCI*
Siileyman Serdar KARACA?

GIRIS

Finansal piyasalar global ekonomik sistemde en degisken, etkilesimli ve karmagik
yapilardan birini olusturmaktadir. Finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin siirekli
olarak degisken bir yapiya sahip olmasi, ozellikle bu piyasalara yatirim yapmayi
planlayan cevreler i¢in belirsizlik ve risk olusturmaktadir. Bu belirsizlik ve risk,
finansal piyasalardaki aktif yatirimcilar agisindan fiyatlarda bir oynakliga neden
olmakta ve bu oynaklik ise yatirim fikrini zorlagtirmaktadir. Genel olarak oynaklik
kavrami piyasalarda ¢ogunlukla “Volatilite” kavrami seklinde de kullanilmaktadir.

Finansal piyasalardaki bu gelismeler ve degisimler, piyasalara gelen yeni
bir haber ve bilgiyi ortaya c¢ikarabilecek yeni teknolojilerin de anlagilmasi
gerektigini gostermektedir. Clinkii dogal olarak finansal piyasalar zamanla
daha fazla yatirimcr tarafindan kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda bu piyasalarin
islem hacmi ve piyasa degeri de giin gectik¢e artmaktadir. Finansal piyasalarda
volatilite kavrami ise bir finansal varligin veya hisse senedinin fiyatinda anlik bir
dalgalanma veya fiyatlardaki degisiklik ihtimalinin hangi derecede yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Volatilite, finansal varliklarin getirilerinin ortalamasindan
sapmasi seklinde de ifade edilmektedir (Akkaya ve Kii¢ctikpinar, 2023).

Finansal piyasalardaki volatilite, yatirimcilar ve politika yapicilar tarafindan
dikkatle izlenmektedir. Yiiksek volatilite, yiiksek risk gostergesi olarak

! Prof. Dr., Hitit Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik, esavasbasci@hitit.
edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-0809-7893

2 Prof.Dr. Malatya Turgut Ozal Universitesi, Sosyal ve Beseri Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve Finans
Y 6netimi, suleymanserdar.karaca@ozal.edu.tr, ORCID iD:0000-0002-5424-5359

DOI: 10.37609/akya.3980.c2825

-21-



Giincel Finans Calismalari Il

volatilite kaliciliginin Bitcoin piyasasinda belirgin bicimde daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Asimetrik GARCH modelleri, negatif soklarin volatiliteyi pozitif
soklara gore daha fazla artirdigini ve klasik kaldirag etkisinin gecerli oldugunu
gostermistir. EGARCH modelinin Bitcoin i¢in en uygun model oldugu sonucuna
ulagilmig, BIST100 i¢in ise GARCH (1,1) modelinin istikrarli bir tahmin sagladig:
gorilmistiir. Sonug olarak, volatilite modellemesi, hem finansal riskin 6l¢tilmesi
hem de yatirim stratejilerinin gelistirilmesi agisindan temel bir analitik arag olarak
degerlendirilmektedir.

KAYNAKCA

Akar, C. (2007). “Volatilite Modellerinin Ongérii Performanslart: ARCH, GARCH ve
SWARCH Karsilagtirmast”, [sletme Fakiiltesi Dergisi, 8 (2), 201-217

Akkaya, M. (2021). The determinants of the volatility in cryptocurrency markets: the
bitcoin case. Bogazici Journal: Review of Social, Economic and Administrative Studies
35(1). https://doi.org/10.21773/boun.35.1.5

Akkaya, M.; Kiigtikpinar M.A. (2023). “Volatilite ve Asimetrik Fiyat Hareketleri Uzerine
Bir Inceleme: BIST100 Ornegi”, Beykoz Akademi Dergisi, 11 (2), 110-132

Altunéz, U. (2023). “Kripto Paralarin Volatilite Dinamiklerinin ve Spekiilatif Balon Var-
liginin Analizi: Bitcoin, Ethereum ve Ripple Ornegi”, Istanbul Iktisat Dergisi, 73, 615-
643

Atasoy, A.B.; Tuna, G. (2021). “Bitcoin I¢in Volatilite Tahmini: Simetrik ve Asimetrik Gar-
ch Modelleri igin Amprik Bir uygulama’, Isletme Arastirmalar: Dergisi, 13(4), 3346-
3359

Aydin, A. (2024). Bist100 endeksinde ocak-ekim ve haftanin giinleri anomalilerinin vo-
latiliteye etkilerinin belirlenmesi. Istatistik Arastirma Dergisi . https://doi.org/dergi-
park.org.tr/tr/pub/jsstr/issue/84888/1456888

Aydogan, E. (2023). Bitcoin ve geleneksel finansal varliklar arasinda volatilite yayilimu: tiir-
kiye 6rnegi. Bursa Uludag Universitesi . https://doi.org/hdl.handle.net/11452/32108

Barjagi¢, 1., & Antulov-Fantulin, N. (2021). Time-varying volatility in bitcoin market and
information flow at minute-level frequency. Frontiers in Physics, 9, 644102.

Bayik, N. & Yaman, S. (2023). Riskli yatirim araclarinda volatilite modellemesi. Anadolu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 24(3). https://doi.org/10.53443/
anadoluibfd.1209648

Bayram, V. & Unlii, U. (2024). Analysis of bitcoin volatility during the covid-19 pandemic:
an examination using arch and garch models. Ekonomi Politika ve Finans Arastirma-
lar1 Dergisi 9(4). https://doi.org/10.30784/epfad.1588310

Bergsli, L. @., Lind, A. E, Molnar, P.,, & Polasik, M. (2022). Forecasting volatility of bit-
coin. Research in International Business and Finance 59. https://doi.org/10.1016/j.ri-
baf.2021.101540

Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity. Journal of
Econometrics, 31(3), 307-327.

