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1. GIRiS

Giliniimiizde {iriin ¢esitliliginin ¢ok fazla oldugu finansal
piyasalarda en riskli enstriimanlardan biri hisse senetleridir. Hisse
senedi piyasasinda basarili olmak isteyen bir yatirimcinin temel
muhasebe ve finans bilgisinin yani sira borsay1 analiz etmede
kullanilan temel analiz ve teknik analiz bilgisine de sahip olmasi
gerekmektedir.

Temel analiz, basta ekonominin analizi olmak {izere
sirastyla sektoriin, firmanin ve firmaya ait hisse senetlerinin
analizinin yapilmasi ve elde edilen sonuglar neticesinde firmanin
hisse senetlerine bir deger bigilmesi, bu degerin piyasa fiyatlari
ile karsilastirilmasi yoluyla alim satima karar verilmesi seklinde
uygulanan bir yontemdir. Teknik analiz ise, ge¢mis fiyat
hareketlerinden yararlanilarak gelecekte olugsabilecek fiyat
hareketlerini tahmin etmeye yarayan bir analiz tiiriidiir. Bu analiz
bir finansal varligin alim satim zamanlamasini belirlemek igin
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kullanilan oldukga etkin bir yontemdir. Dolayisiyla, temel analiz
bir firmanin finansal agidan saglamligini ve piyasada olmasi
gereken degerini ortaya koyarken, teknik analiz finansal
varliklarin ne zaman almip satilacagina iliskin fikirler
vermektedir. Teknik analiz yaparken kullanilabilecek bir¢ok arag
bulunmakla birlikte bunlar arasinda en temel olan araclar;
hareketli ortalama ve indikator analizidir.

Indikatorler bir hisse senedinin asir1 alim ve asir1 satim
bolgelerini belirlemede en etkili araclardan biridir. Teknik
analizde kullanilan onlarca indikatér bulunmaktadir. Her bir
indikatoriin arkasinda fiyatlar, islem hacmi veya miktar1 ya da
hem fiyat hem de islem hacminin kullanildig1 formiiller yer alir.
Bu formiillerin uygulamada kullanilan periyot, asir1 alim-satim
bolgeleri gibi parametreleri vardir. Ancak, yapilan ¢aligmalar ve
gbzlemler indikatorlerde standart parametrelerin kullanilmasi
halinde her zaman istenilen sonuglara tam olarak ulagilamadigini
gostermektedir. Bu nedenle, piyasadan piyasaya veya varliktan
varliga indikatdrlerde kullanilan parametrelerin degistirilmesinin
bazen c¢ok daha iyi sonuglar dogurabilecegi beklenebilir.
Calismanin amaci, teknik analiz vasitasiyla indikator analizi
yaparken Tiirkiye’de orijinalinden daha saglikli sonuglar
tiretebilecek parametrelerin tespit edilmeye calisilmasidir.
Boylelikle, Tiirkiye’deki finansal piyasa yatirimcilarinin bu
indikatorleri daha etkin ve verimli bi¢imde kullanabilmeleri
amaclanmaktadir.

Calismada belirtilen amaca ulasmak i¢in Oncelikle en
temel ve yatirimcilar tarafindan ¢ok benimsenen indikatorler
belirlenecek, ardindan BIST 30 endeksinde islem goren
firmalarin gegmis fiyat verileri kullanilarak indikatorlerin orijinal
(standart) kullanimi ile yatirnmciya sagladigi getiri oranlar
hesaplanacaktir. Sonrasinda ise, bu islem farkli parametreler
kullanilarak  optimizasyon yontemiyle tekrar edilecek,
optimizasyon sonucunda yatirimciya en yiiksek getiri oranini
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saglayabilen yeni parametreler ortaya konulacaktir. Boylece,
yatirimeilarin piyasada 6zellikle indikator kullanimi kaynakl
tuzaklara diismesine engel olunabilecek ve daha basarili finansal
yatirimlar yapmalarina da onemli ol¢iide katkida bulunulmusg
olunacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calisma kapsaminda taranan literatiir 6zetlenerek yazar,
kullanilan indikatorler ve elde edilen bulgular Tablo 2.1°de
sunulmustur.

Tablo 2.1. Literatiir ozeti

Kullamlan
Yazar indikator Bulgular
RSI  indikatoriinlin ~ temel  alim-satim
Jensen ve RSI stratejisine gore islemler yapilarak basarisi
Benington (1970) al ve elde tut stratejisiyle karsilastirilmustir.

RSI indikatorii getirisi ¢ok geride kalmusgtr.
Gelismekte olan dort Giiney Asya sermaye
piyasasinda indikatérler ile tahmin yapilip
yapilamayacagt analiz edilmistir. Elde
MOV edilen sonuclar bu piyasalarda tahminler
yapilabilecegini, satin al ve tut stratejisinden
daha iyi getiriler saglanabilecegini tespit
edilmistir.
FT30’a ait 60 yillik veri kullanilarak yapilan
¢alismada MACD ve RSI indikatorlerinin
Chong ve Ng kurallarma  gére yapilan  alim-satim
(2008) MACD, RSl islemlerinden elde edilen getirinin satin al ve
elde tut stratejisinden daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir.
Hindistan borsasinda MOV ve MACD
kullanilarak getiri saglanip saglanamayacagi
Naved (2013) MOV, MACD | arastirilmistir. Calisma sonucunda, MOV ve
MACD kullanilarak getiri elde etmenin
miimkiin oldugu ortaya koyulmustur.
Ilgili indikatorler kullanilarak Ispanya
borsasinda iglemler gergeklestirilmistir.
RSI, MACD, Yatirimceilara, borsada kazanglarin segilen

Gunasekarage ve
Power (2001)

R(ESZI(IJI%\)/d' MOM, sitket ve analizde kullanilan gostergelere
STOCH bagli oldugunu varsayarak alim-satim
konusunda  Oneriler de  bulunulmasi

amaclanmigtir.
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Garb (2014)

MOV, RSI,
ADI, MACD,

Gelecekte  borsalar  hakkinda  mutlak
tahminde bulunmanin giigliigiinden
bahsedilmigtir. ~ Arastirma  kapsaminda
belirlenen indikatorlerin potansiyel tahmin
giiclerinin ortaya konulmasi amaglanmustir.

Nor ve
Wickremasinghe
(2014)

RSI, MACD

Avusturalya borsasinda yer alan sirketlerin
1996-2014  yillar1  arasindaki  verileri
kullanilarak RSI ve MACD indikatoriiniin
karliligi arastirilmistir. Calisma sonucunda
RSI baz1 kar potansiyeli tastyan iglemlere
olanak saglasa da MACD genellikle kotii bir
performans gosterdigi tespit edilmistir.
Ayrica, indikatorler kullanilarak yapilacak
islemlerden yatirimcilarin anormal getiriler
elde edebilmesine de olanak sagladig
belirlenmistir.

Ghobadi ve
Ghobadi (2015)

MACD,
RSI, SMA,
CClI, MFI

Dow Jones endeksinde yer alan 10 firmanin
2009-2014 verileri TOPSIS ydntemiyle
analiz edilerek indikatorler icin en ylksek
getiriyi saglayan ortalamalar belirlenmistir.

Mishra (2016)

BB, MOV,
RSI,

Teknik analiz gostergelerinin etkinliginin ve
alim-satim karliliginin tespiti amaglanmustir.
Riskli bir varliga yatinm yapilmasi
durumunda teknik analiz kullanilarak risk
priminin alinip almamadig1 aragtirilmigtir.
Calisma  sonucunda, teknik  analiz
araglarinin asiri getiriler saglama potansiyeli
bulundugu, finansal araglara yatirimda
sadece temel analiz degil teknik analize de
giivenilebilecegini ortaya konulmustur.

Ozar1 vd. (2016)

RSI, MACD,
CCl,BB

Belirlenen indikatorler ile fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi
amagclanmigtir. Ayrica indikatorlere iligkin
detaylar  verilmisti. RSI ve BB
indikatorlerinin veya MACD ve CCl birlikte
kullaniminin basarisiz analizlere yol agtig1
bunun yerine birden ¢ok indikatoru bir arada
kullanmanin daha iyi sonuglar {irettigi tespit
edilmistir.

Oztiirk (2016)

MOV

Caligma  kapsaminda  iissel  hareketli
ortalamadan yararlanarak yeni bir indikator
gelistirilmigtir. Daha sonra indikatoriin al-
sat sinyalinin etkinligi farkli zaman
araliginda birden fazla piyasada teste tabi
tutulmustur. Test edilen tiim piyasalarda
satin al-tut stratejine gore daha yliksek getiri
clde edilmistir.

Sirucek ve
Sima (2016)

MOV, MACD,
RSI, BB

Calismada NYSE’de islem goren segilmis
hisse  senetleri icin teknik analizin
degerlendirilmesi ve indikatorlerin
parametrelerine  optimizasyon yapilmasi
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amaclanmistir. Optimizasyon ic¢in 2014-
2015 yillar1 arasindaki gegmis verilerden
yararlanilmistir. Optimizasyon sonucunda
MACD ve BB en yiiksek getiriyi saglarken
optimizasyon sonucunda MOV standart
kullanim daha az zarar ettirmisgtir.

Halilbegovic vd.
(2018)

RSI

Teknik analizde kullanilan en Onemli
gostergelerden birisi olmasi sebebiyle tek
basina etkinligi test edilmistir. Tek basina
kullanildiginda etkin sonuglar vermedigi
tespit edilmistir.

Uygun vd.
(2018)

MOV, RSI,
Williams %R,
Stokastik
Osilator

Finansal ~ zaman  serileri  (zerinden
algoritmalar gelistirilmis ve indikatorlerim
performanslari belirlenerek
karsilagtirlmistir. Indikatér performanslari
arasinda onemli farklar belirlenmistir.

Yildirim (2019)

BB, RSI, CClI,
ATR, GHA,
Ul, DMI,
AROON

Kiymetli maden fiyatlarinda yasanan
degisim  lizerinde analizlerde temel
indikatorlerin  etkisinin  olup olmadig1
arastirtlmigtir. BB ve GHA indikatorlerinin
pozitif yonlii etkisinin oldugu ancak diger
indikatorlerin fiyat degisimi ilizerinde bir
etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Pramudya (2020)

MACD, BB,
RSI

LQ45 endeksinde hangi gostergelerin daha
dogru alis ve satig sinyalleri
gosterebildiginin analiz edildigi ¢alismada,
satis sinyallerinin MACD ve BB tarafindan
rahatlikla  yakalandigi ancak  RSI
indikatériiniin bu konuda basarisiz oldugu
tespit edilmistir. Indikatérleri tek basma
kullanmanin basarisiz oldugu onun yerine
farkli  kombinasyonlarla  birden fazla
indikatoriin kullaniminin ¢ok daha basarili
oldugu sonucuna varilmaistir.

Uyar vd. (2020)

MACD, BB,
RSI,

Indikatdrlerin al-sat sinyalleri dogrultusunda
BTC ve ETH iizerinde islem yapilarak
getirileri  karsilagtirilip performanslarinin
belirlenmesi amaglanmistir. indikatérlerin
verdigi  sinyaller  degerlendirildiginde
birbiriyle ¢eliskili sinyaller tirettigi, analistin
kullanim sekline gore getirilerin
farklilagabilecegi tespit edilmistir.

Lee vd. (2021)

KD, RSI,
BIAS,
Williams%R,
MACD

Teknik analiz kullanimmin verimli olup
olmadi81 sorusuna yanit arayan ¢aligma kisa
vadeli fiyat hareketlerini tahmin etmek icin
derin ag ve indikatorleri  birlikte
kullanmistir. Analizler sonucunda yapilan
tahminlerde % 83,6 dogru tahminde
bulunulmustur.

Akarsu (2022)

RSI, CClI,
MACD, MFI

Indikatorlerin ~ genel ~ kabul  gdrmiis
parametreleri ile gerceklestirilecek
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islemlerin  getirileri optimize edilmis
parametreler sonucunda elde edilecek
getirilerin karsilagtirilmas1  amaglanmigtir.
Caligma  sonucunda optimize edilmis
parametre getirilerin ¢ok daha yiksek
oldugu tespit edilmistir.

3. VERI KAPSAMI VE VERI SETi

Finansal enstriimanlarin islem gordiigii borsalarda birgok
endeks hesaplanmaktadir. Endeksler, i¢inde yer alan varliklarin
genel olarak nasil bir egilimde oldugunu tespit etmek i¢in oldukca
onemlidir. Her iilkenin kendi borsasini temsilen hesapladigi bazi
endeksleri bulunmaktadir ve yatirimcilar igin ilgili {ilke
borsasinin ne yonde hareket ettigine iliskin gostergedir. Tiirkiye
icin bu kapsamda hesaplanan BIST 100 (Borsa Istanbul 100
Endeksi) endeksidir. Endekse dahil olan hisse senetleri en yliksek
piyasa degeri, islem hacmi ve sektor temsil kabiliyeti gibi
kriterler ~dogrultusunda belirlenmektedir. Ancak, endeks
hesaplamasinda her bir hisse senedinin agirligi ayni1 degildir. Bu
kapsamda hesaplanan BIST 50 ve BIST 30 gibi endekslerde
bulunmaktadir. BIST 30 en yiiksek piyasa degerine, islem
hacmine ve aym1 zamanda en ¢ok agirliga sahip otuz sirketin
hesaplandig1 endekstir.

Calismada, yukarida belirtilen unsurlar  dikkate
alindiginda Borsa Istanbul’u temsilen BIST 30 endeksinde yer
alan firmalarin 5 yillik verileri analize konu edilmistir. Calisma
verileri i¢in secilen tarihlerin baslangict ve bitisinin Borsa
Istanbul’un islem giinlerine denk gelmesi adma 02.01.2018 —
02.01.2023 belirlenmistir. Ancak, BIST 30 endeksinde yer alan
tic firmanin (GUBRF, HEKTS, SASA) fiyat hareketlerinde
yasanan olagan disi durumlar ve piyasanin geneline yayilmis
spekiilatif haberlerin saglikli fiyat hareketlerinin olugmasini
engellediginden ¢alisma kapsamindan cikarilmistir. Calismada
kullanilan hisse senetleri AKBNK, AKSEN, ALARK, ARCLK,



Finans Uygulamalarinin Teorik ve Ampirik Analizi

ASELS, BIMAS, EKGYO, ENKAI, EREGL, FROTO, GARAN,
ISCTR, KCHOL, KOZAA, KOZAL, KRDMD, ODAS, PETKM,
PGSUS, SAHOL, SISE, TAVHL, TCELL, THYAO, TOASO,
TUPRS ve YKBNK dir.

4, CALISMANIN YONTEMIi

Indikatérlerden standart parametreler kullamldiginda elde
edilen getiri oranm1 sonuglart ile calisma kapsaminda ortaya
konulacak parametrelerin sonuglarinin karsilastirilabilmesi igin
simiilasyon yapma olanag1 saglayan Matriks Veri Terminali’nde
yer alan “System Tester” kullanilmistir. System Tester, finansal
varliklar i¢in belirlenen periyod ve kosullar1 simiile ederek elde
edilen getiri, islem sayis1 ve komisyon gibi tiim unsurlar1 detayli
bir sekilde ortaya koymaktadir. Sadece belirlenen parametreler ile
degil aym zamanda ilgili finansal varlik i¢in en iyi sonuglari
verecek degerleri de elde etmeye imkan saglamaktadir.

Calismalar incelendiginde, System Tester kullanilarak
bazi indikatorler {izerine benzer c¢alismalar yapildig
goriilmektedir. Ancak, c¢aligmalarda en 1iyi sonu¢ veren
parametreler ortaya konulmamis sadece getiriler {izerinde
durulmustur. Diger yandan, asir1 alim-asir1 satim bolgeleri olan
indikatorler i¢in bu seviyelerin degismesi durumunda dahi
parametrelerin farkli olabilecegi goz ard1 edilmistir. Literatiirdeki
bu eksigin kapatilmasi, degerlendirmelerin daha saglikli
yapilmas1t ve elde edilen sonuglarin gilivenirligi acisindan
calismanin sonuglari biiyiik 6nem tagimaktadir. System Tester ’da
kosullar belirli bir kodlama diliyle belirlenmektedir. Calismada
kullanilan kodlar Tablo 4.1’de sunulmustur.
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Tablo 4.1 Cahsmada Kullanilan Kodlar

indikator Al Sinyali Sat Kosulu
RSI

14 (30-70) Cross(RSI(c,14),30) Cross(70,RSI(c,14))

RSI (Test) Cross(RSI(c,optl),0pt2 or 50) Cross(opt3,RSI(c,optl))
MOV Cross(MOV(c,5,s), Cross(MOV(c,20,s),
(5-20) (MOV/(c,20,5)) (MOV(c,5,5)

Cross(MOV/(c,optl,s), Cross(MOV/(c,opt2,s),
MOV (Test) (MOV(c,0pt2,s)) (MOV(c,0ptl,s))
MACD Cross(MACD(26,12,9), Cross(MACDTrigger(26,12,9),
(26,12,9) MACDTrigger(26,12,9)) MACD(26,12,9))

MACD Cross(MACD(optl,opt2,0pt3), | Cross(MACDTrigger(optl,opt2,
(Test) MACDTrigger(optl,opt2,0pt3)) | opt3),MACD(optl,opt2,0pt3))
MOM

(12,13,14) Cross(MO(c,14),100) Cross(100,MO(c,14))
I(Yll'(e)sl\t/)l Cross(MO(c,opt1),100) Cross(100,MO(c,optl))
CClI
14 (+100- Cross(CCl(optl),-100) Cross(100,CCl(opt1))
100)
CCI (Test) Cross(CCl(optl),opt2) Cross(opt3,CCl(optl))

5. BULGULAR

Calismada ilk olarak tiim indikatorler icin standart
parametreler kullanilarak yaratilan getiri oranm1 sonuglar tespit
edilmistir. Ardindan, ilgili indikatorler i¢in en iyi getiri orani
sonuclarint  veren parametrelerin tespiti adina analizler
gerceklestirilmistir.  Analizlerin = gergeklestirildigi  siirecte
parametrelerde dikkat edilen unsur parametreler i¢in belirlenen
alt ve st sirlar olmustur. Ciinkii, belirli sinirlarin disina
¢ikilmasi sonuglart daha iyi hale getirirken gergekgiligini ve
uygulanabilirligini kaybetmesine neden olmaktadir. Burada en
Oonemli unsur degisen piyasa kosullarinda yatirimci davranislarina
daha uygun ve siirdiiriilebilir parametrelerin belirlenmesidir.
Belirlenen = parametrelerin @ hem  piyasanin  genelinde
kullanilabilmesi hem de her bir hisse senedi i¢in iyi sonuglar
vermesi gerekmektedir. Bu kapsamda segilen senet grubunda
belirlenen degerlerin bir hissede olagan dis1 getiri saglamasi
ancak digerlerine bunun yansimamasi toplam sonuglar yiiksek



Finans Uygulamalarinin Teorik ve Ampirik Analizi

gostererek yaniltici olmasina neden olacaktir. En iyi sonug veren
parametreler belirlenirken bu durum da dikkate alinmistir. Son
olarak da standart parametreler kullanildigin elde edilen sonuglar
ile belirlenen parametrelerin sonuglar1 karsilastirilmistir. System
Tester kullanilirken portfoy biiytlikliigii olarak 100.000 Tiirk
Lirasi, alim-satim komisyonu %ol olarak belirlenmis ve
degerlendirmeler nihai portfoy biiytlikliigl izerinden yapilmistir.