Bulut, E. (2024). Sectoral volatility in borsa istanbul: a garch-based comparative analy-
sis. Ahi Evran Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi . https://doi.org/10.31592/
aeusbed.1355079

-46-



Giincel Finans Calismalari I1

Caporale, G.M.; Zekokh, T.(2019). “Modelling volatility of cryptocurrencies using Mar-
kov-Switching GARCH models”, Research in International Business and Finance, 48,
143-155

Demireli, E. & Celebi, O. (2024). Accurate conditional variance models for predicting
asymmetric volatility in cryptocurrency markets. Izmir Iktisat Dergisi . https://doi.
org/10.24988/ije.1434189

Ding, Z., Granger, C. W. ], & Engle, R. F. (1993). A long memory property of stock market
returns and a new model. Journal of Empirical Finance, 1(1), 83-106.

Dyhrberg, A.H. (2016). “Bitcoin, gold and the dollar ~A GARCH volatility analysis”, Fi-
nance Research Letters, 16, 85-92

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of the
variance of United Kingdom inflation. Econometrica, 50(4), 987-1007.

Engle, R. E, & Lee, G. J. (1999). A long-run and short-run component model of stock
return volatility. In Cointegration, Causality, and Forecasting (pp. 475-497). Oxford
University Press.

Ercan, A. B., Kazova, E, Kazova, E, Ercan, A. B., & Kazova, F. (2021). Kripto para birimle-
rinin volatilite yapilarinin karsilastirmali analizi. EKOIST Journal of Econometrics and
Statistics 0(35). https://doi.org/10.26650/ekoist.2021.36.984568

Erek, M. & Eren, B. S. (2020). The interdependence of bitcoin and financial markets: a
copula-garch approach. Liberal Diisiince Dergisi 25(98). https://doi.org/10.36484/li-
beral.662625

Gengyiirek, A.G. (2024). “Volatility Modeling and Spillover: The Turkish and Russian Sto-
ck Markets”, Istanbul Business Research, 53 (1), 81-101

Glosten, L. R., Jagannathan, R., & Runkle, D. E. (1993). On the relation between the ex-
pected value and the volatility of the nominal excess return on stocks. The Journal of
Finance, 48(5), 1779-1801.

Hudaverdi, B. & Bulut, C. (2022). Hybrid approaches in financial time series forecasting: a
stock market application. EKOIST Journal of Econometrics and Statistics 0(37). https://
doi.org/10.26650/ekoist.2022.37.1108411

Imre, S. (2022). Bitcoin ve euro arasindaki volatilite etkilesiminin analizi. Uluslararas:
Ekonomik Arastirmalar Dergisi .

Kakinaka, S. & Umeno, K. (2021). Exploring asymmetric multifractal cross-correlations
of price-volatility and asymmetric volatility dynamics in cryptocurrency markets.
Physica A: Statistical Mechanics and its Applications 581. https://doi.org/10.1016/j.
physa.2021.126237

Katsiampa, P. (2017). “Volatility estimation for Bitcoin: A comparison of GARCH mo-
dels”, Economics Letters, 158, 3-6

Kaya, A. & Yarbasgi, 1. Y. (2021). Forecasting of volatility in stock exchange markets by
ms-garch approach: an application of borsa istanbul. Ekonomi, Politika ¢ Finans
Arastirmalar: Dergisi . https://doi.org/10.30784/epfad.740815

Kayahan, C. & Gokgoz, H. (2023). Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda-
ki volatilite yayilim etkisinin tvp-var ile analizi. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi 41(1). https://doi.org/10.17065/huniibf.1098448

Kilig, E. (2022). Bitcoin ile vadeli islemler piyasas: arasindaki iligkinin analizi. Gaziantep
University Journal of Social Sciences 21(3). https://doi.org/10.21547/jss.1079462

-47 -



Giincel Finans Calismalari Il

Kim, J.m; Jun, C; Lee, J. (2021). “Forecasting the Volatility of the Cryptocurrency Market
by GARCH and Stochastic Volatility”, Mathematics, 9, 1614

Kochling, G., Schmidtke, P., & Posch, P. N. (2020). Volatility forecasting accuracy for Bit-
coin. Economics Letters, 191, 108836.

Kurtkaya, G.M.; Ozgelik, O. (2024). “Finansal Piyasalarda Volatilite: Tiirleri, Risk Yoneti-
mi ve Yatirim Kararlarina Etkileri”, [ktisadi Arastirmalar Dergisi, 2 (1), 11-26

Nelson, D. B. (1991). Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach.
Econometrica, 59(2), 347-370.

Nelson, Daniel, B. (1996). “Modelling Stock Market Volatility Changes”, Modelling Stock
Market Volatility Bridging the Gap to Continuous Time, Edited By Peter Rossi, Aca-
demic Press, USA

Ozdemir, L. (2025). “Kripto Paralarin Volatilite Diizeylerinin Asimetrik GARCH Modeli
ile Karsilastirilmasi”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 18 (1), 493-509

Ozkan, O. (2020). Volatility jump: The effect of COVID-19 on Turkey stock market. Ga-
ziantep University Journal of Social Sciences, 19 (COVID-19 Special Issue), 386-397.

Pabugcu, H.; Degirmenci, N. (2018). “Volatilitenin Modellenmesi Ve Anfis Model ile
BIST100 Getiri Tahmini”, Adam Akademi, 8/2, 325-345

Sajeev, K.C.; Afjal, M. (2022). “Contagion effect of cryptocurrency on the securities mar-
ket: a study of Bitcoin volatility using diagonal BEKK and DCC GARCH models”, SN
Business ¢ Economics, 2-57

Seving, D. E., & Akinci, G. Y. (2021). Modeling the volatility of Bitcoin returns using
EGARCH method. Yagar Universitesi E-Dergisi, 16(62), 787-800.

Séylemez, M. (2020). Bitcoin fiyat oynakliginin GARCH modelleriyle analizi, Finansal
Arastirmalar Dergisi, 12(2), 45-63.

Soylemez, Y. (2020). Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile bit-
coin volatilitesinin analizi (analysis of bitcoin volatility with generalized autoregres-
sive conditional heteroskedastic models). [sletme Arastirmalar: Dergisi 12(2). https://
doi.org/10.20491/isarder.2020.914

Sanlisoy, S. & Ustalar, S. A. (2021). Covid-19 kiiresel salgininin hisse senedi piyasasi oy-
naklig1 iizerindeki etkisi: bist100 uygulamasi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 14(4). https://doi.org/10.25287/0huiibf.827464

Sanlisoy, S., Ayar, E., & Ustalar, S. A. (2022). The volatility transmission between crypto-
currency and global stock market indices: case of covid-19 period. Izmir Iktisat Der-
gisi 37(2). https://doi.org/10.24988/ije.1034580

Senol, Z., Cakan, O., & Giilcemal, T. (2022). Kripto paralarla borsalar arasindaki vola-
tilite yayillimi. Ekonomi, Politika ¢ Finans Arastirmalar: Dergisi 7(4). https://doi.
0rg/10.30784/epfad.1200423

Troster, V.;Tiwari, A.K.; Shahbaz, M.; Macedo, D.N. (2019). “Bitcoin returns and risk: A
general GARCH and GAS analysis’, Finance Research Letters, 30, 187-193

Tuna, G. & Atasoy, A. B. (2021). Bitcoin i¢in volatilite tahmini: simetrik ve asimetrik garch
modelleri igin ampirik bir uygulama. sletme Arastirmalar: Dergisi 4(13). https://doi.
0rg/10.20491/isarder.2021.1326

Tuna, K.; Isabetli, I. (2014). “Finansal Piyasalarda Volatilite ve BIST-100 Ornegi”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 27, 21-32

-48-



Giincel Finans Calismalari I1

Tungel, M. B., Alptiirk, Y., Altunay, M. A., & Bekci, 1. (2022). Kripto paralar ile BIST100
endeksi arasindaki nedensellik iliskisi: Bitcoin 6rnegi. Abant Sosyal Bilimler Dergisi,
22(1), 367-374.

Turnacigil, S. (2021). Bist100 endeks volatilitesinin covid-19 ve 2008 kiiresel finansal kriz
dénemleri karsilagtirmali analizi. Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiil-
tesi Dergisi 13(2). https://doi.org/10.52791/aksarayiibd.878079

Ustalar, S. A., & Sanlisoy, S. (2021). Covid-19 Kiiresel Salgininin hisse senedi piyasasi oy-
naklig1 tizerindeki etkisi: BIST100 uygulamasi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(4), 1143-1158.

Ustaoglu, E. (2022). Return and volatility spillover between cryptocurrency and stock
markets: evidence from turkey. Muhasebe ve Finansman Dergisi (93). https://doi.
0rg/10.25095/mufad.1024160

Wang, C. (2021). “Different GARCH models analysis on return and volatility in Bitcoin”,
Data Science in Finance and Economics, 1 (1), 37-59

Yaman, S.; Bayik, N. (2023). “Riskli Yatirim Araclarinda Volatilite Modellemesi”, Anadolu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi (AUIIBFD), 24 (3), 515-549

Yarbagi, 1. Y. & Kaya, A. (2021). Forecasting of volatility in stock exchange markets by
ms-garch approach: an application of borsa istanbul. Ekonomi Politika ve Finans Aras-
tirmalari Dergisi . https://doi.org/10.30784/epfad.740815

Yildirim, H. H. & Akusta, A. (2025). Key drivers of volatility in bist100 firms using ma-
chine learning segmentation. An International Journal of Optimization and Control:
Theories & Applications (IJOCTA) 15(1). https://doi.org/10.36922/ijocta.1707

Yurttagiiler, .M. (2024). “Analysis of Istanbul Stock Market Returns Volatility with ARCH
and GARCH Models’, Istanbul Iktisat Dergisi, 74, 2024/1, 37-58

Ze, S., Wan, Q., & Leatham, D. J. (2021). Bitcoin return volatility forecasting: A compa-
rative study between GARCH and RNN. Journal of Risk and Financial Management,
14(7), 337.

-49.-



Boliim 3

GOMULU FINANS YOGUNLUGUNUN PERFORMANS
GOSTERGELERI UZERINE ETKISIi: PAZAR LiDERI
TELEKOMUNIKASYON SiRKETI TURKCELL UZERINE
BiR YAPISAL KIRILMA ANALIZI UYGULAMASI

Gozde TURKMEN MULDUR!

GIRIS

Gomiilii finans (Embedded Finance - EmFi), finansal olmayan sirketlerin kendi
dijital platformlar: tizerinden finansal hizmetler sunmasiyla ortaya ¢ikan, farkli
finansal iiriin ve hizmetlerin, finansal olmayan bu sirketlerin dijital platformlarina
entegre edildigi, kiiresel dl¢ekte hizla biiytiyen bir is modelidir (Fusion, 2021;
Dresner, Murati, Pike, & Zell, 2022, 2). Gomiilii finans, bankalar, teknoloji sirketleri
ve finansal hizmet dagiticilarinin, stratejik is ortakliklar1 gelistirerek, finans dis
platform kullanicilarinin 6deme, kredi ve sigorta gibi finansal hizmet taleplerini,
mevcut deneyimlerini aksatmadan, ‘gériinmez’ bir sekilde uygulama programlama
arayiizleri (API) ile gomen ve bu sayede tiim taraflar igin yinelenen ve yiiksek gelir
akislar1 yaratmay1 amaglayan finansal bir stratejidir (Mavrogiorgou, Kiourtis,
Makridis, Kotios, Koukos, Kyriazis, & Troiano, 2023, p.2; Sieber & Guibaud, 2022,
3). Gomiilil finans tedarik zincirinde ti¢ temel taraf bulunmaktadir. Bunlarin
ilki APT’ler aracig: ile finansal iirtin ve hizmetlerin son kullaniciya sunulmasin
saglayan tedarikgiler (providers), ikincisi tedarikgiler ve dagiticilar arasinda arayiiz
gorevi goren yazilimlar: tireten teknoloji saglayicilar1 (enablers) ve son olarak
tiiketicilerin islem yapmayi tercih ettikleri dagitim platformlaridir (distrubutors).
Gomiili finans ¢ taraf i¢in de farkli faydalar saglamaktadir. Tedarikgiler diisiik
maliyetli dagitim kanallarindan fayda saglarken; teknoloji saglayicilar1 gelisen
finansal sistemin biiyiik oyuncularindan biri olmakta, dagitim platformlari ise
miisterileri finansal hizmetlere kolaylikla ve kesintisiz olarak ulagabildigi i¢in
pazar paylarini artirabilmektedirler (Visa Consulting & Analytics, 2023). Gomiilii
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Boliim 4