5.1. Relatif Gii¢c Endeksi (RSI) Sonuclari

Relatif gii¢ endeksi indikatdrii i¢in standart parametre olan
14 belirlenmistir ve asir1 satim bolgesi 30’u yukari kestiginde al,
asirt alim bolgesi olan 70’1 agag1 kestiginde sat simiile edilmistir.
Standart kullanimda RSI 6nemli fiyat ytikselislerinde alim sinyali
tretmemektedir. Yiikselen trendlerde RSI indikatoriiniin
matematiksel alt yapisindan dolayr 30’un altina ¢ok fazla
inmemesi bunu tetikleyen en Onemli faktordiir. Bu nedenle
calismada RSI indikatorii i¢cin sadece parametre degil asir1 alim-
asir1 satim bolgeleri de simiilasyona tabi tutulmustur. RSI
indikatoriinde o6zellikle de piyasa yiikselis egilimindeyken
indikatore eklenecek 50 yatay ¢izgisinin yukari kesilmesinin de
alim sinyali olarak kullanilmasimmin daha iyi sonuclar iirettigi
tespit edilmistir. RSI indikatoriinden asir1 alim-asir1 satim
bolgelerinin sinirlart icin iki farkl test (25-35 — 65-75, 20-40 —
60-80) uygulanmistir. Ancak, asir1 alim-satim bdolgesinin daha
genis bir marjda tutulmasi iglem sayisin1 azaltmakta ve gergekei
olmayan sonuglar iirettiginden analizden ¢ikarilmigtir. Calisma
kapsaminda incelenen hisse senetleri i¢in en iyi sonug¢ veren
parametrenin 23 oldugu tespit edilmistir. Ancak getirilerin
birbirine yakin olmasi 21 ve 22’nin de secenekler arasinda
degerlendirilebilecegini  gostermektedir. Standart kullanim
sonuclarinda da ifade edildigi gibi asir1 alim-satim c¢izgilerinin
analiz sonucunda standart disi1 kullanimda daha iyi sonuglar
verdigi, asir1 satim olarak 75’in asir1 alim olarak 25’in
kullanimimin daha etkin oldugu belirlenmistir. Tiim hisse
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senetlerinde ortak parametre disinda her bir hisse i¢in de en iyi
sonu¢ veren parametreler de analize tabi tutulmustur. RSI
indikatOriiniin  standart kullanim, test sonuclar1 sonucunda
belirlenen parametreler kullaniminda elde edilen getiriler ve her
bir hisse senedi i¢in ayr1 ayri en iyl sonu¢ veren parametrenin
kullanim1 durumunda elde edilecek getiri oranlar1 Tablo 5.1°de

sunulmustur.
Tablo 5.1 RSI Analiz Sonuglari
SEMBOL RSI Standart | RSI Test RSI Hisse Bazh Tes"t Sonugclari
Getiri Getiri | Parametre | Alt Cizgi | Ust Cizgi | Getiri
AKBNK 25 155 28 25 65 469
AKSEN 29 523 18 25 75 808
ALARK 44 1720 20 30 75 1903
ARCLK 109 474 18 25 75 606
ASELS 57 153 14 30 65 381
BIMAS 64 294 18 25 75 351
EKGYO 88 289 13 25 65 585
ENKAI 224 680 23 25 75 680
EREGL 42 433 22 35 75 613
FROTO 114 722 22 35 75 951
GARAN -0,2 215 20 25 70 284
ISCTR 5 317 16 25 70 756
KCHOL 72 425 23 35 75 495
KOZAA 601 653 23 35 70 1369
KOZAL 201 553 21 35 70 1126
KRDMD 74 412 23 35 75 605
ODAS -52 262 9 30 65 563
PETKM 263 260 13 30 70 525
PGSUS 111 1185 10 30 70 1558
SAHOL 35 502 13 30 75 558
SISE 125 719 21 35 75 1097
TAVHL 72 392 20 35 65 583
TCELL 216 220 20 35 65 336
THYAO 42 255 16 25 65 639
TOASO 48 399 14 30 65 745
TUPRS 14 343 14 35 75 394
YKBNK 36 436 21 35 75 850

Elde edilen sonuglar incelendiginde, 5 yillik donemde
standart kullanimda en yiiksek getiriyi sirastyla KOZAA %600,
PETKM %263 ve ENKAI %224 ile sagladig1 goriilmektedir.
GARAN %02 ve ODAS %352 hisse senetlerinde kayip olusmustur.
Genel olarak hisse senetlerinin getirilerine bakildiginda
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gergeklesen rakamlar oldukga diisiiktiir. Parametre 23 ve asiri
alim-satim olarak 25-75 kullanildiginda en yliksek getirileri
sirastyla ALARK %1720, PGSUS %1185 ve FROTO %722
sagladig1 goriilmektedir. GARAN %215, AKBNK %155 ve
ASELS %153 ile en diisiik getiriyi saglamislardir. Her hisse i¢in
belirlenen parametrelerin getirisi hem standart sonuglarin hem de
genel ortak kullanim igin belirlenen parametre getirisinin
tizerindedir. 5 yillik siireg ile getiriler bir arada
degerlendirildiginde oldukca yiiksek getiriler elde edilebilecegi
goriilmektedir. Fakat, bu noktada dikkat edilmesi gereken RSI
indikatoriiniin sert diigiis ve yiikselis donemlerinde alim-satim
sinirlarima gelmeden doniis yapmasidir. Parametrenin diisiik
secilmesi ¢ok fazla islem alim-satim sinyali olustururken,
parametrenin yiiksek sec¢ilmesi al sinyalinden sonra baslayan
diisiislerde sat sinyali iretmemesine ya da ge¢ sinyal vermesine
neden olmaktadir. Bu nedenle, RSI indikatorii kullanilirken alim-
satim siireci i¢in planlanan vadenin belirlenip parametrelerin
optimize edilmesi gerekmektedir.

5.2. Hareketli Ortalama (MOV) Sonuglari

Standart kullanom 5 ve 20 giinliik hareketli ortalamalar
olarak belirlenmistir. 5 giinliik hareketli ortalamanin 20 giinliik
hareketli ortalamay1 yukar1 kesmesi al sinyali, asag1 kesmesi sat
sinyali olarak kabul edilmistir. Diger tiim indikatdrlerde oldugu
gibi hareketli ortalamalarda da yiiksek parametre segmek orta ve
uzun vade icin basarili alim sinyalleri {retirken piyasada
yasanacak sert diislislerde satim sinyalini ¢ok ge¢ liretmektedir.
Ote yandan, kisa periyot kullanmak ise hizli yasanacak fiyat
degisimlerinde ¢ok fazla al-sat sinyali lretmektedir. Calisma
kapsaminda bu kisitlar dikkate almarak smnirlar belirlenmistir.
Test sonucglarina goére tiim hisse senetleri i¢in en 1iyi
parametrelerin 8 ve 25 oldugu belirlenmistir. Analiz sonuglarinda
dikkat ¢ceken en 6nemli unsur ortalama karli islemler ile ortalama
zararli iglemlerin hemen hemen yakin oldugudur. Bunun nedeni,
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indikatorlerin yatay veya alcalan trendlerde hatali sinyaller
tiretmesidir. Ancak, toplam islemlerden elde edilen getirilerinin
pozitif olmasi hareketli ortalamalarin yiikselen trendlerde ¢ok
basarili sinyaller iiretmesi ve genellikle trend doniislerine kadar
sat sinyali lretmemeleridir. Diger sonuglar analiz edildiginde
getiriler birbirine ¢ok yakindir. 7-23, 8-24, 8-23 ve 7-24
kullannminda da en 1iyi sonuglara yakin getiriler elde
edilebilmektedir. Tiim sonuglar tablo 5.2°de sunulmustur.

Tablo 5.2 MOV Analiz Sonuglari

HO Standart | HO Test (8-25) Test Sonuclar1 (Hisse)
SEMBOL Getiri Getiri MOV 1 MOV 2 Getiri
AKBNK 61 94 6 23 146
AKSEN 549 1134 9 20 1330
ALARK 2222 3005 8 24 3038
ARCLK 255 600 8 25 600
ASELS 217 226 9 18 287
BIMAS 56 81 10 19 95
EKGYO 585 500 5 19 604
ENKAI 194 526 8 25 527
EREGL 334 581 10 25 627
FROTO 156 261 7 25 339
GARAN 84 46 6 23 179
ISCTR 244 233 6 13 484
KCHOL 226 300 10 25 377
KOZAA 401 78 7 16 729
KOZAL 840 657 9 17 1305
KRDMD 247 190 5 10 415
ODAS 1206 678 6 12 1809
PETKM 168 249 5 10 397
PGSUS 745 838 7 22 1343
SAHOL 338 378 6 24 459
SISE 801 808 10 23 978
TAVHL 211 187 5 10 300
TCELL 102 94 7 16 205
THYAO 523 402 5 10 894
TOASO 251 681 9 25 768
TUPRS 200 191 9 15 348
YKBNK 249 466 7 22 535

MOV standart parametre sonuglari incelendiginde en
yiiksek getiriyi sirastyla ALARK %2222, ODAS %1206 ve
KOZAL %840 saglad1 goriilmektedir. GARAN %84, AKBNK
%61 ve BIMAS %56 ile en diisiik getiriyi saglayan hisse senetleri
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olmustur. Test sonuglarinda sirasiyla en yiiksek getiriyi ALARK
%3005, AKSEN %1134 ve PGSUS %838 ile saglamistir. BIMAS
%81, KOZAA %78 ve GARAN %46 ile en disiik getiriyi
sagladig1 goriilmektedir. BIMAS, GARAN ve AKBNK hem
standart kullanimda hem de test sonuglarinda en diisiik getiriyi
saglayan hisse senetleri arasinda yer almistir. Elde edilen bu
sonu¢ dikkate alindiginda TCELL, BIMAS, GARAN ve AKBNK
hisse senetleri ile ilgili analizler gerceklestirilirken caligsma
kapsaminda elde edilecek hisse bazli iyi ¢alisan parametrelerin
kullanilmast ya da hareketli ortalamanin analiz igerisindeki
agirligimin diisiik tutulmasi analiz sonuglarinin daha basarili olma
thtimalini gliclendirmektedir. Hisse senetleri icin ayr1 ayri
belirlenen parametrelerin getirileri hem genel test sonuglarinin
hem de standart kullanimin iizerindedir. Ancak, genel parametre
getirilerinden ¢ok uzaklagsmamistir bu da 8-25 olarak belirlenen
parametrenin etkinligini gostermektedir. Genel kullanim ile
standart kullanim getiri oranlar1 kiyaslandiginda bazi hisse
senetlerinin standart getirileri daha yiiksek olsa da toplam getiri
hesaplandiginda standart getiriden ¢ok daha yiiksek oldugu
anlasilacaktir.

5.3. Momentum (MOM) Sonuglari

Momentumu belirlenen bir periyot i¢in fiyatlarin yilizde
kac degistigini gosteren bir indikatér olarak degerlendirmek
miimkiindiir. U¢ farkli kullanim sekli bulunmaktadir. Birincisi,
100 cizgisini yukar1 kesmesi al, asagi kesmesi ise sat sinyali
olarak kullanilmasidir. ikincisi, olusacak yeni zirve ve diplerinin
bir Oncekine gore yukarida mi asagida mi olustuguna gore al-
sinyali olarak kullanilmasidir. Sonuncusu ise, yukarida 120
asagida 80 civarindan doniislerin al-sat sinyali olarak
kullanilmasidir. Bu c¢alismada birinci yontem kullanilmistir.
Momentum i¢in standart parametre 12 kabul edilse de bazi
kaynaklarda 13 ve 14 kullanilmistir. Standart parametre olarak
calismada 12 detaylandirilacak olsa da tiim getirilerin
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karsilagtirildigr getiri tablosunda 13 ve 14 kullanimi1 durumunda
elde edilecek sonuglar gosterilecektir. Tlm sonuclar tablo 5.3’te
sunulmugtur. Momentum 12 parametresi kullanilarak sirasiyla
ALARK %1571, KOZAL %1315 ve PGSUS %3866 ile en yiiksek
getiriyi saglamiglardir. ENKAI %136, TCELL %103 ve BIMAS
%4 ile en diislik getiriye sahiptir. Tim getiriler pozitiftir.

Tablo 5.3 MOM Analiz Sonuclari

SEMBOL MOM 12 | MOM 13 | MOM 14 | Test (22) | Test Sonuclari (Hisse)

Getiri Getiri Getiri Getiri Parametre | Getiri
AKBNK 206 209 149 111 6 306
AKSEN 384 638 844 948 20 1591
ALARK 1571 1701 1796 2819 23 3226
ARCLK 222 254 270 720 22 720
ASELS 138 92 121 190 6 521
BIMAS 4 15 30 63 20 167
EKGYO 421 358 349 283 8 540
ENKAI 137 207 177 266 20 299
EREGL 209 86 133 340 21 409
FROTO 323 142 113 247 11 338
GARAN 200 256 199 231 18 289
ISCTR 212 239 233 269 9 323
KCHOL 289 228 245 205 18 342
KOZAA 423 504 490 155 6 1038
KOZAL 1316 850 775 843 12 1316
KRDMD 378 581 505 915 8 980
ODAS 569 527 407 1260 20 1541
PETKM 142 143 123 186 9 469
PGSUS 867 686 781 1531 18 1597
SAHOL 172 301 295 476 22 476
SISE 632 681 524 853 23 983
TAVHL 165 202 66 245 7 501
TCELL 103 97 133 60 9 172
THYAO 575 408 453 561 5 884
TOASO 289 435 352 636 21 897
TUPRS 171 215 218 118 6 338
YKBNK 282 390 393 306 18 530

Test sonuclarina bakildiginda 22 parametresinin toplamda
en yiiksek getiriyi sagladig1 goriilmektedir. Standart kullanimda
ortalama getiri %385 olurken test sonucu belirlenen parametre
getirisi %549 olmustur ve ¢alismanin kapsadigi donem dikkate
alindiginda oldukga iyi sayilabilecek seviyededir. En yuksek
getiri oranini sirastyla ALARK %2819, PGSUS %1531 ve ODAS
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%1260 ile saglamistir. En diisiik getiri oram1 saglayan hisse
senetleri ise, AKBNK %110, BIMAS %62 ve TCELL %59 ile
olmustur. TCELL, BIMAS, GARAN ve AKBNK hisse senetleri
calismanin bu boliimiine kadar olan kisimda en diislik getiriye
sahip olanlar arasindadir. RSI, MOV ve MOM indikatorleri en iyi
getiri saglayan parametrelerde dahi 5 yillik analiz doneminde
basarisiz sayilabilecek sonuglar vermistir. Dolayisiyla, ilgili hisse
senetleri i¢in analizlerde farkli indikatorler tercih edilebilir.

5.4.Hareketli Ortalamalarin Yakinsamasy/Iraksamasi
(MACD) Sonuglar

MACD indikatorii iki ¢izgiden olusmaktadir. Standart
parametreler olarak MACD ¢izgisi 26 ve 12 ginliik {tssel
hareketli ortalamalarin farki, sinyal ¢izgisi ise bu farkin 9 giinliik
issel hareketli ortalamas1 kabul edilir. MACD ¢izgisinin sinyal
cizgisini yukar1 kesmesi al sinyali olarak, asagi kesmesi ise sat
sinyali olarak kabul edilir. Tim sonuglar tablo 5.4'te sunulmustur.

Tablo 5.4 MACD Analiz Sonuclar:

MACD Standart | MACD (26) MACD Hisse Test Sonuglari
SEMBOL
Getiri Getiri MACD | Sinyal Getiri
AKBNK 136 107 22110 5 211
AKSEN 361 283 29 |15 6 453
ALARK 948 772 29 |15 15 1422
ARCLK 345 388 30|11 7 456
ASELS 134 180 20|10 5 307
BIMAS 13 6 23|10 10 32
EKGYO 513 428 24112 13 603
ENKAI 159 131 23]10 6 248
EREGL 79 58 3013 14 243
FROTO 85 58 21|11 5 301
GARAN 44 38 2013 15 146
ISCTR 203 286 2912 6 323
KCHOL 246 318 27113 15 399
KOZAA 731 937 20| 11 9 1074
KOZAL 477 568 29 |15 15 853
KRDMD 335 1036 27110 5 1177
ODAS 428 500 30|14 5 598
PETKM 356 387 3013 6 590
PGSUS 645 1008 29|10 5 1124
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SAHOL 95 83 30|15 15 229

SISE 426 449 27114 15 587
TAVHL 209 624 22 |15 6 713
TCELL 125 32 27|13 15 221
THYAO 288 337 21|11 5 574
TOASO 155 131 30|14 15 391
TUPRS 246 269 20|12 13 408
YKBNK 212 272 27111 5 417

ALARK %948, KOZAA %731 ve PGSUS %645 ile en
yiiksek getirileri elde etmisti. EREGL %78, GARAN %44 ve
BIMAS %12 ile standart parametre kullaniminda en diisiik
getiriye sahip hisse senetleri olmustur. . Simiilasyon sonuglarina
gore genel kullanim i¢in en uygun parametrelerin 26,15 ve 5
olarak belirlenmistir. MACD ¢izgisi olarak 20-12, 29-13, 29-14
ve 27-10 kullanildiginda da yakin getiriler elde edilmistir ancak
sinyal ¢izgisi i¢in tiim testlerde 5 ¢ikmasi 5°in kullaniminin daha
etkin olacagini ifade etmektedir. Hisse senetleri i¢in belirlenen en
uygun parametre getirileri hem genel hem de standart parametre
getirilerinden c¢ok yiiksektir. Toplam ortalamalara bakildiginda,
hisse senetleri igin belirlenen parametre getirisi %522 olurken,
genel kullanim igin belirlenen %359 ve standart kullanimda
%296 olmustur. GARAN, BIMAS, AKBNK ve TCELL i¢in diger
indikatorlerde oldugu gibi her kosulda saglanan getirinin diigiik
olmas1 bu hisse senetlerinde standart indikatdrlerin etkinliginin
oldukea diisiik oldugunu gostermektedir.

5.5.Emtia Kanal Endeksi (CCI) Sonuglari

CCI indikatoriinde standart parametre olarak 14
kullanilmaktadur. Indikatériin -100 ve +100 olmak iizere iki yatay
cizgisi bulunmaktadir. -100 ¢izgisini yukar1 kesmesi bir al sinyali
olarak degerlendirilirken +100 ¢izgisini agag1 kesmesi sat sinyali
olarak degerlendirilmektedir. TUm sonuclar Tablo 5.5°te
sunulmugtur.  Standart  parametre  kullanimi  sonuglari
incelendiginde, KOZAA %519, PGSUS %505 ve FROTO %372
ile en yiiksek getiriyi saglayan hisse senetleri olurken sirasiyla
PETKM -%19, SAHOL -%20 ve EKGYO -%22 kayip yasayan
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hisse  senetleri  olmustur.  Sonuglar  geneli itibariyle
degerlendirildiginde ise, standart parametre kullaniminda elde
edilen getiriler olduke¢a diisiik kalmistir. CCI indikatorii, standart
kullanimda ¢ok fazla al sat sinyali {iretmektedir. Urettigi sinyaller
degerlendirildiginde her ne kadar bircok algalan trendlerden
korumus olsa da uzun siireli yiikselen trendlerin getirisini
kacirdig1 anlasilmaktadir. Ozellikle literatiirde yer alan CCI
indikatOriiniin yatay piyasalarda daha iyi g¢alistig1 varsayimin
destekler niteliktedir.

Tablo 5.5 CCI Analiz Sonuglari

CClI CCI .
SEMBOL | Standart | Genel CCI Hisse Test Sonuclari
Getiri Getiri | Parametre | Alt Cizgi | Ust Cizgi | Getiri

AKBNK 86 160 5 -120 150 232
AKSEN 127 262 5 -150 130 394
ALARK 43 238 5 -110 150 239
ARCLK -11 60 9 -150 150 134
ASELS 54 44 10 -100 100 135
BIMAS 65 369 5 -110 150 425
EKGYO -22 4 5 -150 150 29
ENKAI 138 274 5 -100 150 274
EREGL 24 388 5 -100 150 388
FROTO 372 516 14 -130 100 873
GARAN -1 127 5 -120 130 155
ISCTR 112 259 5 -100 150 259
KCHOL 55 127 6 -110 150 191
KOZAA 519 212 17 -130 100 1650
KOZAL 168 299 5 -100 140 463
KRDMD 56 340 5 -130 150 534
ODAS 18 -38 6 -130 150 94
PETKM -19 90 9 -100 110 155
PGSUS 505 527 10 -130 150 987
SAHOL -20 218 5 -100 140 255

SISE 10 236 5 -100 150 236
TAVHL 99 197 5 -130 150 283
TCELL 71 108 5 -120 120 248
THYAO 77 58 23 -110 120 410
TOASO 0 146 5 -120 150 218
TUPRS 45 161 6 -100 150 250
YKBNK 3 135 5 -150 150 223

Genel kullanim i¢in en iyi parametrenin 5 oldugu
goriilmektedir. Yatay al sinyali ¢izgisi standart kullanimla ayn
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cikarken (-100) satim sinyali olarak kullanilan yatay cizgi 150
cikmigtir. Parametre olarak 5’in, satim sinyali olarak 150’nin
oldukca iyi oldugu tespit edilmistir Genel parametre
kullantminda PGSUS %527, FROTO %516 ve EREGL %388 ile
en yiiksek getiri saglayan hisse senetleri olmustur. ASELS %44
ve EKGYO %#4 ile en diisiik getiriyi saglarken ODAS -%38 kay1p
yasamistir. Genel toplam degerlendirildiginde ise getiri orant 5
yillik  bir dénem i¢in disiik kalmisti. Tum sonuglar
karsilagtirildiginda, her hisse senedi i¢in  belirlenen
parametrelerin getiri oranlarinin diger tiim sonuglardan daha iyi
oldugu goriilmektedir. Ortalama %361 getiri saglamistir. Standart
kullanim sonucunda elde edilen getirilerden bazilar1 genel
kullanim i¢in bulunan parametre getirilerinden yiiksek olsa da
ortalama getiride genel kullanim %204 iken standart parametre
getirisi %95°tir. Ancak, ¢alismanin kapsadig: siireye gore getiri
oraninin diisiik kaldig1 sdylenebilir.