NAKITSiZ ODEME YONTEMLERI BANKA
KARLILIGINI ETKILER Mi? TURKIYE’'DEN KANITLAR

Hatice DUZAKIN?
Siireyya YILMAZ OZEKENCI?

1. GIRIS

Kiiresel ekonomideki en belirgin degisiklik finansal teknoloji sektoriindeki
dijitallesmeyle 21. ytizyilin baglarinda ortaya ¢ikmistir. Finansal dijitallesme,
aslinda birgok sektorde belli doniisiimleri tetiklemigtir. Ornegin, perakende
ve toptan finansman alanindaki teknolojik dontistimler, dijital nakit, akilli
sozlesmeler ve agik bankacilik gibi uygulamalar: tesvik etmistir. Bu dontistimle
beraber djjital para birimi, kripto para birimi gibi bir¢ok dijital 6deme araglar1
ve yontemleri ortaya ¢ikmustir. Dijital para birimleri ile mobil 6demeler, nakitsiz
6demelerin biiylimesini hizlandirmis ve kiiresel bazda nakitsiz ekonomiler
igin yeni yontemler ve dijitallesme siiregleri baglamistir (Gorshkov, 2022).
Nakitsiz 6deme yontemleri, nakit 6demelerinin dogasi olan “cevrimdisr” 6deme
yonteminden ve kayit edilememezlik yapisindan dolay1r ayrismaktadir. Nakit
O0demelerde, islemlerin degeri veya sayis1 hakkinda sayisal verilerin toplanmasi
zor iken; nakitsiz 6deme yontemlerinde her bir islemin veri tabani kaydinin
alinmasi sebebiyle bu verilerin toplanmasi olduk¢a kolaydir (Kriiger ve Seitz,
2014). Kousalya ve Guru (2018) calismalarinda kayit dis1 nakit dolagiminin 6niine
gecebilmek ve ekonomideki her bir islemi kayit altinda tutabilmek amaciyla
“nakitsiz toplum” kavramini dnermistir. Bu dogrultuda, bu fikri benimseyen Isvec
gibi belirli iilkelerde insanlarin nakit kullanimi sinirlandirilarak dijital 6deme
yontemlerine yonlendirilmis ve para transferleri boylelikle takip altina alinmistir
(Yaldirimoglu vd., 2024).
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herhangi bir siber saldir1 gibi durumlarda siber koruma giivenlik 6nemleri
almas1 gibi maliyetleri ortaya ¢ikartmaktadir. Bu durumun igletmelerin karliligini
maliyet artisindan dolay1 olumsuz etkileyecegi diistintilmektedir. Ayrica internet
bankaciligindaki artan rekabet neticesinde bankalarin uyguladiklar1 transfer
islemlerindeki ticret ve komisyon gelirlerinin azalmasinin karliligin diismesine yol
acacag1 diistiniilmektedir. Bu hususta bankalar1 bu kanallari iyilestirme hususunda
maliyet yapilandirmasinin planlamasi onerilmektedir. Ayrica ATM kullanimin
yayginlagmasi ise bu alanlardaki bakim maliyetlerinin artmasi ve giivenlik
amagli yeni donanimlarin eklenmesi sebebiyle yine maliyetleri arttirmaktadir. Bu
durum ise bankalarin karliliklarini olumsuz etkilemektedir. Bankalara, ilk olarak
mobil bankaciliga yonelik tesviklerin (kullanic1 dostu arayiizler, giivenli 6deme
sistemleri ve kisisellestirilmis hizmetler gibi) ve dijital yatirimlarin artirilmasina
(yapay zeka destekli ¢oziimler, musterileri davranislarini daha iyi analiz ederken
satig ve hedefleri arttirma) yonelik adimlarin atilmasi onerilmektedir. Ikinci
olarak, ATM bakim maliyetlerini azaltmak amaciyla ortak ATM kullanimina
agirlik vermeleri onerilebilir. Ugiincii olarak internet bankaciliginda katma degeri
yiiksek hizmetler sunarak satislar arttirilabilir ve sunulan tiriin gesitliligi (yatirim
danigmanligy, sigorta satis1 gibi) arttirilarak gelir cesitliligi saglanabilir. Politika
yapicilar igin ise, bankalarin dijitallesme siireglerini, teknolojik yatirimlarini
ve mobil giivenlik saglayan inovasyon yatirimlarini destekleyici tesvikler ve
regiilasyonlar saglayarak bankalarin karliliklarini artirmada yardimci olmalari
onerilebilir. Ayrica, nakitsiz 6deme yontemlerinin yayginlagmasi amaciyla hizmet
saglayicilarin giivenlik altyapisini giiglendirmesi onerilebilir.
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ALACAK, STOK VE TiCARI BORC DEVIR HIZLARININ

iSLETME PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISi: BIST

SANAYI ISLETMELERI UZERINE EKONOMETRIK BIiR
UYGULAMA

Omer iISKENDEROGLU!
Naciye KUTLU?

GIRIS

Imalat sanayi isletmeleri agisindan alacak devir hizi, stok devir hizi ve ticari borg
devir hizi, diger sektorlere kiyasla ¢ok daha kritik bir 6neme sahiptir. Ciinki
bu sektorlerde tiretim hem yapisal olarak hem de isleyis asamalar1 bakimindan
sofistike siireclere sahiptir. Uretim siireglerinin 6zel dogasi geregi isletmeler,
yiiksek miktarda hammadde ve yar1 mamul stoku bulundurmak, miisterilere
¢ogunlukla vadeli satis yapmak ve tedarikgilerden alinan mal ve hizmetler i¢in
onemli tutarda ticari bor¢ olusturmak mecburiyetindedir. Bu durum, isletme
sermayesinin biytik bir kisminin alacaklar ve stoklarda baglanmasina dolayisiyla
nakit doniisim siiresinin uzamasina yol agmaktadir. Alacak devir hizindaki
yavaslama, 6zellikle vadeli satislarin yogun oldugu sanayi sektoriinde nakit akigini
ciddi olgiide kisitlayabilir. Stok devir hizinin diigmesi ise hem stok bulundurma
maliyetlerini hem de demode olma riskini artirir. Ote yandan ticari bor¢ devir
hizinin disiik olmasy, faizsiz ve teminatsiz bir finansman kaynagi olarak isletmeye
onemli bir likidite avantaji saglar. Tiirkiye gibi yiiksek finansman maliyeti ve
enflasyonist baskinin sik¢a yasandig: gelismekte olan piyasalarda, imalat sanayi
isletmeleri i¢in bu ti¢ oran sadece faaliyet verimliligini degil, ayn1 zamanda finansal
stirdiiriilebilirligi ve rekabet giiclinii dogrudan belirleyen stratejik degiskenler
haline gelmektedir.
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Ek 1. Orneklemde Yer Alan isletmeler ve Dahil Olduklar: Sektorler (Devami)

Kod Ad Sektor Kur'ul.u§
Tarihi
.. . Telekomiinikasyon,
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 30.06.1994
Haberlesme
TTRAK I‘usrk Traktor ve Ziraat Makineleri Otomotiv 29.07.1954
TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.§.  Gida 13.02.1962
TUPRS' ;l;ugra&Turklye Petrol Rafinerileri Petrol 16.11.1983
ULKER' Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Gida 1.01.1944
USAK' Usak Seramik Sanayi A.S. Bina Malzemeleri 9.09.1972
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim .
VAKKO S Y Giyim Esyasi 3.06.1960
vEsE:  vostel Beyaz Egya Sanayi ve Dayanikli Tiketim  13.11.1997
Ticaret A.S.
VESTL' Xe;tel Elektronik Sanayi ve Ticaret Dayanikl: Tiketim  4.03.1983
. Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Orman Uriinleri Ve
YATAS Ticaret A.S. Mobilya 25.09.1987
YBTAS S R AN o o 1.01.1973

Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.S.

YUNSA" Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. Tekstil Uriinleri 15.06.1973
* Isletme BIST Siai (XUSIN) endeksinde listelenmektedir.
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Boliim 6

KRIiPTO PARA PiYASASINDA BALON
OLUSUMLARININ TESPITi: MEME COIN FiYATLARI
UZERINE GSADF TESTI iLE BiR ANALIZ

Samet EVCit
Ferhat KARADEMIR?

GIRIS

Kripto para piyasasi, son yillarda finansal piyasalarda 6nemli bir yer edinmis ve
yatirimcilarin, sirketlerin ve akademik cevrelerin dikkatini ¢eken yeni bir varlik
sinifi olarak 6ne gikmustir. Blokzincir teknolojisinin getirdigi yenilikler sayesinde,
kripto paralar merkezi otoritelere bagli olmadan islem gorebilmekte ve kiiresel
Olgekte yatirimcilar arasinda hizla yayginlagsmaktadir (1). Ancak, kripto para
piyasasinin yapisal ozellikleri, yliksek volatilite, regiilasyon eksikligi ve bilgi
asimetrisi gibi unsurlar, bu piyasanin geleneksel finansal piyasalardan ayrigmasina
neden olmaktadir. Bu ayrigmanin en 6énemli sonuglarindan biri ise, kripto para
piyasasinda fiyat balon olusumu riskinin yiiksek olmasidir (2).

Finansal piyasalarda balon olusumu, bir finansal varligin fiyatinin temel
degerinden 6nemli dl¢iide saparak, hizli bir sekilde yiikselmesi olarak tanimlanir
(3). Bagka bir ifadeyle fiyat balonu, bir varligin piyasa degeri ile igsel degeri
arasindaki ayrim olarak ifade edilmektedir (4). Kripto para piyasasinda balon
olusumunun nedenleri ¢ok boyutlu bir yapiya sahiptir. Enoksen vd. (3), yiiksek
islem hacmi ve oynaklik ile fiyat balon olusumu arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ifade etmektedir. Benzer sekilde Haykir vd. (5), kripto piyasasina
ozgi faktorler ile islem hacminin fiyat balonlar1 tizerinde etkili oldugunu
vurgulamaktadir. Ayrica, kripto piyasasinin etkin bir piyasa olmamasinin varlik
tiyatlarinda balon olusumunu tetikleyebilecegini ifade etmektedirler. Lambrecht
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gostermektedir. Boylece, kripto para balonlarinin meme coinlere dogru kaydigina
dair yeni kanitlar sunmaktadir. Bu yoniiyle ¢aliymanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

Caligmanin bulgulari, yatirimcilarin davranigsal egilimlerinin piyasa oynaklig
tizerindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir. Bunun yani sira meme coin tiirii
kripto varliklarda goriilen yiiksek balon riskinin, portfoy cesitlendirmesi ve risk
yonetimi kararlarinda dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Bu yoniiyle
¢aligmanin, kripto para piyasalarinin yapisal kirilganlhigini giincel bir perspektiften
ele alarak hem literatiire hem de piyasa yapicilarinin karar siireglerine katki
saglamasi beklenmektedir.
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OPSIYON SOZLESMELERINDE KULLANILAN
STRATEJILERIN RiSK YONETIM ARACI OLARAK
UYGULANMASI

Songiil KAKILLI ACARAVCI!

GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte iilke ekonomilerinde bir degisim siireci baglamistir.
Bu siiregte, ekonomik birimler arasindaki entegrasyon hizlanmis ve finansal
piyasalarin karsi karsiya kaldiklar:i riskler onemli olgiide artmistir. Risklerin
yonetilmesinde geleneksel araglarin yetersiz kalmasi tiirev araglarin ortaya
¢itkmasina ve gelismesine neden olmustur. Tarihsel siire¢ icerisinde organize
olmayan piyasalarda kullanilmakta olan tiirev araglar, zamanla finansal sisteme
dahil olarak organize piyasalarda islem gormeye baslamistir. Genel olarak tiirev
araglar forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerinden olusmaktadir. Finansal
sistem igerisinde tiirev tirtinlerin islem gordiigii vadeli islem piyasalarinin varlig,
ekonomide kaynaklarin daha etkin dagilimini saglamakta ve finansal piyasalarin
gelismislik diizeyini artirmaktadir. Dolayisiyla, tiirev iiriinler gelecege yonelik
fiyat tahminlerinde ve risk yonetiminde giiniimiiz ekonomik sistemleri igin
vazgegilmez bir unsurdur.

Yatirimcilarin riskten korunmak, spekiilasyon ve arbitraj yapmak amaciyla
kullanmaya bagladiklar: tiirev triinler bir yatirim araci haline doniigmiistiir.
Tiirev tirtinler igerisinde yer alan opsiyonlar ise alicisina sinirli zarar ve teorik

olarak sinirsiz kar imkani vermesi nedeniyle 6nemli bir yere sahiptir.

Bu ¢aligma dort alt bagliktan olugmaktadir. Calismanin birinci alt basghiginda
risk kavrami tanimlanarak, risk ¢esitleri ve risk yonetimi hakkinda bilgi verilmistir.
Calismanin ikinci alt baghiginda vadeli islem piyasas1 ve genel olarak tiirev araglar
ele alinmustir. Ugiincii alt baghkta opsiyon sézlesmelerinin cesitleri anlatilmstir.
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sozlesmeleri giiniimiizde en ¢ok bilinen tiirev araglardir. Opsiyon sozlesmeleri,
tiirev araglar arasinda yeni bir yatirim araci olarak bilinse de tarihi eskiye
dayanmaktadir.

Opsiyon sozlesmelerini diger tiirev araglardan ayiran en 6nemli 6zelligi, alic1
tarafi herhangi bir ytikiimliiliik altinda birakmamasi ve segme hakki tanimasidir.
Opsiyon saticisinin ise boyle bir hakkin olmadigindan karsilasabilecegi riski teorik
olarak sinirsiz hale getirmektedir. Opsiyon sozlesmeleri, yatirimcilara riskten
korunma, spekiilasyon ve arbitrajimkanlari saglamaktadir. Opsiyon sozlesmesinde
yer alan yatirimcilarin alacaklari opsiyonun fiyatinin nasil hesaplanacagini ve
hangi faktorlerden etkilendigini bilmeleri gerekmektedir. Opsiyon sozlesmelerinin
degerini etkileyen vade, dayanak varligin spot ve kullanim fiyat, volatilite, risksiz
faiz orani, hisse senedi ve endeksler {izerine yazilmis opsiyonlar i¢in temettii
6demeleri gibi baslica faktorler dikkate alinmalidir.

Calisma kapsaminda risk yonetim araci olarak opsiyon sozlesmelerinde
kullanilan opsiyon stratejilerinin uygulanmasina yonelik 6rnekler verilmistir.
Opsiyon sozlesmeleri araciligl ile piyasanin durumuna bagl kalmaksizin kar elde
etmek mimkiindiir. Yatirimel, piyasada fiyatlarin disiisiinden, yiikselisinden
ya da durgunlugundan faydalanarak kar elde edebilmektedir. Piyasanin hangi
yonde hareket edecegine yonelik tahminler dogrultusunda kar edebilmek ya
da zarar1 minimize edebilmek amaciyla farkli dayanak varliklar iizerine yapilan
opsiyon sozlesmeleri kullanilarak opsiyon stratejileri gelistirilmistir. Piyasanin
yiikselecegi donemlerde boga yayilimli opsiyon stratejileri, piyasanin disiise
gececegi donemlerde ay1 yayilimli opsiyon stratejileri ve belirsizlik durumlarinda
ise yonsiiz opsiyon stratejileri gelistirilmistir.

KAYNAKCA

Akarsu, Y, Alacahan, N.D. Déviz Kuru Riski ve Tiirkiye Ekonomisi Agisindan Degerlendirmesi.
Journal of Life Economics. 2019; 6(1): 79-90.

Akbebek, C. Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinden Saglanan Gelirlerin Vergilendirilmesi. Istan-
bul: Marmara Universitesi SBE, Yiiksek Lisans Tezi; 2011.

Altinigik, I. Enflasyonun Igletmeler Uzerindeki Etkisi ve Bu Etkileri Gidermeye Yonelik Yontemler.
Selguk Universitesi Sosyal Bilimler MYO Dergisi. 2004; 7(1): 119-136.

Batak, I. Opsiyon Primini Etkileyen Faktorler ve Se+P 500 Endeksi Uzerine Bir Ampirik Caligma. Istan-
bul: Istanbul Universitesi SBE, Yiiksek Lisans Tezi; 2010.