6. SONUC

Elde edilen bulgular, uygulamaya konu olan indikatdrlerin
tamaminda daha farkli parametre kullanilmasi halinde, standart
kullannma gore c¢ok daha yiiksek getiri oranlarnn elde
edilebilecegini ortaya koymaktadir. Tiirkiye sermaye piyasasinda
bu indikatorleri kullanan finansal piyasa yatirimcilarinin
standarda gore daha farkli parametreler ile cok daha yiiksek getiri
oranlar1 saglayabilecegi tespit edilmistir. Bu durum, calismada
ilgili indikatorleri daha etkin ve verimli bigimde kullanabilme
noktasinda onemli sonuglar elde edildigini gostermektedir. Hem
literatiire hem de ¢ok biiyiik bir kullanici kitlesi olan finansal
piyasa yatirimcilarina 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu ¢alisma
diger indikatorler i¢cin de uygulanmak suretiyle daha iyiye
gotiiriilebilir, gelistirilebilir veya ek calisma konulan
olusturabilir. Bu anlamda alandaki yeni c¢alismalara kap1
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agmaktadir. Sonug olarak, teknik analiz araci olan indikatorlerin
kullanilmasinda standart kullanima gére daha iyi sonuglar veren
parametreler de bulunmaktadir. Bilimin 1s18inda bu dogru
parametreleri  kullanan yatirnmcilar standart parametreleri
kullanan yatirimcilara gore c¢ok daha iyi sonuclara elde
edebilecek ve yatirimlarini daha etkin ve verimli bir bigimde
yonetebilecektir.
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SURDURULEBILIR KALKINMANIN
BANKALARDAKI KADIN iSTIHDAMINA
KATKISI?

Yicel ARIK?
S. Oznur SAKINGC?

1. GIRIS

18. yiizyildan itibaren kalkinma kavrami tim diinya igin
oncelikli hale gelmistir. Ekonomik nedenler &zellikle sanayi
devriminden sonra kapitalist sistemin devamli biiyiimeye odakli
olan yapisinda énemli 6l¢iide rol oynamustir. Yapilan ¢alismalarla
1960’11 yillarda ekonominin siirekli gelisme goéstermesinin
cevreyi olumsuz bir sekilde etkiledigi gercegi ortaya ¢ikarmustir.
Kalkinma kavraminin sadece ekonomik olarak
diisiiniilemeyecegi, bunun yani sira ¢evre ve doganin korunmasi
gerektigi vurgulanmistir. Kalkinma kavraminin gevre ve doga ile
iliskisini de barindiracak sekilde genisletilerek yeni kalkinma
diisiincesi olan siirdiirtilebilir kalkinma kavrami ortaya ¢ikmustir.

Son  yillarda  kalkinma  kavrami  gelistirilerek
sirdiiriilebilir kalkinma kavrami olarak degisiklik gostermis
durumdadir. Sadece g¢evrenin ve dogal kaynaklarin korunmasi
yeterli degildir. Aym zamanda dogal kaynaklarin gelecek
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nesillere aktarilarak silirdiiriilebilir hale gelmesi 6n plana
cikmaktadir.

Giliniimiizde ¢evresel bunalma yasanilmasinin en 6nemli
nedenlerinden biri kapitalist sistemin benimsemis oldugu sadece
ekonomik gelismeyi hedefleyen stratejidir. Siirdiirtilebilir
kalkinma kavrami ise hem ekonomik biiylimeyi hedeflemektedir
hem de ckolojik gelismeyi hedeflemektedir. Surdirilebilir
kalkinma kavraminin ekonomik olarak kokli bir degisiklik
ongdrmemesi, siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin elestiriler
almasina sebep olmaktadir.

Herhangi bir konu hakkinda fikir beyan ederken, beyan
edilen fikir bazen anlasilmasi zor olmaktadir. Fikir beyan
edilirken herkes tarafindan kolay anlasilir olmasina dikkat etmek
gerekmektedir. Beyan edilen fikir sadece bir kesime degil her
kesime hitap ediyor olmalidir. Siyasi gii¢ler tarafindan ilkelerin
politikalar1 belirlenirken anlagilir olmasina ve toplumun her
kesimine hitap etmesi gerekmektedir. Siyasi giicler tarafindan
belirlenen bu politikalar sonug itibariyle tlkedeki milyonlarca
kisinin hayatin1 etkileyecektir. Bu yizden beyan edilen fikirlere
cok dikkat etmek gerekmektedir. Toplum tarafindan kolay bir
sekilde anlasilan fikirler yer kisimdan ¢ikip tiim diinyaya
ulagabilir hale gelmektedir. Beyan edilen bu fikirler toplumda
yasayan insanlarin yasamlarini etkileyecek onemli faktorlerdir.
Insan yasamlarimi etkileyen bu faktdrlere kalkinma kavramu
denilmektedir.

Kalkinma kavrami 19. ve 20. yiizyilda temelleri atilmig
durumdadir. O donemlerde kalkinma kavrami olarak ekonomik
yonde politikalar yapilmistir. Somiirgecilik kavramimin hakim
oldugu donemlerde sosyal politikalara yer verilmemistir. 20.
ylizy1lin sonlarina gelindigi zaman kalkinma kavrami biraz olsun
degisiklik gostermis ve gilinlimiizdeki kalkinma kavrami
anlayisina yaklagmistir. Somiirgecilik kavraminin hakim oldugu
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Avrupa da kalkinma kavrami sadece ekonomik ilerleme seklinde
anlagilmaktaydi. Bu donemlerde insan yasamlarinin esit olmasina
o6nem verilmiyordu. Sadece belirli bir kesim zengin ailelerin
yasantilarina 6nem verilmekteydi. Bu donemlerde yasanan biiyiik
bir ekonomik c¢okiisiin ardindan insanlar temel ihtiyaglarini
karsilayamaz hale gelmislerdir. Zengin Avrupalilarin sadece
ekonomi kaynakli politikalarin yetersiz oldugu anlasilmis ve bu
politikalarin siirdiiriilemez oldugu agik bir sekilde ortaya
cikmustir.

Sadece ekonomiyi baz alan politikalarin biiyiik ekonomik
cokilis sonrasi yeterli olmadigi anlagilmasindan sonra hem
ekonomik hem de sosyal politikalarin gelismesi gerektigi fikri 6n
plana ¢ikmistir. Siirdiriilebilir kalkinma kavraminin basarili
olabilmesi icin ekonomik ve sosyal fikirlere énem verilmesi
gerekiyordu. Siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin ortaya c¢ikisi
ikinci diinya savasinin bitmesiyle gerceklesmeye baslamistir.
Toplumun biiyiik bir kesimine gore siirdiiriilebilir kalkinma
kavramimin gelistirilmesi ve uygulanmasi devlet otoritesinin
gorevi olmak zorundaydi. Eski donemleri inceledigimiz zaman
modern diisiince olarak siirdiirtilebilir kalkinma kavraminin 1940
yilindan 6nce uygulandigini gérememekteyiz. Giiniimiiz modern
diinyasinda siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, ekonomik ve sosyal
olarak az gelismis iilkelerde iilke yasam sartlariin daha iyi
olacag diisiincesi olarak yorumlayabiliriz. Diinyanin genelini ele
aldigimizda  siirdiiriilebilir  kalkinma  kavrami  degisiklik
gostermeye baglamistir. Kiireselde tarim ve sanayilesme tizerine
yogunluk  gosterilirse  kalkinma  kavrammin  gelisecegi
diistiniilmektedir.

1970 dénemlerde insan ve insan yagsamina énem On plana
cikmaya baslamistir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin iyi bir
sekilde isleyebilmesi i¢in toplumlarin temel ihtiyaglarinin
karsilanmasi gerektigi savunulmustur. Bu dénemde siirdiiriilebilir
kalkinma kavraminin ic¢inde toplumlarin temel ihtiyaglari olan
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barinma, beslenme, egitim, saglik, istihdam konulari iizerine
yogunluk olmaya baslamistir. Toplumlarin temel ihtiyaglarinin
karsilanmasi iizerine politikalar yapilmaya baslanmistir. 1980
yilina gelindiginde siirdiiriilebilir kalkinma olarak yapisal
dizenlemelerin yapilmasinin zorunlu oldugu diisiincesi baskin
olmustur.

Kiiresel olarak bakildiginda siirdiiriilebilir kalkinma
kavraminin temellerinin 1970 yillarinda atildig1 goriilmektedir.
Gilinimiiz diinyasina bakildiginda teknolojinin ve bilimin
ilerlemis durumda olmasi bazi problemleri ortaya ¢ikarmaktadir.
Teknolojinin gelismesi ile birlikte tiiketim ve liretim arasindaki
denge bozulmaya baglamistir. Niifusun bilingsiz bir sekilde
artmasi, enerji kaynaklarinin kontrolsiiz bir sekilde tiiketilmesi,
dogal cevrenin tahrip edilmesi, savaslarin olmasi, kontrolsiiz
kentlesme oranlarinin artmasi1 hem yerel olarak hem de kiiresel
olarak ciddi sorunlar haline gelmis durumdadir.

Gegmis dOonemlerde  Avrupa’nin  zengin iilkeleri
tarafindan ekonomik biiylime olarak “ilerleme” kavramini temel
alinmaktaydi. Fakat somiirgecilik anlayisi hakim oldugu igin
insanlar arasinda esitlige Onem verilmiyordu. Kalkinmanin
stirdiiriilebilir olmasi i¢in hem ekonomik hem de sosyal kalkinma
kavramlarinin gelismesi gereckmekteydi. Gunumize gelirsek
kalkinma kavrami ile az gelismis olan {ilkelerin daha iyi sartlara
gelecegi diistiniilmektedir.

Bu caligmada siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin ortaya
¢ikmasini hazirlayan ekonomik ve siyasi sartlara deginilecektir.
Kiiresel olarak siirdiiriilebilir kalkinma kavrammin nasil
donlisim  sagladigi  ve disilincelerin  nasil  degisiklikler
gosterdigine deginilecektir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin
temel konusu olan ekonomik ve ekolojik sorunlar agiklanacaktir.
Daha sonra siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin  kadin
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istihdamina etkisi bankacilik sektorii Ornegi iizerinden
incelenecektir.

2. SURDURULEBILIR KALKINMA

Insan yasamlarinda degisime neden olan énemli ve genis
kapsamli fikirler genel olarak kiiciik fikirlerden alinan ilhamlar
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir konu hakkinda fikir ortaya
konuldugunda bazen hissedilen bu fikrin ilgilileri tarafindan
anlasilmasi zor olabilmektedir. Ulkelerin politikalarinin, tilkede
yasayan milyonlarca insani etkileyen diisiincelerin sadece belli
kesime degil herkese hitap etmesi gerekir ve herkes tarafindan
kolay anlasilir olmalidir (Vitousek,1986). Herkese hitap edilen ve
herkes tarafindan kolayca anlagilan diisiinceler yerellikten ¢ikip
kiiresellige aktarilabilir (Markandya,1993). Bdylelikle bu
diisiinceler insan yasamini etkileyen bir faktor haline gelebilir.
Bunlarin biitiinii kalkinma terimi olarak adlandirilmaktadir.

Diinya genelini inceledigimiz zaman 19. yy ve 20. yy
baslarinda diinya genelinde hakim olan sOmiirgecilik ve
imparatorluk kavramlari, giinlimiiz diinyasindaki hem sosyal hem
de ekonomik biiyiimeler i¢in 6ncelik hazirlamistir (Pretty,2000).
Diinya genelinde 20. yy sonlarindaki kalkinma terimi,
giiniimiizdeki kalkinma terimi ile neredeyse ayniydi. Geg¢mis
zamanlarda Avrupa’nin zengin iilkeleri tarafindan ekonomik
biiyiime olarak “ilerleme” kavrami temel almaktaydi. Fakat
somiirgecilik anlayis1 hakim oldugu i¢in insanlar arasinda esitlige
6nem verilmiyordu (Streeten,1981). Buytk bir ekonomik krizin
yasanmasiyla birlikte fakirligin getirmis oldugu caresizlik, zengin
Avrupa ilkelerinde dahi insanlarin temel ihtiyaclarinin
karsilanmasiyla kalkinma politikasinin siirdiiriilebilir olmadigi
ortaya cikmigtir (Rostow,1960). Kalkinmanin siirdiriilebilir
olmasi i¢in sadece ekonomik kalkinmanin yaninda sosyal
kalkinma kavramlarinin da gelismesi gerekiyordu. Kalkinma
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kavramlarinin tamamiyla degismesi ikinci diinya savagindan
sonra meydana gelmistir (Common,1992). Birgok insana gore
hem ekonomik hem de sosyal kalkinma devletin bir gorevi
olmaliydi. Modern bir ekonomik kalkinma kavraminin maalesef
1940 yilindan once bulunmadigini sOyleyebiliriz
(Christensen,2015). Giiniimiize gelirsek kalkinma kavrami, az
gelismis olan iilkelerin daha iyi sartlara ulasabilecegini
disinmektedir (Holmberg,1992). Dinya (zerinde tlkelerin
kalkinma politikalar1 yavas yavas farklilik gostermeye
baslamistir. Daha iyi bir kalkinma politikas1 olarak tarim ve
sanayilesme f{izerine yogunluk saglamistir (Howarth,1993).
1970’li yillara gelindiginde ise kalkinma politikas1 olarak
insanlarin ~ temel  ihtiyaglariin  karsilanmasi  gerektigi
savunulmustur (Bamber,2016). Fakir insanlar icin temel ihtiyac
olan beslenme, barinma, egitim, saglik, insanlara is
istihdamlarinin saglanmasi temel fikir olmustur
(Blyuozturk,2013). 1980°1i yillara gelindigi zaman kalkinma
politikalarinin temel konusu olarak “yapisal diizenlemeler”
oncelik olmustur (Bossell,1999).

Stirdiiriilebilir kalkinma amagclart incelendiginde refahi
artirabilmek i¢in doga ile uyumlu sekilde hareket edilmelidir.
Gelecek kusaklara diinyamizin dogal kaynaklarini ve iklim
siirekliligini saglamay:r amaglamaktadir. Insanlar1 sosyal ve
ekonomik esitsizliklerini ortadan kaldirarak daha baris¢il ve adil
toplumlar olusturmak en 6nemli 6ncelikleridir.

Diinyanin en gelismis tiilkeleri dahil olmak {izere bir¢cok
bilim insan1 diinyada gelisimi saglama ve zarar verme orani
yiksek olan geleneksel olan kalkinma yoOnteminden
sirdiiriilebilir ~ kalkinma  kavramina gecis yapmayl
ongormiislerdir (Ahi,2013). Siirdiiriilebilir kalkinma yoniinde
yeni fikirler gelistirilmektedir. Kiiresel anlamda farkindanligin
artmasi i¢in siirdiiriilebilir kalkinma kavrami hakkinda egitimler
verilmektedir (Arya,2020). Isinde uzman olan egitimciler
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tarafindan alinan bilgilere gore, siirdiiriilebilir kalkinmanin ne
denli oOnemli oldugu ortaya ¢ikmakta ve siirdiiriilebilir
kalkinmanin daha iyi anlasilabilir olmasi i¢in gerekli egitimlerin
verilmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Barral,2012).

Sanayi devrimi ile sehirlesme oranlarinin artmasi, insan
niifusunun kontrolsiiz sekilde giin gegtikge ylkselmesi, hava
kirliligi, orman alanlarinin tahrip edilmesi, fakirlesmenin artmast,
yoksul insanlarla zengin olan insanlar arasindaki farkin giderek
acilmasi su anki yasantimizi ve gelecegimizi ciddi anlamda
tehlike altina almaya baslamistir (Damtoft,2008). Yasanilan bu
degisimlerin sonucu olarak da insanlari bir seyler yapmaya
zorlamaya baglamistir (Finnveden,2009). Diinya 20. Yiizyila
gelindigi zaman hem politikacilar olsun hem de bilim insanlar1
yasanilan bu olumsuz durumu 6nlemek amaciyla ses yiikseltmeye
baglamiglardir (lrurah,2003). Boyle bir durumda yapilmasi
planlanan siirdiiriilebilir kalkinma egitimleri, gelisim odakli,
yenilik¢i, diinya lizerinde yasanilan degisimleri kontrol altina
almak, tabiatin dengesini korumaya ¢aligmay1 amaglamistir (La
Vira,2003). Siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nemini daha iyi anlamak
ve diinyay1 daha iyi hale getirebilmek icin yenilik¢i, gelismeleri
fark edebilen, tabiat i¢in ¢alisan, sorgulama yeteneginin gelismis
oldugu bilingli bireyler yetistirmek i¢in verilen egitimlerin 6nemi
On plana ¢ikmaktadir (Sathaye,2006).

Diinya genelinde siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ilk
olarak 1970°’1li yillarda ortaya atilmistir (Kiimbetoglu,20089.
Mevcutta olan ekonomik ve siyasi sistemin yeterli gelmemesi
tizerine ekonomik gelisme ve tabiatin korunmasi olarak bu
kavram ortaya c¢ikmustir (Bulut,2018). Daha oOnce yapilan
arastirma verilerine bakilarak siirdiiriilebilir kalkinmanin
tyilestirilebilmesi icin ekonomik teknikler gelistirilmistir
(Gedik,2020). Siirdiriilebilir kalkinma kavrami tek bir alan
hakkinda  sdylenemez  (Mertkan,2015).  Bircok alanda
kullanilabilir bir kavramdir (Rowe,2015). Ekonomik alanda,
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sosyal alanda, cografi alan gibi alanlarda yer almaktadir
(Y11dirim,2008).

1970 yilindan 6nce kalkinma anlayis1 sadece bireylerin
kazanclarinin yiikselerek refah seviyelerinin artmasi anlayisi
hakimdi. Fakat bu anlayisin zamanla yetersiz oldugu anlagilmaya
baslanmig, kalkinmanin sadece ekonomi ile olmayacagi gelecek
nesillerin, tabiatin ihtiyaglarinin karsilanmasi gerektiginin farkina
vartlmistir (Acar,2004). Bu diisiincelerin yiiksek sesle dile
getirilmesinin  baglanmasi ile birlikte geleneksel kalkinma
anlayisina elestiriler artmistir. Geleneksel kalkinma anlayiginda
sadece ekonomik kalkinma 6n planda olup, doganin kalitesinin
artirtlmas1 konusu giindeme gelmiyordu (Bulutay,1995). Son
zamanlarda gerek iktisat bilim insanlar1 tarafindan olsun gerekse
politikacilar tarafindan sadece ekonomik kalkinmanin degil,
ekonominin yaninda doganinda kalitesinin artirilmasi gerektigi
dile getirilmeye baslanmigti (Deliktas,2004). Bu sayede yeni
kalkinma kavrami olan “siirdiirtilebilir kalkinma” kavrami ortaya
cikmugtir.  Sirdirilebilir kalkinma kavrami hem ekonomik
refahin artmas1 hem de dogal dengenin korunarak uzun vadeli bir
kalkinma kavramidir (Demir,2002). 1972 yilinda Birlesmis
Milletler tarafindan yapilan c¢evre konferansinda stirdiiriilebilir
kalkinma kavraminin temel 6geleri olan “insan merkezlilik” ve
gelecek nesillerin  kaynaklarinin =~ korunmas1”  kavramlari
konferansin giindemi olmustur (Dulupcu,2004). Surdrilebilir
kalkinma kavraminin diinya genelinde aktif hale gelmesi 1992
yilinda olmustur. Kisacasi siirdiiriilebilir kalkinma kavrami
ekonomik gelismelerin yaninda ¢evreyi koruyarak kaynaklarin
gelecek nesillere aktarilmasini ve tabiatin deforme olmasini
onlemeyi amaglayan bir modeldir (Gurlik,2001). Bir toplumda
sirdiriilebilir  kalkinmanin saglanabilmesi i¢in iic temel
fonksiyon olmas1 gerekmektedir.
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Bunlar;

e Ekolojik surdurdlebilirlik
e Ekonomik strdurulebilirlik
e Sosyal surdurdlebilirlik

Stirdiiriilebilir kalkinmada ekonominin yani sira dogal
kaynaklarda biling kullanim yapilarak ve dogal kaynaklar
korunarak gelecek olan nesillerinde ihtiyaclarini gozeten bir
kalkinma modelidir. Toplum olarak gelisme ancak doga ile
uyumlu ilerlerse biiyiime ve kalkinma olabilir (Jalava,2002).
Ekonomide bireylerin milli kazang¢larinin artmasi stirdiiriilebilir
bir kalkinma oldugu anlamini tasimaz (Karakayali,2003).
Siirdiiriilebilir kalkinmanin olabilmesi i¢in mevcuttaki dogal
kaynaklarin korunarak, ekonomik anlamda yatirimlarin degeri
kullanilan dogal kaynaklarin degeriyle uyumlu olursa

surdiurilebilir kalkinma kavramindan bahsedilebilir
(Koktlrk,2004).

Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Basarili Olmas1 I¢in Gerekli
Sartlar;

Dogal kaynaklarin siirdiiriilebilirligini saglayabilme

Ekonomik siirdiiriilebilirligi saglayabilme

Beseri sermaye

Dogal tabiatin siirdiiriilebilirligini saglayabilme

Kurumsal ve  politikalar  arasindaki  uyumu

saglayabilme

e Etkin olan para politikasinin basarili bir sekilde
uygulanmasini saglayabilme

¢ Sosyal siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi

¢ Politika iktidarinin roli

¢ Bilim ve teknolojide gelisimin saglanabilmesi

Dogal kaynaklarin siirdiiriilebilirligini  saglayabilme,
stirdiiriilebilir kalkinmanin basarili olmasinin sartlar1 arasinda
dogal kaynaklarin da korunarak siirdiiriilebilirliginin saglanmasi
gerekmektedir (Lucas,1988). Dogal kaynaklar olarak, ormanlar,
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baliklar, yer alti madenleri, enerji kaynaklar1 olarak sayabiliriz
(Kozlu,1995). Dogal kaynaklarin yenilenme islemleri ¢ok uzun
bir zamanda gergeklestigi i¢in ve bu yenilenme islemleri fazla
maliyetli oldugu i¢in verimli ve biling kullanilmas1 gerekmektedir
(McConnell,1996). Ancak bu sekilde siirdiirtilebilir kalkinma
basarilt olabilir. Ekonomik siirdiiriilebilirligi saglayabilme,
stirdiiriilebilir kalkinmanin basarili olma sartlarindan sadece
biridir. Yabanci ekonomik kaynaklarin ve yerli ekonomik
kaynaklarin kisithligit goéz Onilinde bulundurularak verimli
kullanilmasmi  saglamak  gerekmektedir.  Siirdiiriilebilir
kalkinmanin basarili olabilmesi igin ekonomik kaynaklarin
artirmmima  yonelik  politik  calismalarin  desteklenmesi
gerekmektedir (Oneill,1995).

Beseri sermaye, siirdiiriilebilir kalkinmanin basarili olma
sartlarindan bir digeridir. Beseri sermaye toplumu olusturan
bireylerin gerek bedensel olarak gerekse zihinsel olarak sahip
olduklar1 bilgi ve becerilerdir. Toplumdaki bireylerin yeni
fikirleri ortaya koymasi veya yeni iiriinleri tirtitmeleri toplumun
beseri sermayesindeki artisa neden olmaktadir (Salvatore,1988).
Siirdiiriilebilir kalkinmanin bagarili olma sartlar1 arasinda dogal
tabiatin  siirdiiriilebilirligini  saglayabilme sarti da vardir.
Kalkinmanin saglanabilmesi i¢in ¢evrenin korunmasi ve
gelisimini  saglayacak politikalarin  olmasi  gerekmektedir
(Renelt,1991). Kalkinma olarak sadece ekonomiyi diigiinemeyiz
ayni zamanda insanlarin temel ihtiyaclart olan barinma,
beslenme, saglik, egitim alanlarinda da iyilestirmelerin yapilmasi
zorunludur (Sab,2001). Kurumsal ve politikalar arasindaki
uyumu saglayabilme, bir toplumun yiikselise gecebilmesi igin
toplumun sahip oldugu kurumlar ve sahip olduklar1 ekonomik
politikalar ~ kalkinmanin ~ basar1  sartlarindan  olmazsa
olmazlardandir (Romer,1996). Ulkenin sahip oldugu kurumsal
altyapilar hem ekonomiyi hem de sosyal politikalar1 destekleyici
olmak zorundadir. Etkin olan para politikasinin basarili bir
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sekilde uygulanmasini saglayabilme, siirdiiriilebilir kalkinmanin
en onemli basarili olma kosullarindan biridir. Para politikasinin
basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in oncelikle iilkedeki fiyat
istikrarim1  saglamak  gerckmektedir (Savas,1970). Fiyat
istikrarinin 6nemli olma sebebi diisiik enflasyon oranlarinin kisa
stireli hedeflerde 6n sart olmasindan kaynaklidir (Peterson,1994).
Ekonomik kaygilarin oldugu bir iilkede basarili bir kalkinmadan
s0z edemeyiz. Sosyal siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi, sosyal
sistemin iyi ¢alistyor olmasi gerekmektedir. Sosyal sistemin iyi
calisabilmesi ic¢in kiiltirel kurumlarin basarili islemesi
gerekmektedir (Sen,2003). Aksi takdirde sosyal
strddrulebilirlikten bahsedemeyiz. Toplumdaki tim sektorlerin
kalkinmaya tesvik edilmesi gerekmektedir (Yulek,1997). Politika
iktidarmin rolii, siyasilerin almis olduklar1 biiyiime ve gelisme
kararlar1 toplumun siirdiiriilebilir kalkinmasin1 direkt olarak
etkilemektedir (Torunoglu,2004). Bu yiizden siyasilerin alacagi
karar iilkenin gelismesine ve kalkinmasina olumlu yonde olacak
sekilde olmalidir. Siyasi iktidarlarin sektorlerin  olumlu
gelismesini saglayacak politikalara tesvik etmesi gerekmektedir
(Tuna,2004). Bilim ve teknolojide gelisimin saglanabilmesi,
bilim ve teknolojik gelismeler ayn1 zamanda tiretimi etkileyen
faktorler arasindadir (Uysal,2003). Sadece iretimi degil
ekonomik olarak ve sosyal olarak da gelisimi saglamaktadir.
Ulkelerin kalkinmalarmni saglamada ve bu kalkinmanin gelecekte
de devam etmesi teknolojinin ve bilimin gelismesiyle dogru
orantilidir (Yereli,2003). Ulkelerin ekonomi ve ticari alanlardaki
tistlinliikleri teknolojinin gelismesine bagli olup, bu teknolojik
gelismeleri ekonomik ve sosyal faydaya cevirmesine baghdir
(Yulek,1997).
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3. KADIN iSTIHDAMININ ONEMi

Diinya geneli ve Tiirk toplum yapisim1 incelendiginde
kadinlar toplumun gelismesinde ©6nemli faktorlerdendir. Bir
toplulukta kadinlar ne kadar aktif ve liretim sagliyorsa, o toplum
gelismis bir toplumdur. Bu nedenle kadinlarin ¢aligsma hayatinda
yer edinmeleri toplumsal olarak ve ekonomik olarak Glkenin
gelismekte oldugunun gostergeleri arasindadir. Kadinlarin
calisma hayatinda olmalar1 toplumun sosyal statiisiiniin artmasini
da saglamaktadir. Kalkinmanin basarili bir sekilde ger¢eklesmesi
icin kadinlarin ¢aligma hayatina daha katilim yapmalarini tesvik
edecek politikalar uygulanmalidir. Calisma hayatinda kadinlara
daha fazla istihdam saglanmas1 gerekmektedir (Ozbay,1995).

Kadin ¢alisanlara daha fazla is istihdaminin verilmesi
haneye giren maddi kazancin artmasi demektir. Haneye giren
kazang arttikca lilkenin refah ve kalkinma orami da artacaktir.
Kadin calisanlara is istihdami verilerek kadin yoksullugunun da
Online ge¢ilmis olacaktir. Tiirk toplumu incelendigi zaman
genellikle kadinlarin 6n planda olmadigini gérmekteyiz. Caligma
hayatinda genel olarak erkek c¢alisanlarin fazla oldugu
goriilmektedir (Karabiy1k,2012). Haneye kazang getiren
genellikle erkek oldugu gozlemlenmektedir. Sik sik ekonomik
krizlerin bag gosterdigini goz onilinde bulundurursak erkegin issiz
kalma ihtimali yiikselmektedir. Sadece 1issizlik olarak
degerlendirilmemesi gerekmektedir. Issiz kalma durumlan is
kazalari, saglik gibi nedenlerden de olabilir. Bu durumlarin
yasanmasi tek kisiyle hane geliri elde eden haneleri yoksulluga
itmektedir (Sayin,2008).

Giliniimlizde diinyadaki modeller incelendiginde tek
kazanch haneler yerine c¢ift kazancin girdigi hane politikalari
tesvik edilmektedir. Cift kazangli hane modeline geg¢is hem
kadinin hane i¢indeki s6z hakkini artirirken hem de haneye giren
gelir miktarinda artis olacaktir. Kadinlarin ¢alisma hayatina
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katilmastyla kadinlarin becerilerini ve yeteneklerini daha fazla
sergileyebilme alani taninmig olacaktir. Bdoylelikle yoksulluk
orani da azalacaktir (Tokg6z,2009).

Kadmlarin  caligma hayatina girmeleri ekonomik
ozgirliikklerine sahip olmayr ve ekonomik bagimliliktan
kurtulmalarmi saglayacaktir. Ayni zamanda kadinlarin sik sik
maruz kaldiklar1 hane icindeki siddet, tacizler, ekonomik
bagimlilik, erken yasta evlenmeye zorlama, erken yasta anne
olmaya zorlama gibi durumlar azalacaktir (Ansal,2000).
Kadinlarin evde kalmalart sahip olduklar1 yetenekleri ortaya
cikarmaya engel olurken kadinlarin rutin ev igleriyle ugragsmasina
neden olmaktadir. Halbuki kadinlara daha fazla istihdam
saglanirsa kadinlarin yeteneklerini ortaya koyacaklar1 alanlar
genisleyip, kazang saglamalarina vesile olacaktir (Usen,2011).

Kadinlarin calisma hayatina daha fazla girmeleri gii¢
dengelerini degistirecektir. Kadin erkek esitliginin olmasina
olanak saglayacaktir. Hane i¢inde bireyler daha esit daha
Ozgiirlik sahibi olma imkani yakalayacaklaridir. Hanelerin
maddiyat zorunlulugu geregi degil sevgi iginde olmalarini
saglayarak toplum yapisin giiclendirecektir (Ecevit,2008).

Tirk toplum yapisina bakildiginda Tiirkiye’de kadin
calisan sayis1 oldukca diisiiktiir. Kadinlara saglanan istthdam
oranlar1 da oldukg¢a diisiik durumdadir. Kadin isttihdaminin diisiik
olma nedenini tek bir faktorle agiklamak zor bir durumdur
(Bigerler,2007). Ancak kadin istihdaminin diisiik olmasina etki
eden faktorler; geleneksel aile yapilari, deger yargilari, toplumda
kadin erkek esitligi anlayisinin hakim olmamasi, ekonomide
istthdamin diisiik seviyede olmasi, kadin egitim diizeyindeki
diistikliik, kadinlara ekonomide daha fazla yer edinmesini
saglayacak mekanizmalarin olmamasi seklinde siralayabiliriz
(Day10glu,2010).
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4. BANKALARIN KADIN ISTIHDAMINA
KATKILARI

Sirketler kar elde etmek i¢in kurulan kuruluslardir ve
bankalarda bu kuruluslardan biridir. Hem bankalar olsun hem de
diger sirketler olsun kar elde edebilmek igin ciddi miktarda
yatirimlar ~ yapmaktadirlar  (Arize,1992). Oncelik olarak
sirketlerin karlilik durumlarini etkiletecek olan ve karliliklarini
artiracak olan etkenlerin belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir
(Berber,2008). Hangi etkenlerin bankalarin karlilik oranlarini
artirdig1 hangi etkenlerin karlilik oranlarini azalttig1 tespit edilip
ilgili aksiyonlarin alinmasi1 gerekmektedir (Bikker,2006).
Giliniimiizde bankalarda ve diger sektor sirketlerinde kadin
calisanlarin sirketlerin performanslarina yaptiklar1 etkenler
tartisma konusu olmaktadir (Cetin,2014). Literatiirde yapilan
bilimsel arastirmalar sonucunda kadin ¢alisanlarin genel olarak
sitket performanslarint  olumlu  etkiledigi  saptanmigtir
(Dinger,2018). Kadin personellerin, erkek personellere oranla
islerini daha titizlikle yaptiklari diistiniilmektedir. Bu durum
bankalarin karlilik oranlarinda olumlu gelisme sagladigi
goriilmiistiir (Dogrul,2008). Bankalarda da kadin personel
sayisinin artmasina yonelik caligmalarin yapildigi bilinmektedir
(Campbell,2012). Bankalar ilke ekonomisinde 6nemli bir rol
oynamaktadirlar. Bankalar aracilif1 ile elinde tasarrufu bulunan
bireyler veya sirketler, tasarruflarini bankaya yatirarak hem gelir
elde etmektedirler hem de iilke ekonomisine fayda saglamaktadir
(Milbourn,1999). Tasarrufa ihtiyaci olan bireyler veya kurumlar
bu isteklerini yine bankalar araciligi ile karsilamaktadirlar
(Kiz11g61,2012). Bu durum ulkenin ekonomisindeki refah
seviyesini artiracaktir. Banka performanslarini etkileyen hususlar
dogal olarak iilkenin ekonomik durumunu da etkilemektedir
(Ozer,2003). Yapilan bilimsel arastirmalarin sonucunda kadin
calisanlarin  bankalarin  performanslarina  6nemli  6l¢iide
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etkiledikleri goriilmustiir (Seving,2016). Kadin personellerin
bankalarin karlilik performanslarinda olumlu yonde etkiledikleri
goriilmistir (Yiksel,2017). Her gecen giin bankalar kadin
personel sayisina giderek artan bir oranda énem vermektedirler
(Hall,1999). Yapilan bilimsel ¢aligmalarda kadin personellerin,
toplam banka personellerine oran1 géz 6niinde bulundurulmustur
(Iskerderoglu,2012). Banka karlilik performanslarmi bulmak icin
ise bankalarin toplam aktif rakamlarimin, bir Onceki aktif
rakamlarina gore artis orani dikkate alinmigtir (Khin,2017).

Tablo 1.1 Tiirkiye’de 15 Yas Ustii Kadin Cahsan Pay1 (ort,yiizde)

Tirkiye'de 15 Yas Ustii Kadin Calisan Payi (ort, yiizde)

(TUiK verileri kullanidmigtir.}

31
30
30
29
29
28
27
27
26
25
24

1988-1999 2000-2009 2010-2019 2020-Eyliil 2021

Kaynak : (TBB ,2022)

Tirkiye Bankalar Birligi verilerine bakildig1 zaman
toplam kadin ¢alisanlarin oran1 Eyliil 2021 itibariyle %31 dir.
2000 yilia kadar %29 seviyelerinde gerceklesen kadin caligan
orant  2000-2009  yillar1 arasinda %27  seviyelerinde
gerceklesmistir. 2010 yili sonrasinda kadin g¢alisan oraninda
yeniden artis yasanmaya baslamistir. Yukarida verilen veriler
incelendiginde her gecen giin toplam kadin ¢alisan sayisinin
arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 1.2 Bankalarda Kadin Calisan Pay

Bankalarda Kadin Calisan Pay (ort, yiizde)
60

50
50

51
46
40 37
34 33

30 27
20
10

0

1963-1969 1970-1979  1980-1989 1990-1999  2000-2009  2010-2019  2020-2021

Kaynak : (TBB,2022)

Tiirkiye Bankalar Birligi verileri incelendiginde 1963’ ten
giiniimiize kadar kadin ¢alisan sayis1 yaklasik olarak iki katina
¢ikmig durumdadir. 1969 yilinda kadin banka calisani sayis1 %27
iken, 2021 y1l1 sonunda bu oran %50’ye ulagsmis durumdadir. S0z
konusu donem incelendiginde en yiiksek kadin ¢alisan oran1 2019
yilinda %51 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1.3 Ust Yonetimde Kadin Calisanlar (Kisi)

Ust Yonetimde Kadin Calisanlar (kisi)

Y 125
120
100 86
80 70
60 49 50
40 27
R |
0 — | .
YK Bagkani YK Uyesi Genel Mudr Genel Miiddr Yard. Toplam
H 2013 m 2021

Kaynak: (TBB,2022)
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Bankacilik sektoriinde iist diizey yonetimde ¢alisan kadin
sayis1 2013-2021 yillar1 arasinda incelendiginde 2013 yilinda
toplam 86 kisi olan iist diizey yonetici sayis1 2021 yilinda 125
olarak sonu¢lanmistir. Yonetim kurulu baskani, yénetim kurulu
liyesi ve genel miidiir yardimeilarinda kadin calisan sayisi artis
gosterirken 2013 yilinda alt1 olan kadin genel midiir sayis1 iki
kisiye gerilemistir. Toplam {iist diizey kadin yonetici sayisi ilgili
donemde %45 artig gostermistir.

Tablo 1.4 Kadin Yoneticilerin Oram (yiizde)

Kadin Yéneticilerin Orani (ylzde)

20
18
16
14
12

19
12
11
10 .
g 7
4
; 04 1 . 1 g3
— — _—

YE Bagkan YK Oyesi Genel Midir Genel Miadir Yard. Toplam

(=T N}

m 2013 m 2021

Kaynak: (TBB,2022)

Ust yonetim kademelerinde kadin ¢alisanlarin oranlari
yuzdesel olarak da giin gegtik¢e artmaktadir. 2013 yilinda toplam
iist diizey yoOnetici sayisinda %12 oraninda kadin ¢alisanlar paya
sahiptir. Bankacilik sektoriinde yonetici pozisyonunda g¢alisan
kadin ¢alisanlarin orani 8 yilda %19’a yilikselmis durumdadir.
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Tablo 1.5 TBB’de Kadin Pay (yiizde)

TBB'de Kadin Pay (ylizde)

51

49

50

40

30

20

2021

W Erkek = Kadin

Kaynak: (TBB,2022)

Bankacilik sektoriimiiziin  6nemli kuruluslarindan olan
Tiirkiye Bankalar Birligi’nin kendi calisanlar1 arasinda kadin
calisan oran1 %49 olarak 2021 yilinda gerceklesmistir.

5. SONUC

Kiiresel olarak gerceklesen ekonomik ve siyasi
diizenlemelerin sonucu olarak ortaya c¢ikan siirdiriilebilir
kalkinma kavrami 1987 yilindan giiniimiize kadar genel olarak
tim dlnyadaki ekolojik politikalara yon gostermektedir.
Uluslararas1 diizenlenen konferanslarda c¢evre sorunlari ve
sorunlarin giderilmesine yonelik stirdiirtilebilir kalkinma kavrami
ile ilgili ¢ézlimler 6ne siiriilmiistiir.

Glin gectikce artan gevre sorunlari tiim diinyay1 harekete
gecirerek siirdiirtilebilir kalkinma kavrami ¢er¢evesinde ¢ozliimler
tiretmeye zorlamistir. Giiniimiizde diinya {izerinde uygulamaya
konulan siirdiiriilebilir kalkinma politikalar1 ve projeleri ¢evreyi
koruma igin yeterli diizeyde degildir. Daha iyi bir strdurulebilir
kalkinma kavram i¢in elestirilere acik olunmasi gerekmektedir.
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Ekolojik krizlerin giderek artmasi ve derinlesme gdstermesi,
stirdiiriilebilir kalkinma politikalariin yeterli olmadigini ve
elestirilere acilarak daha gelistirici ve kalic1 ¢oziimler sunan
politikalar gelistirilmelidir.

Kapitalizm sisteminde amag sadece kar elde etmek oldugu
icin c¢evreye ve dogaya verilen zarar g6z Onilinde
bulundurulmamaktadir. Kapitalizm sistemi siirdiiriilebilirlik
kavramindan  olduk¢a uzak olup, c¢evre korumasini
desteklemeyen bir sistemdir. Kapitalizm sisteminde doga
sorunlarint en diigiik diizeye indirgemek i¢in bir mekanizma
bulunmamaktadir.

Giliniimiizde  uygulanan  siirdiiriilebilir ~ kalkinma
politikalar1 yetersiz durumdadir. Mevcuttaki politikalar1 gozden
gecirmek ve gelistirmek gerekmektedir. Bu gelisimin
yapilabilmesi i¢in Oncelikle cevre faktoriinii devreye katmak
gerekmektedir. Temelinin ekoloji oldugu politikalarin tiretilmesi
gerekmektedir.