Borsa Istanbul, Temel Opsiyon Stratejileri. [Online] https://www.borsaistanbul.com/files/VIOP_te-
mel_ opsiyon_stratejileri.pdf [Erisim Tarihi: 25 Ekim 2025]

Canbas, S, Dogukanly, H. Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazar: Analizleri. Ada-
na: 4. Baski, Karahan Kitabevi; 2007.

Ceylan, A, Korkmaz, T. Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa: 2004.

Crobaugh, C.J, Redding, A.E. Casualty Insurance. New Jersey: 1964.

Cohen, G. The Bible of Options Strategies, Person Education. New Jersey: 2005.

-182 -



Giincel Finans Calismalari I1

Coskun, M. Risk Yénetim Araci Olarak Opsiyonlar ve IMKBde Risk Yonetim Stratejilerinin Uygulan-
mast. Eskisehir: Anadolu Universitesi SBE. Doktora Tezi; 2001.

Dilmag, M., Altinkaynak, E Kiigiiker, M. Firmalara Ozgﬁ Risklerin Finansal Performans Uzerindeki
Etkileri: BIST Imalat Sektorii Uzerine Bir Inceleme, MUFIDER. 2023; 6(2): 188-200.

Erol, E. D. Egzotik Opsiyonlar: Segim Opsiyonlar: Uzerine Bir Inceleme. Istanbul: Istanbul Aydin Uni-
versitesi SBE; 2015.

Fidan, S. [hracat ve Ithalat Islemleri Nedeni ile Olusan Kur Riskinin Opsiyon Sozlesmeleri ile Yonetimi
ve Oneriler. Istanbul: Marmara Universitesi SBE Yiiksek Lisans Tezi; 2021.

GOk, Y. Tiirkiye Voleybol Birinci Liginde Yer Alan Spor Kuliiplerinin Risk Yonetimi A¢isindan De-
gerlendirilmesi. Ankara: Gazi Universitesi Saglik Bilimleri Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi; 2006.

Gorgiin, M. E. Egzotik Opsiyonlar: Hava Durumu Opsiyonlart Uzerine Bir Inceleme. Izmir: Dokuz
Eylil Universitesi SBE Yiiksek Lisans Tezi; 2009.

Huseynli, O. Opsiyon Sézlesmelerinde Kullanilan Stratejiler. Borsa Istanbulda Pergel ve Canak Strate-
jilerinin Karsilagtirilmast. Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi SBE Yiiksek Lisans Tezi; 2019.

Karatepe, Y. Tiirev Piyasalari, Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymn No:587;
2000.

Kolb, R.W, Overdahl, J.A. (2007). Futures, Options and Swaps, Wiley-Blackwell, 5. Edition.

Konakgt, U. Risk Yonetiminde Opsiyon Sozlesmeleri ve Fiyatlandiriimas: Uzerine Bir Uygulama. 1z-
mir: Dokuz Eylil Universitesi SBE Yiiksek Lisans Tezi; 2019.

Korkmaz, T, Pekkaya, M. Excel Uygulamali Finans Matematigi, Ekin Bastm Yayin Dagitim; 2009.

Moles, P. Derivatives. [Online] Edinburg, Edinburg Business School; 2004. https://www.ebsglobal.
net/EBS/media/EBS/PDFs/Derivatives-Course-Taster.pdf [Erisim Tarihi: 25 Ekim 2025]

Ongen, H.B. Klasik Yatirim Araglarina Alternatif Finansal Enstriimanlar: Opsiyonlar ve Egzotik
Opsiyonlara Genel Bakis. Akademik Bakis Dergisi. 2015; 48: 223-237.

Saltoglu, B. Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi. 2019. [Online] https://spl.com.tr/wp-content/
uploads/2024/07/1011_MKT _30062024_202407171039. pdf [Erisim Tarihi: 20 Ekim 2025]

Taner, B, Akkaya, C.G. Sermaye Piyasas: Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler. Ankara: Detay Yayin-
cilik; 2. Basky; 2012.

Tanrioven, C, Aksoy, E.E. Sistematik Riskin Belirleyicileri: IMKB'de Sektorel Karsilastirma. Muhase-
be ve Finansman Dergisi. 2011; 119-138.

Tezer, S.S, Aslan, N. Borsa ve Bankacilikta Opsiyon Islemlerinin Gelisim Siireci ve Uygulamalar.
Beykoz Akademi Dergisi, 2015; 3(2): 1-24.

Tiirko, M. Finansal Yonetim, Istanbul: 2002.

Uzunoglu, S. Para ve Déviz Piyasalari. stanbul: 2. Basim; Literatiir Yayinlary; 2003.

Yalama, A, Coskun M. Tiirev Araglar. Eskigehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayini No: 2913; 2013.

Yumurtaci, G. Opsiyon Sozlesmeleri, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem. 2012; 121: 10-27.

-183 -



Boliim 8

IKLIM KAYGISI TEMiZ ENER]JI YATIRIMLARINI
ETKILER Mi? ASIMETRIK BIR BAKIS ACISI

Siimeyra GAZEL!
Sinan Can GUNGOR?

1. GIRIS

Kiireseliklim degisikligi, sadece cevresel birkrizi degil genisbir yelpazede ekonomik
sistemlerin isleyisini, devletlerin vergi ve tesvik politikalarini, isletmelerin tiretim
ve yatirim kararlarini ve yatirimct tercihlerini derinden etkileyen bir olgu olarak
21. yiizyilin en 6nemli konularindan biri olmaya adaydir. Diinyada yasanan
iklim degisikligi ulusal ve uluslararasi boyutta tilkelerin giindeminde yer almus,
iilkelerdeki yer alan kamu ve 6zel sektér paydaslarini harekete gecirmistir. Iklimde
yasanan degisim siireciyle birlikte harekete gecen uluslararas: kurum, kurulus ve
hitkiimetler, iklim degisikligi etkilerini azaltabilmek ve uluslararasi is birliginin
saglanmas1 amaciyla farkli tarihlerde konferanslar diizenlemis ve sozlesmeler
imzalamistir. Iklim degisikligi sebebiyle atilan adimlarla birlikte takip edilen
stireg, ekonomik ve sosyal degisimleri de beraberinde getirmistir.