Ulkenin sahip oldugu kurumsal altyapilar hem ekonomiyi
hem de sosyal politikalar1 destekleyici olmak zorundadir. Etkin
olan para politikasinin basarili bir sekilde uygulanmasini
saglayabilme, siirdiiriilebilir kalkinmanin en 6nemli basarili olma
kosullarindan biridir.

Kalkinma olarak sadece ekonomiyi diislinemeyiz ayni
zamanda insanlarin temel ihtiyaclari olan barinma, beslenme,
saghk, egitim alanlarinda da iyilestirmelerin yapilmasi
zorunludur. Bunun igin de istihdam oraninda artis olmasi
gerekmektedir. Ozellikle kadin istihdaminin artmasi konusunda
caligmalar yapilmaktadir.

Stirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin  basarili  olma
sartlar1 arasinda dogal kaynaklar1 ve enerji kaynaklarini koruma
bulunmaktadir. Dogal ¢evrenin ve kaynaklarin korunarak gelecek
olan nesillere aktarilmasiyla ancak siirdiiriilebilir kalkinma
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kavrami basarili olabilmektedir. Dogal kaynaklar arasina yeralti
kaynaklari, enerji kaynaklari, ormanlar yer almaktadir.
Siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin basarili olabilmesi i¢in dogal
kaynaklarin bilingli ve kontrollii kullanilmasi gerekmektedir.
Dogal kaynaklarin kendini yenileme islemi ¢ok uzun bir zaman
aldig1 icin ve yenileme isleminin maliyetleri oldukca yliksek
olmasindan kaynakli bilingli bir sekilde kullanilmasi
gerekmektedir.

Stirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin bagarili olabilmesi
icin gerekli olan diger bir sart ise ekonomide siirdiirtilebilirligin
saglanabilmesidir. Yerli ve yabanci ekonomik kaynaklarin sinirl
oldugunun  bilincinde olmak  gerekmektedir.  Ozellikle
gunumuzde teknolojinin ilerlemesiyle birlikte tiiketim ve Uretim
arasindaki denge bozulmus durumdadir. Tiikketim ve iiretim
dengesinin  saglanmasi1  gerekmektedir.  Bilingli  tliketim
harcamalar1 yapmak gerekmektedir. Ayrica ekonominin
gelismesine yonelik politikalarin desteklenmesi zorunludur.

Toplumu olusturan kisilerin bilgi ve beceri diizeylerinin
artirllmas1 kalkinma agisindan biiyiik avantaj saglayacaktir.
Kalkman toplumlar teknik ve Kkdltirel konularda entelektiel
yetkinliklerini artirmalari ile 6n planda yer almaktadirlar.

Gilintimiizde teknolojik gelismelerin artmasiyla birlikte
bazi sorunlarda da artis meydana gelmektedir. Bilingsiz ve
kontrolsiiz bir sekilde kentlesme oranlarinin artmasi dogal
tabiatin tahrip edilmesine, orman ve tarim arazilerine zarar
verilmesi kalkinma yolunda olusan engellerdir. Sirdiiriilebilir
kalkinma kavraminin bagarili isleyebilmesi i¢in toplumun her
bakimdan gelismis diizeyde olmas1 gerekmektedir. Siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami kapsaminda egitim, saglik alanlarinda gelisme
olabilmesi icin politikalar Gretilmelidir. Toplumda gelir
oranlarinda dengesizlik en aza indirilmesi i¢in gerekli
calismalarin yapilmasi ve bu calismalarin devlet otoriteleri

42



Finans Uygulamalarinin Teorik ve Ampirik Analizi

tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Bireylere ve toplum
geneline kapsayict is isttihdam alanlarinin  olusturulmasi
sonrasinda refahin ve kalkinmanin genis tabanlara yayilmasi
saglanmalidir.

Diinya geneline bakildiginda siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami kapsaminda ve sorunlarin en aza indirilmesi i¢in gerekli
toplantilar, konferanslar yapildigi goriilmektedir. Yapilan bu
konferanslara Ornek olarak; Stockholm konferansi, Tiflis
konferansi, Uluslararasi Cevre ve Egitim ve Yetistirme
konferansi, UNESCO 37. Genel konferansi olarak siralayabiliriz.
Konferanslarin ~ yapilmasina  ragmen  c¢evre  sorunlari
engellenememistir. Cevre sorunlarinda artis olmaya devam
etmistir. Glinlimiizde ekolojik yok olmanmn durdurulmasi,
mevcuttaki ekolojik sartlar1 kullanirken kontrollii ve verimli
kullanilarak gelecek olan nesillerin ihtiyaglarini tehlikeye
atmadan stirekliliginin saglanmasi en temel amag olmustur.

Diinya genelini inceledigimizde siirdiiriilebilir kalkinma
kavramimin tam anlamiyla basarili bir sekilde uygulandigini
sOyleyemeyiz. Bu sorunlar1 en aza indirmek konusunda pek ¢ok
calisma yapilsa da ekolojik yok olmanin 6niine gecilmis degildir.
Giinlimiizde kontrolsiiz tiiketim, niifus artisi, kentsellesme,
doganin tahrip edilmesi, enerji kaynaklarin verimsiz harcanmasi
devam etmektedir.

Ayrica, giinlimiizde bankalarda ve diger sektor
sirketlerinde kadin calisanlarin sirketlerin performanslarina
yaptiklar1  etkenler tartigma konusu olmaktadir. Kadin
personellerin banka karlilik oranlarinda pozitif yonde etki ettigi
yapilan analizler sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu durum dogal olarak
iilke ekonomisine olumlu katki saglamaktadir. Ekonominin
gelismesi siirdiiriilebilir kalkinmanin da pozitif yonde gelisimine
etki etmektedir.
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ALTIN FiYATLARI iLE 10 YILLIK ABD
DEVLET TAHVILi FAiZ ORANLARI
ARASINDAKI ILISKi!

Fuat LEBE?
Hulseyin UYDU RANS3

1. GIRIS

Altin uzun yillardir en temel birikim aracit olarak
goriilmiistiir. Yiizyillar boyunca degisim araci ve deger saklama
araci olarak goriilmistiir. Giivenli bir liman olarak gorildigi
icin salgin hastalik ve savag gibi olaganiistii donemlerde en ¢ok
kullanilan yatirnrm araci haline gelmistir. Tahvil ise bir
yatirimciin kurumsal ya devlet isletmelerinin finansal agidan
ithtiyacini karsilamak amaciyla degisken ya da sabit oranda borg
verme ve bunun sonucunda faiz getirisi elde ettigi yatirim tiirii
olarak tanimlamak miimkiindiir. Bir yildan daha uzun vadeli
olarak devlet tarafindan ¢ikarilmis olan bor¢ senetleri ise devlet
tahvilleri olarak ifade edilmektedir. Tahvil ¢ikararak yabanci
piyasada fon saglamak geri ddememe riskine karsi gilivene
dayali bir iglem olarak goriilmektedir.

Tahvil ¢ikarma islemleri 1960’11 yillarin baslarina kadar
devlet ve devlete ait kuruluslar tarafindan basvurulmustur.
Gilinlimiizde ise biitce agig1 gibi iilkelerde goriilen finansal

1 Bu calisma, Tezsiz Yiiksek Lisans Ogrencisi Hiiseyin UYDURAN 1 06.09.2023
tarihinde kabul edilen “Altin Fiyatlar1 fle 10 Yillik ABD Devlet Tahvili Faiz
Oranlari Tliskisi” adli Dénem Projesinden tiiretilmistir.

2 Dog. Dr., Osmaniye Korkut Ata Universitesi, [IBF, Iktisat Boliimii, Tiirkiye,
fuatlebe@osmaniye.edu.tr , ORCID: https://orcid.org/0000-0003-4633-8376

3 QOgret., Osmaniye Milli Egitim Bakanlhg:, Toprakkale Sehit Mahmut Ava
Ortaokulu, uyduranhuseyin80@gmail.com
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ihtiyaglar1 giderebilmek amaciyla tahvil ve bono gibi finansal
araclar yaygin bir sekilde kullanilir hale gelmistir. Tahvil ihraci
devlet tarafindan yaklagtk 500 yi1l Oncesine kadar
dayanmaktadir.

Bu calismada ABD 10 yillik devlet tahvili ile altin
fiyatlar1 arasinda iliski incelenmistir. Bu ¢ercevede altin fiyatlari
ile ABD 10 yillik devlet tahvili faiz oran1 arasindaki etkilesimin
ortaya c¢ikmasi amaglanmaktadir. Bu amagla, c¢alismamiz 5
boliimden olusmaktadir. Giris niteligindeki birinci boliimiin
ardindan ikinci bolimde altin kavrami, altin piyasasi ve altin
fiyatlar1 iizerinde durulacaktir. Ugiincii bélimde tahvil, tahvil
cesitleri ve uluslararasi tahvil piyasasi gibi bagliklarla kavramsal
cerceve tamamlanmis olacaktir. DOrdiinci bélimde ise ABD 10
yillik devlet tahvili faiz orani ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski
ele alinacak olup, besinci boliimde genel degerlendirme ve
sonug¢ kismina yer verilecektir.

2. ALTINILE iLGILI KAVRAMSAL CERCEVE
2.1.Altin ve Altinin Genel Ozellikleri

Kararma, donuklagma ve paslanma yapmamasindan
dolay1 altin en kiymetli maden 6zelligini yillardir korumaktadir
(Aygtinoglu, 2021:3). Gii¢ simgesi olarak yillar boyunca altin
kabul edilmistir. Arz1 sinirli oldugundan dolay1 elde tutulmasi ve
kazanilmasi konusunda altin i¢in biiyilik ugraslar gerceklesmistir.
Gecgmisten gilinlimiize kadar altinin 6nemi giderek artmistir.
Altin esneklik, dayaniklilik ve iletkenlik 6zelligini barindiran
element oldugu i¢in tiim alanlarda kullanim kolaylig
saglanmasina neden olur (Erer, 2011:3).

Gegmisten giinlimiize altinin  ekonomilerde 6nemli
olmasinin bir¢ok nedeni vardir (Erer, 2011:4):
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v' Altinin serbest dolagimini sart kilan altin sistemi, lilkeye
mal/hizmetlerin rahat giris ¢ikisin1  saglamaktadir.
Boylece, mali ve iktisadi istikrar saglanmaktadir.

v Birinci Diinya Savasi’na kadar para sistemi olarak altinin
kullanilmasimin nedeni bozulmadan korunabilmesidir.
Digerleri ise istenildigi kadar boliinebilir olmast ve her
linitesinin kalite bakimindan birbirine esit olmasidir.

v" Diinyada kabul ettirilmis olan para piyasasi sisteminin
altin olmasidir.

v Merkez bankalar1 ve hiikiimetler, altin sisteminde
istedikleri Ol¢iide kagit para basamamaktadir.

v" Kur altin sisteminde sabit hale gelmektedir. Kurun sabit
hale gelmesi ise uluslararasi ticaretin ilerlemesi ve
gelismesine katki saglamaktadir.

2.2.Uluslararas1 Para Sisteminde Altin ve Altin
Fiyatlan

700 yildir insanlarin diger metallere gore daha iistiin
olarak gordigii altin fiziksel/kimyasal agidan 6nemli 6zelliklere
sahiptir. Diinyadaki tiim medeniyetler tarafindan kabul edilmis
bir metal olarak altin1 gormektedirler. Para sisteminin temelini
altin standardi sistemine gore altin olusturmaktadir. Dolara
konvertibilitesi tam olan anahtar rezerv araciligini ise Bretton
Woods Sistemi ile kazanmistir (Erer, 2011:4).

Standart para biriminin belirli bir agirlikta altin olarak
kabul edilmesine altin para standardi denilmektedir. Altin para
standardinin bagka bir tanimi ise belirli bir agirliktaki para
degerinin, standart para biriminin degerine denk olarak tutulan
para sistemi olarak tanimlamak mimkiindiir. Uluslararasi
diizeyde altin standardinin uygulanmasinin sonucu olarak iilke
icerisinde altin standardi benimsenmektedir. Altin standardi
sisteminde, istendiginde sabit bir fiyat ile kdgit paranin altina
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cevrilmesi veya yasal olarak altin sikkelerin dolagima girmesi
gerekmektedir (Doganalp vd., 2016 :413).

15. ve 18 ylzyillar arasinda gegerliligini siirdiiren
Merkantilist yaklasim, ellerinde bulundurduklari altin miktarinin
uluslarin ~ zenginliginin ~ Ol¢lilmesinde  6nemli  oldugunu
savunmustur. 18. yiizyilda Klasik goriis, merkantilizme karsit
olarak ortaya c¢ikmigtir. Merkantilizmin aksine Klasik goriisii
benimseyen iktisatgilar, devletin piyasaya miidahale etmemesini
savunmustur. Ayn1 zamanda Klasik iktisat¢ilar, piyasada altinin
sadece degisim aracit olarak kullaniimasinin gerekli oldugu
fikrini savunmustur. 1930’lu yillarda Keynesyen diislincenin
ekonomiye hakim olmasiyla birlikte, degisim araci olarak altinin
kullanilmas1 diisiincesine karsi ¢ikilmistir. Altinin degisim araci
olarak kullanilmasina karsi c¢ikilmasinin nedeni ise degisim
araglarinin ~ bulunmasi1  gereken  Ozellikleri  igerisinde
barindirmadig1 fikridir. Keynesyen goriis iilkelerde bulunan
merkez bankalarmin altin stoklarina karsilik olarak para
basmasinin gerekli oldugu goriisiinii benimsemistir. Bu goriise
ek olarak da tilkelerin altin kaybetmesi durumunda para arzinda
kisitlanmanin olmasi1 gerektigini soylemislerdir (Aygiinoglu,
2021:3).

Altin  1870-1930 yillarim1 kapsayan donemde para
sisteminin temelini olusturan en 6nemli faktor haline gelmistir.
1944-1973 yillar arasinda uygulanan Bretton-Woods Sistemi ile
birlikte altin, “dolara konvertibilitesi tam olan bir anahtar rezerv
aract” Ozelligini kazanmistir. Dolarin altina konvertibilitesi
1970’li yillarin basindan itibaren kaldirilmistir. Dolarin altina
konvertibilitesine son verilmesi ile birlikte, degisim arac1 olma
fonksiyonunu altin yitirmistir. Bundan dolay1 altin, merkez
bankalarinin rezervlerinde bir parca ve bireysel tasarruf araci
olarak kullanilmaya baglamistir. Kiiresellesme ve
liberalizasyonun arttigr 1980’11 yillardan sonra altinin yatirim
aract olarak nispeten cazibesi azalmigtir. Bunun nedeni ise
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finansal piyasalarda gelismenin gerceklesmesi ve finansal
araglarda cesitligin artmasidir (Topcu, 2010:1).

Asagidaki Sekil 1’de 1915-2000 yillar1 arasinda ons altin
fiyatlarinin seyri yer almaktadir.

Sekil 1: 1915-2000 Yillar Arasi Altin Fiyatlar1 (Dolar/Ons)
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1950 2000

Kaynak: https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-100-year-
chart

Sekil 1’de de goriildigii iizere, altin fiyatlarinin tarihi
zirvesi 1980 yilinin Ocak ayinda goriilmistiir (Sekil 1). Finansal
piyasalarin gelismesi ile birlikte 1990 yilina kadar siyasi ve
ekonomik konjonktiire dayali olarak 300-600 dolar/ons
seviyesinde dalgalanir hale gelmistir. Ozellikle Batili iilkeler ve
Ortadogu iilkelerinde bulunan yatirimeilar altin piyasalarinda bu
donemde iglem yapmaya baslamiglardir. Altin fiyatlar1 1990
yilindan itibaren ise 400 dolar/ons diizeyinden asagiya dogru bir
egilim trendi izleme durumuna gelmistir. Bu durumunun nedeni
merkez  bankalar1  tarafindan son yillarda ellerinde
bulundurduklar: altin rezervlerini ellerinden ¢ikarmak amaciyla
satiglar yapmalaridir. Once Asya iilkelerinde sonrasinda ise
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diinyada 1998 yilinda kiiresel kriz ile birlikte altinin fiziki talebi
azalma siirecine girmistir (Yanik, 2009: 19).

IMF ve Ingiltere Merkez Bankas1t 1999 yilinda altin
rezervlerini satmasi haberlerinin yayilmasi ile birlikte son 20
yilin en diisiik altin fiyatlar1 olan 280-290 dolar/ons civarina
fiyat1 diigmiistiir. IMF’nin altin rezervlerini dogrudan satmak
yerine yeniden degerleme yoluna gidecegi seklinde aciklama
yapmasin ve 15 Avrupa Merkez Bankasi’nin altin satisinda
smirlama  yapacagi seklinde Eylil 1999°da  yaptiklar
aciklamadan dolay1 fiyati tekrar yiikselme egilimine giren altin
340 dolar/ons diizeyine kadar gelmistir. 30 Aralik 1990 yilinda
ise 291 dolar/ons fiyatina gerileyecek diisme egilimine girmistir.
2000 yilinin Mart ayma kadar bu periyodda ilerleyen altin
fiyatlar1 daha sonra Avusturya Merkez Bankasinin 90 ton altin
rezervini satacagini ilan etmesi lizerine altin fiyatlar1 tekrar
diisiis yasamustir. Yine bu yilin Haziran ayinda ingiltere Merkez
Bankasinin altin rezervi satiglarini yapmasi altin fiyatlarini
diisiirmiistiir. Finans piyasasinda belirsizliklerin ve ¢alkantilarin
yasandigi 2000’11 yillarda ise yatirimcilarin ilgisini tekrar listliine
¢ekmeye baslayan altin (Erer, 2011:15), 2001 kiresel kriz ile
birlikte rekor seviyede altin fiyatlarimin  yiikseldigi
g6zlemlenmektedir (Sekil 1).

Altin fiyatlar1 2003 yil1 boyunca dalgali bir seyir izleme
egilimi gostermesine karst altin  fiyatlarinda yiikselme
gerceklesmistir (Bknz: Sekil 2 ve Sekil 3). Bu donem suresinde
altin fiyatlarinda dalgalanmalarin gergeklesmesinin en Snemli
nedenleri, Saddam Hiiseyin’in aralik aymnda yakalanmasi ve
Istanbul, Jakarta ve Bombay’da gerceklesen bombali
saldirilardir. ABD’nin enflasyon tehlikesi ve biitge agiklarindan
dolay1 2004 yilinda 370-430 dolar/ons bariyerinde altin fiyatlari
bir seyir gostermistir. Petrol fiyatlarinin Irak savasinin baglamasi
ile siyasi ve politik istikrarsizliktan kaynakli olarak
yiikselmesiyle, diger para birimleri ve euronun deger
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kaybetmesi de gerceklesince son 15-20 yili kapsayan donemde
en yiikksek altin fiyat seviyesine ulasilmistir. ABD ozellikle
krizin getirmis oldugu etkileri azaltabilmek amaciyla 2008
yilinda para basiminda rekor bir seviyeye ulasmistir. Rezerv
para olarak dolarin kullanimu ile ilgili spekiilasyonlarin biiyiik
fon yoneticilerini ve yatirimcilart altin alimi i¢in zorlamistir
(Yanik, 2009: 21-22). Yoneticilerin ve yatirimcilarin tekrardan
altin alimina zorlanmasi ile birlikte altin fiyatlar1 yine yiikselme
trendine girmistir (Sekil 2).

Sekil 2: Altin Fiyatlar1 (ABD Dolar1/Ons ve Euro/Ons)
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Kaynak: Erer, 2011:17

2008 yilinda gerceklesen altin fiyatlarindaki yiikselisin
en 6nemli nedeni Amerika’da konut kredisinin yuksek riskli
olmasindan dolay1 piyasalarda baslayan kriz finansal piyasalara
kisa dénemde yayilmasi ile tiim diinyada kiiresel bir ekonomik
krizin olusmasidir. 17 Mart 2008 tarihinde Amerikan Yatirim
Bankasi kiiresel ekonomik krizin ilk kurbani olmustur. Bu
bankanin finansman sikintisin1 yasadigi seklindeki haberlerin
piyasalarda dolanmasi ile birlikte altin rekor seviyeye
yiikselmistir. 8 Ekim 2008 tarihinde faiz indirimi karari alan
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AB, Kanada, Cin, ABD, Isve¢ ve Isvigre’de altin fiyatlar tekrar
yiikselme trendine girmistir. Kiiresel krizin etkilerinin 2009 y1li
icinde yavas yavas azalmasi ile birlikte, altin fiyatlar1 tim
donemlerde gorulen seviyesinin en (st dizeyine kadar
yiikselmistir (Sekil 2 ve Sekil 3). Altin fiyatlarinin iist seviyeye
cikmas1 dolarin deger kaybetmesinin siirekli hale gelmesini
etkilemistir (Topcu, 2010:11-12).
Sekil 3: 1993-2023 Donemine Ait Altin Fiyatlar:
52,200.00
%$2,000.00
#1.80000 I &
$1,600.00 L !
- |
£300.00
$600.00
SR s
%$200.00

Kaynak: https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-100-year-
chart

Sekil 3’te de gorildigi tizere 1990’larda altinin dolar
cinsinden degerinin gdrece istikrarli oldugu sonucuna
ulasilabilir. Ancak 200011 yillar itibariyle altinin degerinin
dalgali seyrettigi ve kiiresel krizlerden etkilendigi yorumunu
yapmak yanlis olmayacaktir. 2008 yili kiiresel finansal krizin
altin lizerindeki gecikmeli etkilerini 2011 yilindaki zirve noktasi
ile agiklamak miimkiin olmaktadir. Buna ek olarak yine Covid-
19 pandemisinin etkileri de 2019 yili sonlar1 ve 2020 yili
baslarim1 kapsayacak sekilde acik¢a goriilmektedir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta altinin dolar cinsinden degeri
oldugudur. Dolarin diger para birimlerindeki karsiligi ile ayri
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ayri  bakildiginda grafikte olast farkliliklar meydana
gelebilecektir.

2.3.Diinyada Altin Arz ve Talebi
2.3.1.Diinyada Altin Talebi

Altinin tiretimi siirl olmasina ragmen son derece genis
bir kullanim alanina sahiptir. Altinin endiistriyel alanda da talebi
olduk¢a fazladir. Tasarruf (saklama) ve yatirinm yani birikim
amaciyla, altinin alinip satilmasi da diinya altin talebi {izerinde
etkilidir. Merkez bankasi basta olmak {izere yatirim amacl altini
rezerv tutmak amaciyla resmi otoriteler talep etmektedir. Diger
metallere gore kolay birlesmesi ve kolayca sekil almasindan
dolay1 binlerce yildir yatirim, servet biriktirme ve miibadele
araci olarak goriilmektedir. Spekiilatif ve hedging (gelecekteki
olas1 fiyat degisikliklerine karsi korumak) amagli altin aliminin
yapilmasi da altin talebi iizerinde etkilidir (Ozgul, 1992: 10). Bu
ylizden altma olan talep yillar itibariyle farklilik gosterse de
genelde yiikselis egiliminde olma durumu s6z konusudur.
Asagidaki Tablo 1’e baktigimizda 2010-2022 yillarinda altin
talebi rakamlar1 yer almaktadir.

Tablo 1: 2010-2022 Yillarina Ait Diinya Altin Talebi

Yillar Altin Talebi (Ton)
2010 4200.2
2011 4746.4
2012 4713.3
2013 4518.7
2014 4395.0
2015 4357.7
2016 4351.1
2017 4283.8
2018 4445.3
2019 4354.7
2020 3679.3
2021 4014.8
2022 4706.3

Kaynak: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-reserves-by-country
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Tablo 1’e baktigimizda, 2011 yilinda tarihi zirvesine
(4746.4 ton) ulastiktan sonra diinya genelinde altina olan talep
peyder pey 2017 yilina kadar diistiigii goriilmektedir. 2018
yilinda artis egilimine girse de dinya genelindeki pandeminin
etkisiyle altina olan talepte diisiis baslamis olup, 2020 yilinda
tarihi dip seviyesine (3679.3 ton) geriledigi goriilmektedir
(Tablo 1).

Dinya genelinde 2021-2022 yillarinda altin talebinin
sektorel dagimmin yer aldigi Tablo 2’ye baktigimizda
miicevherat yapimi altinin en Onemli kullanim alanini
olusturmaktadir (yaklasik % 50).

Tablo 2: Diinya Altin Talebinin Sektérel Dagilimi

2021 2022
Altin Talebi (Ton) 4014.8 4706.3
Micevherat 2230.3 2192.3
Teknoloji 330.2 308.8
Yatirnm 1004.1 1126.7
Topl Bar ve Madeni Para 1193.2 1237.2
EFT ve Benzer Uriinler -189.0 -110.4
Merkez Bankalari vb. Kurumlar 450.1 1078.5

Kaynak: Metals Focus, World Gold Council

Yiiksek iletkenlige sahip olmasi ve paslanmaya karsi
asirt direngli olmasi, diger metallerle karsilastirildiginda daha
pahali olmasina ragmen, uzay endiistrisi, havacilik ve yliksek
teknolojili  savunma  sistemlerinde altinin  kullanilmasi
gereksinimini dogurmustur. Diinya ekonomisindeki gelismelerle
yakindan iligkili olan elektronik sektoriinden kaynakli olarak
olusan altin talebi, bilgisayar liretiminin 1983 yilindan itibaren
hizlanmasiyla birlikte bu sektérde kullanilan altin miktarinin da
artmasina neden olmustur (S6nmez, 1999:25-26).

Mucevherat sektoriinde agirlikli olarak kullanilan altin,
siis esyas1 olarak gelismis bati iilkelerinde kullanilmaktadir.
Asya ve Orta Dogu iilkelerinde ise altin, saklamak ve
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varliklarin1 korumak amaciyla yiliksek degerli olanlari yani
yiiksek karalti olarak tercih edilmektedir. Altinin yatirim ve
tasarruf aract fonksiyonu kirsal ve yoksul kesimin ulusal
paradan bagka bir birikim araci olmasini saglamistir (S6nmez,
1999:21). Ulkelerin refah seviyelerinin yiikselmesinde ve
iktisadi biiylimenin saglanmasinda da altin talebi 6nemli bir
faktordiir. Gelir diizeyi artan ve mali durumu gittikce iyilesen
bireylerin altin takilar i¢in ayirmis olduklar1 para miktarinda ve
liiks tiilketim mallarinda bir artisin olmast beklenmektedir.
Miicevher imalatinin 6nemli boyutlarda olmasi altin talebinin
yiiksek oldugu iilkelerin ortak 6zelligi olarak kabul edilmektedir
(Vural, 2003:21).

Merkez bankalari, 19.ylizyilda yerel paranin altin
cinsinden degerini korumak amaciyla altin  rezervi
bulundurmuslardir. Tablo 2°de goriildiigii tizere 2021°den 2022
gecildiginde rezervlerini 2 katindan fazla artirdiklar
gortlmektedir. Kiilge haline rafine edildikten sonra gelen altin,
hiikiimetler tarafindan rezerv olarak saklanir ve uluslararasi
piyasada satilma islevi  gormektedir.  Politik  agidan
olumsuzluklarin karsinda bazi iilkeler, fiyat diisiisii durumuna
kars1 ¢ikabilmek amaciyla varliklarini ¢esitlendirir ve altini satin
almaktadir (Tas¢1, 2010:23). Doviz bazli herhangi bir yatirim
aracinin aksine rezerv igerisinde yer alan altin, iilke
politikalarinda dogrudan etkilenmemektedir. Bu nedenden
dolay1  merkez bankalarinin  altimi 6nemli  kilmasi,
basvurulabilecek son kaynak olarak kabul edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Merkez bankalarinin altin tutmasinin en
onemli nedeni ise, gerektigi durumda piyasalarda kolayca nakde
cevrilebilmesi ve menkul kiymet piyasasinda yasanabilecek

olumsuz durumlar karsisinda altinin degerini koruyabilmesidir
(Vural, 2003: 25).
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2.3.2.Diinyada Altin Arz1

Diinyada altin arzi, ii¢ temel kaynak tarafindan Diinya
Altin Konseyine gore saglandigi bilinmektedir. Ekonomiye
hurda altinlarin geri doniisiim sonucunda kazandirilmasi, merkez
bankalarinin yapmis oldugu altin satiglar1 ve isletilmekte olan ve
farkli cografyalara agilan altin madenlerinde c¢ikarilan altin

tiretimleri diinya altin arzi kaynaklarini olusturmaktadir (Basar
ve Sarac, 2021:3).

Asagidaki Sekil 4’de altin madeni arzinin kaynaklar yer
almaktadir.

Sekil 4: Altin Madeni Arzinin Kaynaklari

T

maden dretimi  Net retici riskinden korunma  geri dondgtdrdimds altn | LBMA Al Fiyats (US$fons)

Kaynak: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country

Sekil 4’de goriildigi tizere tilkelerin altin arz etmenin
temelinde daha ¢ok maden {retimi kaynakli oldugu
goriilmektedir. Ikinci olarak iiretici riskinden korunma amach
oldugu goriilmektedir (Sekil 4).

Ulkelerin altin rezervlerine baktigimizda (Tablo 3),
ABD’nin 8133.5 ton ile ilk sirada yer aldig1 ve bu miktarin FED
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rezervleri igerindeki oranin % 69 oldugu goriilmektedir. Son
sirada ise 102 ton ile Romanya yer almaktadir.

Tablo 3: Ulkelerin Altin Rezervleri

Ulkeler Ton Rezerv (%)
Amerika Birlesik Devletleri 8133.5 69
Almanya 3354.9 68
Uluslararasi Para Fonu 2814.0 -*
italya 2451.8 65
Fransa 2436.8 67
Rusya 2326.5 25
Cin 2068.4 4
Isvicre 1040.0 7
Japonya 846.0 4
Hindistan 794.6 9
Hollanda 612.5 58
Tirkiye 572.0 34
Avrupa Merkez Bankasi 506.5 39
Tayvan 423.6 5
Portekiz 382.6 70
Ozbekistan 381.3 68
Kazakistan 332.0 58
Suudi Arabistan 323.1 4
Birlesik Krallik 310.3 11
Libnan 286.8 54
Ispanya 281.6 18
Avusturya 280.0 50
Tayland 244.2 7
Polonya 228.7 9
Belcika 227.4 34
Singapur 222.4 4
Cezair 173.6 14
Venezuella 161.2 84
Filipinler 159.0 10
Irak 130.3 8
Brezilya 129.7 2
Isvee 125.7 13
Misir 125.7 25
Glney Afrika 125.4 13
Meksika 120.3 4
Libya 116.6 9
Yunanistan 114.3 55
Kore 104.4 2
Romanya 103.6 10
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Uluslararas1 Mutabakat Bankasi 102.0 Sl
*IMF rezervlerini SDR hakki olarak 5 iilkeyi temel olarak tuttugundan yiizdesel
ifade kullanilmamistir. **BIS rezervleri 63 merkez bankasmi kapsadigindan
yiizdesel ifade kullanilmamustir.
Kaynak: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-reserves-by-country
Bu altin rezervlerinin tilkelerin MB rezervlerine orani
acisindan baktigimizda, en yiiksek paya % 84 ile (161.2 ton)
Venezuella’nin sahip oldugu goriilmektedir. En diisiik paya %

2ile Brezilya ve Kore oldugu tespit edilmistir (Tablo 3).

Dinya genelinde Ulkelerin 2010-2022 yillarinda altin
madeni iiretimleri asagidaki Sekil 5’de yer almaktadir.

Sekil 5: Diinya Capinda Altin Madeni Uretimi

3,230 3300 3300

3,100 3,10 3,090 3,100

3,030

2,660 2,690

2010 201 2012 2013 2014 201% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*

Kaynak: https://www.statista.com/statistics/238414/global-gold-production-since-2005/

Sekil 5°de goriildiigii lizere diinya genelinde altin madeni
tiretimi 2019 yilinda ortaya ¢ikan pandemili yillara kadar siirekli
bir yiikselme egiliminde oldugu ve 2020 yilinda diiserek 3030
tona kadar geriledigi goriilmektedir (Sekil 5).

3. TAHVIL iLE iLGILi KAVRAMSAL CERCEVE
3.1.Tahvilin Tanim

Ozel sektor sirketlerinin ya da devletlerin uzun ve orta
vadeli olarak bor¢lanmak {izere fon saglama amaciyla ¢ikartmis
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oldugu bor¢ senetleri tahvil olarak tanimlanmaktadir. Sermaye
gereksinimleri oldugunda isletme ortaklar1 yeni bir ortak
almaktan ziyade fon ihtiyaglarii karsilayabilmek amaciyla
bor¢clanma yolunu tercih etmektedirler. Bor¢ para alarak
sirketler, bu borca karsilik anapara 6demesi ile diizenli faiz
O0demesini yapmay1 kabul etmektedirler. Anapara ve faiz
O0demesi konusunda sirket yoneticileri sinirli olarak sorumluluga
sahiptir (Glindogdu, 2016: 123).

3.2.Tahvil Turleri

Sirketler tarafindan da c¢ikarilan tahviller genellikle
anonim ortakliga sahip olan sirketler tarafindan ihrag
edilmektedir. Sirketler banka kredilerine bir alternatif olarak
finansal kaynak saglama amaciyla tahvil ¢ikarmaktadirlar.
Devlet tahvillerine gore sirket tahvilleri yiiksek risk iistlendigi
icin yatinmcilarin yiiksek getiri saglama firsati vermektedir.
Devlet tahvillerine gore bankalar ve sirketlerin ihrag ettigi
tahvillerin faizi daha yiksek olarak belirlenirken halka az dncesi
sirkller ilan edilmesi gerekmektedir. Finansal kuruluslar ve
bankalar, sanayi, tagimacilik ve elektrik, su ve gaz islemleri
seklinde sirket tahvillerini siniflandirmak miimkiindiir. Finansal
kuruluglar ve bankalar da iskonto orani ile bor¢lu niteliginde
kisa ve uzun vadeli bor¢lanma senedi niteliginde tahvil ihrag
edebilmektedir. Birkag iilkenin {iye oldugu yani Avrupa yatirim
bankasi ve diinya bankasi gibi uluslararasi kuruluslarinda tahvil
thra¢ edebilme yetkisi bulunmaktadir. Kamu otoritesi olan
hiikiimetin ¢ikarmadig tahvilleri, hiikkiimete bagli olan belediye
ve bolgelerde de genellikle bolgeye yapilacak olan projeler igin
ihrac edilebilmektedir (Yelghi, 2020:18-19).

Tahvil tlizerindeki deger ile satis1 yapiliyorsa basa bas
tahviller olarak ifade edilmektedir. Nominal degerin altinda bir
fiyat ile tahvilin satimi yapiliyorsa buna primli tahvil adi
verilmektedir. Primli tahvillerde nominal fiyatin %35 kadar
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altinda bir fiyattan islem gorebilmesidir. Faiz ve erken satig
priminden ziyade tahvil satisin1 ¢ekici hale getirmek icin para
ikramiyesinin verildigi tahvil ikramiyeli tahviller olarak
isimlendirilmektedir. Ikramiyeli tahvillerin alicisna saglamis
oldugu imkan tahvillerin 6deme tablosu igerinde belirtmis
oldugu faiz 6deme tutaridir. Biitiin menkul kiymetlerde oldugu
gibi  tahvilleri hamiline ve nama olacak sekilde
yazilabilmektedir. Geleneksel olan ise tahvillerin hamiline
olacak sekilde ihracinin gergeklesmesidir. Tahvil sahibi olan
tiizel ya da 0zel kisinin adinin, soyadinin ya da ticari unvaninin
oldugu tahviller nama yazili tahvil olarak isimlendirilmektedir.
Tahvili elinde bulunduran kisinin tahvil sahibi oldugu durum ise
hamiline yazili tahviller olarak adlandirilmaktadir (Dogan,
2008:39).

Basta belirlenen faiz oraninin gegerli oldugu tahvil tiird,
sabit faizli tahvillerdir. Ileriye doniik faiz riskini ortadan
kaldirmak amaciyla, Ozellikle enflasyonun hizla arttigi
donemlerde olusan tahviller ise degisen faizli tahvillerdir. Bu
tahvil tiiriinde enflasyona gore faiz oranlar1 zaman igerisinde
ayarlanmaktadir. 3 aylik, 6 aylik veya 1 aylik donemler seklinde
faiz 6demeleri kuponlara bagh sekilde degisken faizli tahvillerde
O0deme yapilabilmektedir. Enflasyonun hizli oldugu donemlerde
degisken faizler tahviller gibi uygulanmakta olan bir diger tahvil
thrd indeksli tahvillerdir (Dogan, 2008:41).

3.3.ABD Tahvil Piyasasi

Ik borsacilik faaliyetleri 1816 yilinda ABD’nin
kuzeyinde yer alan Philadelphia’da basladigi bilinmektedir.
1817 yilinda ise tahvil ihra¢ islemleri New York borsasinin
acilmasi ile baglanmistir. Biiyiik altyap1 yatirimlarinin ABD’de
bu doénemde baslamasindan dolay:1 hisse senedinin yaygin bir
sekilde ihract saglanmaya baslamistir. Bu olaylarin sonucunda
sermaye piyasasi ve borsalarda hizli gelisim siireci baglamistir.
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Borsa faaliyeti ¢cok kisa donemde pek ¢ok farkli yerde faaliyete
gecmistir (Yelghi, 2020:85).

Amerikali bir konsorsiyumun aracilifi ile satisa
yabancilar  tarafinda sunulan tahvile Yankee Tahvili
denilmektedir. ABD Sermaye Piyasast Kurulu (SEC) kayd: ile
dolar bazinda Amerikan halkinin satisina sunulmak (zere ihrag
edilmektedirler. SEC’in talepte bulundugu kriterleri borglanici
kuruluglarin ~ yerine  getirmesi  gerekmektedir.  SEC’in
kriterlerinden Avrupa Yatirnm Bankasi ve Diinya Bankasi gibi
muaf hukiUmetler dstii kuruluslar bulunmaktadir. Uzun vadeli
tahviller genellikle kupon oranlar1 %5’den az olmayan ve 30-40
yil kadar siireye sahiptirler. Kisa vadeli tahviller ise genellikle 5-
10 yil arast donemde vadeleri olan tahvillerdir. Avrupa
piyasalarina gore satis komisyonlarinin diisiik olmasi ve akiskan
ikinci tahvil piyasasinin varligindan dolayr Amerikan yabanci
tahvil piyasasi, Avrupali kurumsal yatirimcilarin daha ¢ok tercih
etmesine neden olmustur (Karacaer, 2009:82).

1960’1l yillarda  gelisen ve ABD  kurumsal
yatirimcilarinin  6nemli finansman kaynagi dolar Eurotahvil
piyasasidir. ABD dolarinin ¢oklugunun Amerika disinda
dolasimda bulunmasi, yatirimcilar i¢in gerekli likiditelerin
saglanmasinda etkili hale gelmistir. Eurotahvili dolar tiiriinden
thrag eden borglanict kuruluslarda mali acidan Amerikan para
otoritelerinden kaynaklanan bir kisitlama olugsmamaktadir.
Londra ve Liiksemburg borsasina kayit edilen eurotahviller,
borsa kotasyonuna girebilmektedir. En gelismis ve likidite
derecesi en yuksek olan ikincil piyasa dolar turinden Eurotahvil
piyasasidir (Karacaer, 2009:104-105).

2000-2022 yillar1 arasinda ABD tahvil ihrag¢ piyasasi ile
ilgili sayisal veriler Tablo 4’de yer almaktadir.
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Tablo 4: ABD Tahvil Piyasasi ihraci (Milyar Dolar)

ipotege Varhga
Federal Dayah Hazine Sirket
Yillar Dayah R s N
Tahviller Tahviller Menkul Tahvilleri | Tahvilleri
Kiymetler
2000 779.9 446.6 240.3 312.6 626.1
2001 1818.5 941.0 261.4 380.6 857.3
2002 2514.9 1041.5 268.6 572.2 669.4
2003 3537.2 1219.5 287.6 745.2 856.0
2004 2428.7 877.8 330.6 853.4 813.4
2005 2764.7 635.0 473.7 746.1 783.8
2006 2691.1 691.8 658.2 788.5 1129.0
2007 2434.6 831.2 795.9 752.2 1226.3
2008 1394.0 924.8 215.2 1029.4 759.3
2009 2172.1 1244 .4 177.9 2197.2 975.7
2010 2012.6 1362.1 125.9 2319.8 1088.6
2011 1724.8 1025.3 151.0 2103.3 1047.4
2012 2195.1 925.5 259.0 2304.6 1394.7
2013 2120.2 652.9 304.1 2140.0 1424.5
2014 1439.6 558.7 393.4 2,215.2 1,481.1
2015 1800.7 645.5 333.4 2122.4 1514.4
2016 2044.2 927.9 325.4 2169.4 1550.7
2017 1934.7 731.3 550.3 2224.3 1677.5
2018 1874.7 653.6 516.9 2684.7 1377.6
2019 2242.6 989.3 434.7 2935.5 1418.2
2020 4271.0 1251.3 304.3 3895.8 2274.9
2021 4584.4 692.9 581.9 5139.1 1960.8
2022 2,145.4 830.9 302.8 3826.8 1353.8

Kaynak: https://www.sifma.org/resources/research/fixed-income-chart/

Ipotege dayali tahviller 2008 yilina kadar artma
egilimindedir. 2008-2019 yilinda arasinda diisme ve yiikselme
egilimi gostermistir. 2019-2021 yillar1 arasinda tekrar yiikselme
egilimine giren ipotege dayali tahviller 2022 yilinda diisiis
gostermigtir.  2000-2022 yillar1 arasinda federal tahvillerde
istikrarsiz  bir egilim goriilmektedir. 2008 krizine kadar
yiikselme daha sonra diisme ve sonrasinda tekrar ylikselme
egiliminde olan varliga dayali menkul kiymetlerin 2022 yilinda
tekrar diistiigli gézlemlenmistir. Hazine tahvilleri 2000-2022
yillarim1 kapsayan donem igerisinde genel olarak yulkselme
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egilimindedir. Kriz donemine kadar yiikseldigi daha sonra diisiis
gosterdigi goriilen sirket tahvillerinin kriz sonrast donemde
yiikselme egilimi yasamistir (Tablo 4).