Iklim degisikliginin etkilerini azaltabilmek amactyla uluslararasi is birligi
yoluna gidilmesi, iklim degisikligine kars1 tilkelerin hedeflerini degistirmesine
neden olmus, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi amaciyla farkli politikalar
belirlenmis, degisen politikalar toplumsal yasam icerisinde de kendini gostermeye
baslamustir. 1klim degisikligine iligkin atilan adimlar, sosyal alanda iklim
degisikliginin insan psikolojisi tizerinde etkisini gostermis, toplumlarin biling
diizeyinde “iklim kaygisi” olarak tanimlanan yeni bir psikolojik ve davranigsal
gercekligi de ortaya ¢ikarmistir. Bu kayg, bireylerin ve kurumlarin gevreye karsi

duyarliligini artirirken; karar vericilerin davranislarini etkilemis ve ekonomik

' Dog. Dr., Yozgat Bozok Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Boliimii,
sumeyra.gazel@bozok.edu.tr, ORCID iD: 0000-0001-8687-0928

2 Ars. Gor. Yozgat Bozok Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Boliimii,
s.can.gungor@bozok.edu.tr, ORCID iD: 0009-0004-6318-9565

DOI: 10.37609/akya.3980.c2831

-185 -



Giincel Finans Calismalari I1

sunmaktadir. Calisma, stirdiiriilebilir finans politikalarinin yalnizca ekonomik
tegviklere gore degil, yatirimci psikolojisini ve toplumsal algiyr da dikkate
alarak tasarlanmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu yoniyle iklim kaygisi, yesil
dontisim siirecinin hem sosyal hem finansal boyutunu birlestiren “duygusal-
finansal kopri” islevi gormekte ve siirdiiriilebilir yatirim stratejilerinde dikkate
alinmasi gereken yeni bir parametre olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Boliim 9

BORSA iISTANBUL'DA FIYAT ANOMALILERININ
TESPITi: iZZOLASYON ORMANI ALGORITMASI iLE
AMPIRIK BIR CALISMA

Veli AKEL!

Finansal piyasalarda fiyat olusum stiregleri, rasyonel beklentiler ve etkin piyasa
hipotezi ¢ercevesinde uzun yillardir arastirilmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle
gelismekte olan piyasalarda gozlemlenen ani fiyat sigramalari, asir1 volatilite ve
islem hacmindeki olagan dist artiglar, piyasa etkinliginin her kosulda gegerli
olmayabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, fiyat serilerinde ortaya ¢ikan
olagan dis1 hareketlerin yani anomalilerin tespiti hem teorik hem de ampirik
acidan 6nem arz etmektedir.

Finansal piyasalarin isleyisi, temelde Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) gercevesinde,
fiyatlarin tiim mevcut bilgiyi rasyonel bir sekilde yansittig1 varsayimina dayanir. Bu
varsayima gore, bir varligin fiyat serisinde uzun vadede 6ngoriilebilir bir anomali,
yani normal davranis kaliplarindan sistematik bir sapma goériilmemesi gerekir.
Ancak, ozellikle gelismekte olan piyasalarin sahip oldugu yiiksek volatilite, diisiik
likidite donemleri ve yatirimcilarin duygusal tepkileri gibi yapisal o6zellikler,
tiyat olusumlarinda rasyonellikten uzak, olagan dis1 hareketlerin (anomalilerin)
gozlemlenmesine yol agabilmektedir.

Anomali tespiti, verilerde beklenen davranisa uymayan oriintileri bulma
sorununu ifade eder. Bu uyumsuz 6riintiiler genellikle farkli uygulama alanlarinda
anomaliler, aykir1 degerler, uyumsuz gozlemler, istisnalar, sapmalar, siirprizler,
tuhafliklar veya kirleticiler olarak adlandirilir. Bunlardan anomali ve aykir:
deger, anomali tespiti baglaminda en yaygin kullanilan iki kavram olup bazen
birbirinin yerine kullanilmaktadir (Chandola, Banerjee ve Kumar, 2009).

Finansal zaman serileri, yiiksek degiskenlik gosteren ve digsal faktorlere duyarli
veri yapilaridir. Bu verilerdeki anomalilerin tespiti, hem akademik aragtirmalarda
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toplu ve esanli anomaliler gosterdigini ortaya koymustur. Bu durum, finansal
piyasalarda dissal soklarin fiyat olusum mekanizmasini kisa vadede ciddi bigimde
bozabildigini kanitlamaktadir.

Caligmanin genel sonucu, test edilen donemde BIST30 endeksi kapsaminda
yer alan sirketlerin fiyat olusum siireglerindeki anomali yogunlugu dikkate deger
seviyelerde oldugu igin, piyasanin zayif formda dahi etkin olmadigi hipotezini
desteklemektedir. Boylesi bir sonug, fiyatlarin her zaman tim mevcut bilgiyi
aninda yansitmadigini ve belirli donemlerde irrasyonel hareketler veya yapisal
kirilmalar yasandigini diigiindiirmektedir. Sonug olarak, makine 6grenmesi tabanl
anomali tespiti yontemlerinin finansal piyasalarda uygulanmasi, piyasa etkinligi
literatiiriine yeni bir metodolojik boyut kazandiracag: degerlendirilmektedir.

Gelecekteki aragtirmalarda, Izolasyon Ormantnin diger makine dgrenme
modelleriyle (6rnegin Autoencoder veya LSTM) hibrit bicimde kullanilmast,
anomali tespit performansini artirarak piyasa davraniglarinin daha kapsaml
bicimde modellenmesine olanak saglayacaktir.
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