Asagidaki Sekil 6’da ABD’nin Mayis 2022-Mayis 2023
tarihleri arasinda ihrag ettigi tahvillerin tutarlar1 goriilmektedir.

Sekil 6: ABD’nin Son 1 Yil icerisinde Tahvil ihraci (Milyar Dolar)

May-22  Jun-22  Juk22 Aug-22 Sep2? OcbZ2 MNow-22 Dec22? Jan-23 Feb-23 Mar23 Apr-23 May-23

Kaynak: https://www.sifma.org/resources/research/us-corporate-bonds-
statistics/

Sekil 6’ya genel olarak baktigimizda, Aralik 2023
donemi hari¢ ortalama 100 milyar dolar c¢izgisine yakin
kurumsal tahvil ihracinin s6z konusu oldugunu ve bu rakamlarin
oldukca yiiksek oldugu sdylenebilir. Ozellikle 2023 yilinda 3
kez 100 milyar dolarin lizerine ¢ikildig1 goriilmektedir (Sekil 6).

Bu 2023 yilinin Mayis ayina ait olan ABD tahvil
piyasasinda tahvil ihraclarma ait dagilimi ise asagidaki Sekil
7’de verilmistir.
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Sekil 7: ABD Tahvil Piyasasi ihracinin 2023 Yili Dagihim

Belediye Menkul Varliga Dayali

Kiymetleri
) 3% 2%
Ipotege Dayali

Tahviller
12%
° Federal Rezervler ABD Hazine
16% Tahvili
49%
Sirket Tahvilleri
18%
ABD Hazine Tahvili = Sirket Tahvilleri
= Federal Rezervler m ipotege Dayali Tahviller

m Belediye Menkul Kiymetleri = Varliga Dayali Menkul Kiymet

Kaynak: https://www.sifma.org/resources/research/fixed-income-chart/ .

Buna gore Mayis 2023’de en biiyiikk pay ABD hazine
tahvili % 49 ile ilk sirada yer almaktadir. Bunu %18 ile sirket
tahvilleri, % 12 ile federal rezervler, % 3 ile belediye menkul
kiymetleri ve % 2 ile varhiga dayali menkul kiymetler
izlemektedir (Sekil 7).

10 yillik tahvillerinden s6z edildiginde ABD hazinesinin
ctkarmis oldugu bu bor¢ senetlerinin bir finansoér tarafindan
alinmasi s6z konusu olmaktadir. Bu finanséor ABD’de FED yani
Federal Reserve’dir. En cok tercih edilen duruma gore ise
gosterge faizleri tahvillerin olugsmaktadir. En ¢ok islem goéren ve
gosterge faizi iireten tahvil tiirii on yillik tahvillerdir. ABD’nin
makroekonomik durumu (zerinde de ABD tahvilleri 6ncu
gostergeler arasindadir (Sipal ve Yurdakul, 2022:2764).

3.4.ABD Tahvil Faizleri

Borsalardan eclde edilen kazancglarini kiiresellesen iilke
ekonomilerinde faiz oranlar1 etkileyen etmenlerden en
onemlisidir. Sermaye hareketlerinin hangi yonde olustugunun
belirlenmesinde etkili olan faiz oranlari, lilke borsalarinda etkili
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olan finansal bir ara¢ olarak tamimlanmaktadir (Onem ve
Yorganci, 2023:28). ABD ulusal ekonomisin ve para
politikasinin en 6nemli aract ABD 10 yillik faiz oranlaridir.
Gelismekte olan iilkelerin para politikasi, likiditesi ve faiz
oranlar1 ile ilgili almis olduklar kararlar, tahvil faizindeki
gostergelerde gerceklesen azalis ve artislar o iilkedeki biiyiik
oranda portfdy yatirimlarinin etkilenmesine neden olmaktadir
(Oner ve Sarkaya Igellioglu, 2018:1172).

Bu ABD ulusal ekonomisin ve para politikasinin en
onemli aract ABD 10 yillik faiz oranlarin 2019-2023 itibariyle
seyri asagidaki Sekil 8’de yer almaktadir.

Sekil 8: 10 Yilhik ABD Devlet Tahvilleri Faiz Oranlan

Kaynak: https://www.bloomberght.com/tahvil/abd-10-yillik-tahvil

Sekil 8’de goriildiigii tizere 2020 yilinin ilk yari itibariyle
ABD 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarinda ¢ok ciddi bir diisiis
gozlenmektedir, pandi sonrast ABD’de goriilen para politikasi
nedeniyle. Bu diistisle %] altina distiigii goriilmektedir. 2021
yilin bagi itbariyle tahvil faiz oranin yilikselmeye basladigi ve
2022 yilinin sonu itibariyle tarihi zirvesi olan % 4’1 gectigi
goriilmektedir (Sekil 8).
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4. ALTIN FIYATLARI iLE ABD TAHVILi FAiZ
ORANI iLiSKiSi

Faiz getirilerinde artis goriilmesi, altin fiyatlarim
olumsuz olarak etkiledigi geleneksel olarak bilinmekte ve
genellikle dogru olarak kabul edilmektedir. Faiz oranlart ile altin
arasinda negatif yani ters yonli bir iliski bulundugu
sOylenmektedir. Yatirimcilar euro, ABD dolar1 gibi para
birimlerinde ve altin, glimiis gibi deger madenler aracilig1 ile
servetlerini tutmaktadirlar. Yatiricilar altin ve giimiis gibi
degerli  materyalleri  ellerinde  bulundurarak  faizden
vazge¢cmektedirler. Altini fiziksel olarak depolamak paraya mal
olmasma neden olmaktadir. Tasarruf hesaplarinin ve tahvil
getirileri faiz oranlarmin yiikseldigi donemlere yiikselme egilimi
gostermektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak
tahvil ve tasarruf hesaplarinda getirinin yiikselmesi, altin
seklinde serveti tutmanin firsat maliyetinin yilikselmesine yani
artmasina neden oldugu i¢in yatirimeilar i¢in daha az ¢ekici hale
gelmesine yol agmaktadir. Igsel olarak altinin fiyatnin
belirlenmesinde de faiz oranlari biiyiik rol oynamaktadir.

Tahvil fiyatlar1 ile tahvil getirisinin ters yonlii olarak
calistigi bilinmektedir. Baska bir deyisle, fiyat ne kadar
yuksekse tahvilin getirisi yani verimi o kadar diisiik olmaktadir
ve bu durumun tersi de gecerli olmaktadir. Altin ve 10 yillik
devlet tahvilleri yatirimeilar i¢in giivenli liman olarak
goriilmektedir. Dolayistyla 10 yillik devlet tahvilleri ve altinin
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu bilinmektedir.
Tahvil fiyatlar1 ve tahvil getirisi yani tahvilin faiz oran1 arasinda
ters yonli bir iliski oldugu igin altin fiyatlar1 ve tahvilin faiz
oranit arasinda negatif bir korelasyon yani iliskinin oldugu
sOylenmektedir. Faiz getirisine sahip olmayan altinin
yatirnmcinin  elinde bulunmasi halinde, faiz getirilerinin
olabildigince yiikselmesi durumunda yatirrmcinin elinde
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bulundurdugu altinin tahvile dogru yonelmesine neden
olmaktadir ve bunun tam tersi de gegerlidir (Hirani, 2018:1).

1968-2020 yillarin1 kapsayan donem icin 10 yi1llik ABD
devlet tahvili ve altin arasindaki iliski asagidaki Sekil 9’da
gosterilmektedir.

Sekil 9: 10 Yilhik ABD Devlet Tahvili Getirisi ve ABD Altin Fiyati

]

4

Apr 68 Apr71 Ape76 AprB80 AprB4 AprBB Apr91 Apr% Apr 00 Apr(4 Apr08 Apr 11 Ape |6 Apr 20
Kaynak: https://www.goldpriceforecast.com/explanations/bond-yields-gold/

Sekil 9’daki sar1 ¢izgi 10 yillik ABD devlet tahvillerinin
faiz oranini, kirmiz1 ¢izgi ise altin fiyatlarin1 gostermektedir. Bu
grafige bakildiginda 1970’li yillarda 10 yilik ABD devlet
tahvilinin faiz oranmn yikseldigi ve altmin fiyatinin da
yiikseldigi goriilmektedir. Bu donemde tahvilin faiz oranin
yiiksek olmasi tahvil fiyatinin diismesine neden oldugu
bilinmektedir. 1980 ve sonrasindaki yillarda ise altin fiyatlarinda
yasanan degisimler tahvil fiyatlarinda artis egilimine girmesine
yol agmistir. Tahvil fiyatlarinin artmasi ise tahvilin faiz oraninin
azalmasi yoniinde bir tepkiye neden olmustur. Bu sekle gore 10
yillik ABD devlet tahvilinin faiz oraninin, altin fiyatlarinin
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belirlenmesinde etkin rol oynadigini sdylemek miimkiindiir
(Sekil 9).

Asagidaki Sekil 10°’da ise ABD 10 yillik devlet
tahvillerinin ~ getirisi  ile  altimm  getiri %  olarak
karsilagtirilmaktadir. Bu sekle bakarak iki degiskenin hangisinin
getirisinin daha iyi oldugu konusunda yorum yapmak miimkiin
hale gelmektedir.

Sekil 10: 10 Yilhk ABD Devlet Tahvili Getirisi Ile Altinin Getirisi

&= ABD 10 Yillik Devlet Tahvili Getiri- 1A-TVC @ = 149,26
160.00%

(4099 ] o [ .99
G0LD, TYC —

A

120.00%

100.00%

80.00%

60.00%

40.00%

20 00%

0.00%

-20.00%

-40.00%

-60.00%
17 TradingView G 0
013 1014 2015 016 w17 2018 019 1020 m 0 023 ®
Kaynak:https://tr.tradingview.com/chart/0JdBbtFg/?symbol=TVC%3AUS10Y
2013-2023 yillarin1 kapsayan son 10 yillik dénem igin
ABD devlet tahvillerinin getirisi ile altin1 gosteren yukaridaki
sekli inceledigimizde genel olarak altinin getirisi diistigi
donemlerde tahvilin getirisinin yiikseldigi, altinin getirisi
yiikseldigi donemlerde ise tahvilin getirisinin daha diisiik oldugu
gorulmektedir. 2020 yilinda koronaviriisiin etkisi ve FED’in faiz
oranlarini diistirme karar ile birlikte altin o donemde getiri
acisinda daha fazla kar saglamistir. 2021 yilindan itibaren ise
FED’in faizi sifira yakin tutacagi seklinde olan sdylemini
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yenilemesi ile birlikte ABD 10 yillik devlet tahvillerinin getirisi
altina gore daha karli hale gelmistir (Sekil 10). Genel olarak son
10 yillik déneme bakildiginda ise altinin sadece koronaviriisiin
etkili oldugu yatinnmcilarin daha giivenilir kaynak olarak
gordiigii altinin getirisinin 2019-2021 yillari arasi karli oldugunu
sOylemek mimkindir. Bu donemler disindaki diger donemlerde
ise ABD 10 yillik devlet tahvillerinin getirisi daha karli hale
geldigi soylenebilir.

Son olarak, altin fiyatlari iizerinde bir ¢ok etmen etkili
olmasina ragmen ABD 10 yillik tahvil getirileri bu fiyatlar
tistiinde oldukga etkili oldugu ortaya konmustur. Mesela, altinin
onsu fiyat1 ile ABD 10 yillik devlet tahvilleri arasindaki
korelasyon katsayisi -0.89 olarak hesaplanmis olup, istatiksel
olarak anlamli ve giiclii bir negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Altinin ons fiyatinda 1 birimlik degisimin % 79°luk kismi1 ABD
10 yillik tahvillerinde meydana gelen degisimden kaynaklandigi
hesaplanmistir. Ayrica ABD 10 yilliklarinda meydana gelen 1
baz puanlik yiikselis, ons altinda ortalama 3.29 dolar disiise
neden oldugu belirlenmistir (Alternatif Yatirim, 2019).

5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Kiiresel 6lgekte en biiyiik islem hacmine sahip olan ABD
devlet tahvili piyasasi giivenli bir liman olarak uluslararasi
yatirimcilar tarafindan goriilmektedir. Gelismekte olan ve diger
tilke ekonomilerinde ABD tahvil faiz orani yiikseldigi durumda
para ¢ikis1 gergeklesmektedir. Risk yonetimi uygulamalarinin
onemli olmast ile birlikte yatirnmcilar uluslararasi agidan
portféylin cesitlenmesine olanak saglamistir. ABD de tahvil
fiyatlarinin yiikselmesinde pek c¢ok durum etkilidir. Elinde
devlet tahvili bulanlarin tahvillerini satis yoniinde kararlar
almasi faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Tahvilin satis1
durumunda tahvil fiyatlarinda diisiis yasanmaktadir. Tahvil
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fiyatinin diigmesi sonucunda ise tahvil faizlerinde artis
gozlemlenmektedir. Enflasyonun yiikselisine bagli olarak tahvil
sahiplerinin vermis oldugu kararlar faiz arttirimina FED’in
gitmesi sonucunda tahvil faizlerinin de diisecegi goriisii onemli
hale gelmektedir.

Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda ¢okmesi ile
birlikte ABD altin piyasast gelismeye baglamistir. ABD altin
fiyatlar1 borsada altina dayali vadeli iglemler, altin ¢ikarma
maliyeti, ABD dolarmin degeri, enflasyon orani, diinyada
iktisadi ve politik istikrarsizliklar, altin arzi, ABD dolarina
uygulanan faiz orani, kiiresel para arzi, petrol fiyatlari, altin
miicevherine olan talep, yatirnm amaciyla yapilan altin talebi ve
resmi kurumlarin rezerv politikalarindan etkilenmektedir.

ABD 10 yillik devlet tahvillerinde faiz diisiisii altinin ons
fiyatinda dolar artisinin goériilmesine neden olmaktadir. ABD 10
yillik devlet tahvilinin faiz oranlar1 tahvilin fiyatlanmasi ve
altinin fiyatlanmasi {izerinde etkili hale gelmektedir. ABD 10
yillik devlet tahvilleri faiz orani ile altinin onsu arasinda negatif
bir iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla tahvil faiz oranimin artis
altinin ons fiyatin diisiiriirken, tahvil faiz oraninin azalmasi ise
altinin ons fiyatinin ylikselmesinde etkili oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte genel olarak salgin hastaliklar ve
kriz donemleri haric ABD 10 yillik devlet tahvillerinin
getirisinin  altina gore daha yiiksek oldugunu séylemek
mumkdndur.
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1. GIRIS

Rekabetin arttigi ve teknolojini gelistigi glinlimiizde
finansal piyasalar geliserek biiyiimektedir. Giliniimiiz piyasa
kosullarinda ulasim sektorii sirketleri birgok risk ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Sirketlerin finansal yonetim stratejisi temel olarak
rekabet giicli ve karliligin siirdiiriilebilirligini hedeflemektedir.
Sirketler bu hedeflerini gergeklestirmede birbirinden farkli
yontemler kullanarak maruz kaldiklar1 riskleri ortadan
kaldirmaya veya kabul edilebilir bir seviye getirerek sirketin
karliligin1 maksimize etmektir.

Finansal yoOnetimin Oziinde bir karar verirken bir¢ok
nitelik ve nicelik bulunduran kriterler var ise, bu tiir kararlar “Cok
Nitelikli Karar Verme” (CNKYV) altinda incelenmektedir. (Timor,
2011) Karar asamasinda ¢ok fazla kriter mevcut oldugunda
bunlara ¢6zim bulabilmek i¢in farkli bilimsel metotlar ortaya
cikmistir. TOPSIS yontemi de bu cok kriterli karar verme
metotlarindan biridir.
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Bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
makale hakkinda genel bilgi verilmistir. ikinci béliimde TOPSIS
yontemi ile ilgili yapilan ¢alismalara atifta bulunulmustur.
Ucgiincii boliimde TOPSIS metodunun siralama adimlarina yer
verilmistir. Dérdiincii béliimde BIST’de ulastirma ve depolama
endeksi olan X-ULAS’ta islem goren sirketlerin 2010-2019
yillar1 arasi finansal verileri kullanilarak, TOPSIS yontemi ile
analiz edilerek ortaya ¢ikan bulgulara iligkin degerlendirme
yapilmistir. Sonug bolimde de X-ULAS endeksinde islem goren
sirketlerden secilen bu sirketlerin elde edilen analiz sonuglart ile
literatlirde yapilan ¢aligsmalar beraber degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

TOPSIS yontemi ilk olarak 1981 yilinda Hwang ve Yoon
tarafindan gelistirilerek sektorler icin performans degerlendirme
yontemi olarak kullanilmaya baglanmigtir.

Tsao (2013) ¢alismasinda, TOPSIS yo6ntemini kullanarak
hisse senedi degerlerinin analizinde kullanilan kriterlerin
agirliklart bulanik sayilarla ifade ederek degerlendirmede
bulunmustur. Sonu¢ kisminda ise 16 bankanin hisse senetlerinin
degerlendirilmesi i¢in bir model dngdriilmiistiir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) calismalarinda, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’nda islem goren 13 metal
sanayi sirketinin 2006-2010 yillarmma ait verileri Kkullanarak,
sirketlerin finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile analiz
etmiglerdir. TOPSIS yonteminde sirketlerin Cari Oran, Likidite
Orani, Stok Devir Hizi, Sabit Aktif Devir Hizi, Toplam Aktif
Devir Hiz1, Toplam Borglar/Toplam Aktifler, Net Kar Marj1 ve
Ozsermaye Karlilig1 finansal verileri kullanilmistir. Sirketlerin
finansal verileri TOPSIS yonteminin girdisi olarak kullanilmis ve
buna bagl olarak sirketlerin performans siralamasi yapilmistir.
Faaliyet konusu benzer sirketlerin aym kriterler ¢ercevesinde
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karsilastirilarak rakamsal olarak bagarilarinin belirlenmesi ve
siralamalariin yapilmasi gerceklestirilmistir. Sonu¢ kisminda da
TOPSIS yo6nteminin belirledigi performans siras1 yiksek ve
duslk isletmelerden olusan iki portfoy olusturulmus ve bu
portfdylerin getirileri ile TOPSIS yoOnteminin performans
siralamasi arasindaki iligki belirlenmeye calisilmistir.

Turkmen ve Cagil (2012) ¢alismalarinda, istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda kayitl1 olan ve Bilisim sektoriinde
faaliyet gosteren 12 sirketin verileri kullanarak, sirketlerin
finansal performanslart TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir.
Sirketlerin 2007-2010 yillart arasi Cari Oran, Likidite Orani,
Alacak Devir Hizi. Toplam Varlik Devir Hizi, Kaldirag Orani, Net
Kar Marj1, Ozsermaye Karliligi, Toplam Varlik Karlilig1 olmak
lizere toplam 8 finansal oran ile TOPSIS yontemi uygulanmis ve
elde edilen sonuglara gore sirketlerin performans siralamalari
yapilmustir.

Conkar, Elitas ve Atar (2011) ¢alismalarinda, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goérmekte olan,
Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde islem goren 2007 yilinda yedi ve
2008 yilinda on, halka acik blyuk olcekli sirketlerin verilerini
kullanarak finansal performanslarinin 6lgllerek karsilastirmasini
yapmislardir. Veri seti olarak gecerli donemlerde yer alan bilango
ve gelir tablolar1 kullanilmistir. Finansal performans gostergesi
olarak Cari Oran, Net Kar Marji, Briit kir Marji, Ozsermaye
Karlihgi, Kaldirag Orani, Yatiim Karlihigi, Bor¢/Ozsermaye
Orani ve Fiyat/Kazang Orani segilmistir. 2007 ve 2008 yillari igin
ayr1 ayr1 hesaplanarak ve her bir yil i¢in sirket performanslarina
gore TOPSIS yontemi ile smanmistir. Anilan donemdeki
isletmelerin finansal performanslari 6l¢llerek Kurumsal Y6netim
Derecelendirme Notlari ile analiz edilmistir.

Demireli (2010) ¢alismasinda, Tiirkiye’de hizmet veren
kamu bankalarinin  performanslarint  TOPSIS  yontemiyle
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belirlemeye c¢alismisti.  Finansal performans 6l¢Uminde
Ozkaynak/Toplam Aktifler, Toplam Krediler/Toplam Aktifler,
Takipteki Krediler(net)/Toplam Krediler, Duran Aktifler/Toplam
Aktifler, Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Likit Aktifler/Kisa Vadeli
Yukiumlilikler, Donem Net Kar1 (Zarar1)/Toplam Aktifler,
Donem Net Kari (Zarar1)/Ozkaynaklar, Net Faiz Geliri/Toplam
Aktifler, Net Faiz Geliri/Toplam Faaliyet Gelirleri oranlari
kullanilmistir. Calismada; kamu sermayeli bankalarin yerel ve
global finansal krizlerden etkilendigini, performans puanlarinin
yurtdist verilere dayali olarak slirekli dalgalanma gosterdigi ve
sektorde goze carpan bir iyilesmenin kaydedilemedigi sonucuna
varilmastir.

Ustasiileyman (2009) bu ¢alismada, bankalar i¢in 6nemli
olan hizmet kalitesi kriterlerini belirleyerek bu kriterler
cercevesinde ti¢ ayr1 bankanin hizmet kalitesini degerlendirmistir.
Belirlenen kriterlerinin Analitik Hiyerarsi Siireci yaklagimi
kullanilarak agirliklart hesaplanmigtir. TOPSIS yontemi ile de ii¢
bankanin hizmet kalitesi degerlendirilmis ve hizmet kalitesi
acisindan siralanmistir. Caligmada bankacilik sektoriinde en
onemli hizmet kalitesi kriterlerinin glvenilirlik ve gliven olarak
tespit edilmistir.

Wang (2008) yapmis oldugu bu g¢alismada, Tayvan’da
faaliyet gosteren 3 havayolu sirketine ait mali tablolarindaki
verilerinden faydalanarak cok kriterli karar verme teknikleri ile
finansal performanslarinin degerlendirilmesine iligkin bir calisma
gergeklestirmistir.
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3. VERi VE YONTEM

3.1.BiST deki Ulastirma ve Depolama Endeksi Olan
XULAS’ta Islem Goren Sirketler

BEYAZ.E - BEYAZ FiLO, Beyaz Filo Kiralama 1993
yilinda faaliyete baslayarak, firmalara filo ara¢ kiralama hizmeti
vermektedir. Ik kez 2012 yilinda halka arz olmustur.

CLEBI-E - CELEBI, Celebi Hava Servisi A.S.
Havalimanlar1 yer hizmetleri yOnetmeligi geregi hizmetler
vermektedir. Ik kez 1996 yilinda halka arz olmustur.

GRSEL.E - GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK,
Gur-sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. 1993 yilinda
hizmet vermeye baslayarak, personel ve 6grenci tasimaciliginda
ulasim ¢oziimleri sunmaktadir. ik kez 2022 yilinda halka arz
olmustur.

GSDDE.E - GSD DENIZCILIK, GSD Denizcilik
Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. 1992 yilinda
kurularak leasing alaninda faaliyet gosterdikten sonra 2011
yilindan itibaren ise kuru yiik gemileri ile uluslararasi deniz
tasimacilig1 yapmaktadir. ilk kez 1995 yilinda halka arz olmustur.

PASEU.E - PASIFIK EURASIA TASIMACILIK,
Pasifik Eurasia Lojistik D1s Ticaret A.S. Yurt i¢cinde, yurt disinda,
her tiirlii denizyolu, karayolu, havayolu ve gemi tagimaciligi
alanlarinda faaliyet gdstermektedir. i1k kez 2023 yilinda halka arz
olmustur.

PGSUS.E - PEGASUS, Pegasus Hava Tagimaciligt A.S.
1990 yilinda kurularak ulusal ve uluslararasi havayolu ile yolcu
ve yiik tasimacilig1 yapmaktadir. 11k kez 2013 yilinda halka arz
olmustur.

RYSAS.E - REYSAS LOJISTIK, Reysas Lojistik 1989
yilinda kurularak tir ve kiralik oto faaliyet alaninda hizmet
vermektedir. Ik kez 2006 yilinda halka arz olmustur.
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THYAO.E - TURK HAVA YOLLARI, Tirk Hava
Yollar1 A.O. 1933 yilinda kurularak yurti¢i ve yurtdisi yolcu ve
yiik tasimaciligi yapmaktadir. 1k kez 1990 yilinda halka arz
olmustur. Ortakligin halka agiklik oram1 2004 ve 2006'da
gerceklestirilen ikincil halka arzlardan sonra %350,88'e
yukselmistir.

TLMAN.E - TRABZON LiMAN, Trabzon Liman
Isletmeciligi A.S., Liman isletmeciligi yapmaktadir. i1k kez 2018
yilinda halka arz olmustur.

TUREX.E - TUREKS TURIZM TASIMACILIK,
Tureks Turizm Tasimacilik A.S. Personel Tagimaciligi, Bireysel
ve Filo Ara¢ Kiralama ile Is Makinasi Kiralama hizmetleri
vermektedir. Ik kez 2021 yilinda halka arz olmustur.

XULAS’ta her ne kadar 10 sirket iglem goriiyor ise de
sadece ayni faaliyet alaninda fiilen hizmet veren Tiirk Hava
Yollar1 A.O ve Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. sirketlerine ait
veriler karsilastirilabilirlik agisindan TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir.

Sirketlerin mali verilerin analizinde kullanilacak donemin
secimde ise 2008 Kiiresel Ekonomik Krizin etkisinden ¢iktiktan
sonraki ve 2020 Covid-19 salginindan 6nceki donemler olan
2010-2019 yillarina ait veriler analizde kullanilmistir. Kriz ve
salgin donemlerindeki verilerin saglikli ve sirketlerin genel mali
performansimn1 tam olarak gdstermeyecegi i¢in bu donemler
analize katilmamustir.

Analizi yapilacak olan Tiirk Hava Yollar1 A.O. ve Pegasus
Hava Tasmmaciligi A.S. sirketlerine ait veriler sirketlerin
yayinladiklar1 faaliyet raporlarindan temin edilmistir.

3.2. Finansal Performans Kriterleri

Sirketlerin finansal performanslarin1 degerlendirmek icin
cok amagl karar verme ydntemlerinden TOPSIS yo6ntemi
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kullanilmigtir. TOPSIS yonteminde performans kriteri olarak
faaliyet raporlarindan temin edilen 12 finansal oran kullanilmigtur.
Bu finansal oranlar Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1: TOPSIS Performans Kriterleri

Finansal Oranlar Finansal Oranlarin Kullanim Kod
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa vadeli Borglar Cl
Asit-Test Likidite Oran1 Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar L1
Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar / Kisa Vadeli N1
Borclar
Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Yabanc: Kaynaklar / Toplam Aktifler M1
Mali Yapi Oranlari Ozkaynaklar / Toplam Aktifler M2
Ozkaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar M3
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler M4
Duran Varliklar / Ozkaynaklar M5
Karlilik Oranlar Net Kar / Ozkaynaklar K1
Net Kar / Toplam Aktifler K2
Faaliyet Oranlar1 Net Satislar / Toplam Aktifler F1
Net Satislar / Ozkaynaklar F2

Bu calismada finansal verileri kullanilan sirketlerin
finansal performansini gosterecek oranlardan likidite oran1 olarak
cari oran, asit-test, nakit oran olmak {izere {i¢ oran kullanilmigtir.

Mali yap1 orant olarak finansal kaldirag orani,
O0zkaynaklarin toplam aktiflere orani, O6zkaynaklarin toplam
yabanc1 kaynaklara orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
pasiflere oran1 ve duran varliklarin 6zkaynaklara orani analiz
edilmistir.

Karlilik orani olarak Net Karin Ozkaynaklara orani1 ve Net
Karin Toplam Aktiflere oran1 kullanilmistir.

Faaliyet orani olarak da Net Satiglarin Toplam Aktiflere
oran1 ve Net Satislarin Ozkaynaklara Orani kullanilmustir.

4. AMPIiRIK ANALIZ
4.1. TOPSIS Yontemi

Ilk olarak Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen bu
yontem, ¢ok kriterli karar verme problemlerini ¢d6zmede,
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secilecek olanin pozitif ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal
coziimden en uzak olmasi gerektigi varsayimi {izerine insa
edilmistir. (Jadidi, O., Hong, T., Firouzi, F., Yusuf, R., & Zulkifli,
N. 2008)

Isletmelerin  performanslarini  degerlendirmede  ve
karsilagtirmada, yogun rekabet ortami dikkate alinarak, ¢oklu
finansal oranlarinm1 da goz Oniine alarak c¢ok kriterli karar verme
problemlerinin  ¢6ziimiinde kullanilmaktadir.  (Akylz, Y.,
Bozdogan, T., & Hantekin, E. 2011)

TOPSIS yontemi 6 adimdan olugsmaktadir.
1. Adim — Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisi  olusturularak TOPSIS  yoOntemine
baslanmistir. Karar matrisi olusturulurken performans analizi
yapilan firmalar ve yillan satirlarda, degerlendirme yapilacak
kriterlere siitunlarda yer verilmistir. Performans analizi yapilacak
veriler ile olusturulan karar matrisi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Karar Matrisi

Sirketler Yillar C1 L1 N1 M1 M2 M3 M4 M5 K1 K2 Fl1 F2

TURK HAVA 2010 1,374 1,307 0,320 0,648 0,352 0,543 0,239 1,910 0,077 0,027 0,170 0,484
YOLLARIA.O.

TURK  HAVA 2011 1,031 0,967 0,392 0,726 0,274 0,378 0,241 2,741 0,004 0,001 0,124 0,451
YOLLARIA.O.

TURK  HAVA 2012 0,860 0,803 0,299 0,712 0,288 0,404 0,241 2,753 0,210 0,060 0,161 0,558
YOLLARIA.O.

TURK HAVA 2013 0,682 0,630 0,201 0,726 0,274 0,378 0,262 2,996 0,098 0,027 0,137 0,499
YOLLARIA.O.

TURK  HAVA 2014 0,772 0,719 0,173 0,713 0,287 0,403 0,267 2,765 0,199 0,057 0,136 0,475
YOLLARIA.O.

TURK  HAVA 2015 0,813 0,757 0,233 0,704 0,296 0,420 0,236 2,732 0,212 0,063 0,122 0,411
YOLLARIA.O.

TURK HAVA 2016 0,800 0,752 0,326 0,725 0,275 0,379 0,243 2,928 -0,003 -0,001 0,053 0,191
YOLLARIA.O.

TURK  HAVA 2017 0,845 0,800 0,440 0,706 0,294 0,416 0,236 2,724 0,032 0,009 0,114 0,388
YOLLARIA.O.

TURK  HAVA 2018 0,869 0,833 0,316 0,713 0,287 0,402 0,250 2,729 0,129 0,037 0,124 0,434
YOLLARIA.O.

TURK HAVA 2019 0,800 0,752 0,348 0,722 0,278 0,385 0,241 2,906 0,111 0,031 0,089 0,321
YOLLARIA.O.

PEGASUS A.S. 2010 0,279 0,278 0,126 0,863 0,137 0,158 0,316 6,670 0,151 0,021 0,089 0,651
PEGASUS A.S. 2011 0,355 0,354 0,035 0,897 0,103 0,115 0,304 8,660 -0,081 -0,008 0,059 0,569
PEGASUS A.S. 2012 0,631 0,627 0,391 0,852 0,148 0,174 0,244 5,712 0,386 0,057 0,144 0,975
PEGASUS A.S. 2013 1,793 1,787 1,283 0,673 0,327 0,486 0,195 1,987 0,080 0,026 0,128 0,391
PEGASUS A.S. 2014 1,749 1,740 0,993 0,671 0,329 0,489 0,244 1,745 0,123 0,041 0,131 0,399
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PEGASUS A.S. 2015 1,849 1,835 0,963 0,646 0,354 0,549 0,242 1,559 0,078 0,028 0,106 0,298
PEGASUS A.S. 2016 1,405 1,382 0,666 0,721 0,279 0,388 0,185 2,650 -0,085 -0,024 0,035 0,125
PEGASUS A.S. 2017 1,666 1,649 1,074 0,692 0,308 0,444 0,229 2,009 0,202 0,062 0,096 0,312
PEGASUS A.S. 2018 1,241 1,225 0,771 0,728 0,272 0,373 0,260 2,490 0,137 0,037 0,092 0,340
PEGASUS A.S. 2019 1,278 1,262 0,879 0,746 0,254 0,340 0,226 2,802 0,250 0,063 0,128 0,505

2. Adim — Karar matrisinin normallestirilmesi

Tablo 2’deki veriler ile siitunlardaki her degeri kendi
stitunundaki degerlerin kareleri toplaminin karekokiine boliinerek
normallestirilmesi elde edilmistir.

Normallestirilen karar matrisi Tablo 3’te verilmistir.

Qaij
T:: = J

Yy
/Z?il a;;?

Tablo 3: Normallestirilmis Karar Matrisi

i=1,...m j=1,.....,n 1)

Normalized

Matrice Yllar CIL L1 N1 M1 M2 M3 M4 M5 K1 K2 Fl F2
Tirk Hava

Yollar1 A.O. 2010 0,980 0,978 0,930 0,600 0,932 0,960 0,602 0,275 0,452 0,794 0,886 0,596
Turk Hava

Yollart A.O. 2011 0,945 0,939 0,996 0,629 0,936 0,957 0,621 0,302 0,052 0,137 0,904 0,621
Turk Hava

Yollar1 A.O. 2012 0,806 0,788 0,608 0,641 0,889 0,918 0,704 0,434 0,478 0,726 0,743 0,497
Tirk Hava

Yollar1 A.O. 2013 0,355 0,333 0,155 0,733 0,642 0,614 0,802 0,833 0,775 0,717 0,730 0,787
Turk Hava

Yollart A.O. 2014 0,404 0,382 0,172 0,728 0,658 0,636 0,738 0,846 0,850 0,815 0,721 0,765
Turk Hava

Yollar1 A.O. 2015 0,403 0,382 0,235 0,737 0,641 0,607 0,698 0,869 0,939 0,916 0,755 0,809
Tirk Hava

Yollar1 A.O. 2016 0,495 0,478 0,439 0,709 0,702 0,700 0,796 0,741 -0,031 -0,030 0,833 0,837
Tirk Hava

Yollart A.O. 2017 0,452 0,437 0,379 0,714 0,691 0,683 0,717 0,805 0,155 0,148 0,766 0,780
Turk Hava

Yollar1 A.O. 2018 0,574 0,562 0,379 0,700 0,726 0,733 0,693 0,739 0,688 0,707 0,803 0,787
Tirk Hava

Yollart A.O. 2019 0,531 0,512 0,368 0,695 0,738 0,749 0,729 0,720 0,407 0,438 0,571 0,536
Pegasus A.S. 2010 0,199 0,208 0,366 0,800 0,362 0,280 0,798 0,961 0,892 0,608 0,463 0,803
Pegasus A.S. 2011 0,326 0,344 0,089 0,777 0,352 0,291 0,784 0,953 -0,999 -0,991 0,428 0,784
Pegasus A.S. 2012 0,591 0,616 0,794 0,767 0,458 0,395 0,710 0,901 0,879 0,688 0,669 0,868
Pegasus A.S. 2013 0,935 0,943 0,988 0,680 0,766 0,790 0,597 0,553 0,632 0,697 0,684 0,617
Pegasus A.S. 2014 0,915 0,924 0,985 0,686 0,753 0,772 0,675 0,534 0,528 0,579 0,693 0,644
Pegasus A.S. 2015 0,915 0,924 0,972 0,676 0,768 0,794 0,716 0,496 0,344 0,402 0,656 0,587
Pegasus A.S. 2016 0,869 0,878 0,898 0,705 0,713 0,715 0,605 0,671 -1,000 -1,000 0,554 0,548
Pegasus A.S. 2017 0,892 0,900 0,925 0,700 0,723 0,730 0,697 0,594 0,988 0,989 0,643 0,626
Pegasus A.S. 2018 0,819 0,827 0,926 0,714 0,688 0,680 0,721 0,674 0,726 0,708 0,596 0,617
Pegasus A.S. 2019 0,848 0,859 0,930 0,719 0,674 0,662 0,684 0,694 0,913 0,899 0,821 0,844
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3. Adim - Normallestirilmis karar matrisinin
agirhklandirilmasi

Finansal kriterlerin finansal performansa etkisi toplami 1
olacak sekilde agirliklandirilmis ve agirlik katsayilar1 (W) tespit
edilmistir. (Eleren, A., Ogel, S., & Yildiz, F. 2009)

n
ZWi = 1
i=1

@)

Normallestirilen karar matrisinde elde edilen her bir veri
belirlenen agirlik katsayilar ile ¢arpilarak Normallestirilen karar
matrisinin agirliklandirilmasi yapilir.

Agirliklandirilmis Normallestirilmis Karar Matrisi Tablo
4’te verilmistir.

Tablo 4: Agirhklandirilmis Normallestirilmis Karar Matrisi

Weight Matrice

W=1 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083 0,083
Normalized Matice

*Weight Matrice  Yillar C1 L1 N1 M1 M2 M3 M4 M5 K1 K2 F1 F2
Tiirk Hava Yollar

A.O. 2010 0,082 0,082 0,078 0,050 0,078 0,080 0,050 0,023 0,038 0,066 0,074 0,050
Tiirk Hava Yollart
A.O. 2011 0,079 0,078 0,083 0,052 0,078 0,080 0,052 0,025 0,004 0,011 0,075 0,052
Tiirk Hava Yollari
A.O. 2012 0,067 0,066 0,051 0,053 0,074 0,077 0,059 0,036 0,040 0,061 0,062 0,041
Tiirk Hava Yollari
A.O. 2013 0,030 0,028 0,013 0,061 0,054 0,051 0,067 0,069 0,065 0,060 0,061 0,066
Tiirk Hava Yollart
A.O. 2014 0,034 0,032 0,014 0,061 0,055 0,053 0,061 0,070 0,071 0,068 0,060 0,064
Tiirk Hava Yollari
A.O. 2015 0,034 0,032 0,020 0,061 0,053 0,051 0,058 0,072 0,078 0,076 0,063 0,067
Tiirk Hava Yollari
A.O. 2016 0,041 0,040 0,037 0,059 0,058 0,058 0,066 0,062 -0,003 -0,003 0,069 0,070
Tiirk Hava Yollart
A.O. 2017 0,038 0,036 0,032 0,060 0,058 0,057 0,060 0,067 0,013 0,012 0,064 0,065
Tiirk Hava Yollari
A.O. 2018 0,048 0,047 0,032 0,058 0,060 0,061 0,058 0,062 0,057 0,059 0,067 0,066
Tiirk Hava Yollari
A.O. 2019 0,044 0,043 0,031 0,058 0,062 0,062 0,061 0,060 0,034 0,037 0,048 0,045
Pegasus A.S. 2010 0,017 0,017 0,031 0,067 0,030 0,023 0,067 0,080 0,074 0,051 0,039 0,067
Pegasus A.S. 2011 0,027 0,029 0,007 0,065 0,029 0,024 0,065 0,079 -0,083 -0,083 0,036 0,065
Pegasus A.S. 2012 0,049 0,051 0,066 0,064 0,038 0,033 0,059 0,075 0,073 0,057 0,056 0,072
Pegasus A.S. 2013 0,078 0,079 0,082 0,057 0,064 0,066 0,050 0,046 0,053 0,058 0,057 0,051
Pegasus A.S. 2014 0,076 0,077 0,082 0,057 0,063 0,064 0,056 0,044 0,044 0,048 0,058 0,054
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Pegasus A.S. 2015 0,076 0,077 0,081 0,056 0,064 0,066 0,060 0,041 0,029 0,034 0,055 0,049
Pegasus A.S. 2016 0,072 0,073 0,075 0,059 0,059 0,060 0,050 0,056 -0,083 -0,083 0,046 0,046
Pegasus A.S. 2017 0,074 0,075 0,077 0,058 0,060 0,061 0,058 0,049 0,082 0,082 0,054 0,052
Pegasus A.S. 2018 0,068 0,069 0,077 0,060 0,057 0,057 0,060 0,056 0,061 0,059 0,050 0,051
Pegasus A.S. 2019 0,071 0,072 0,077 0,060 0,056 0,055 0,057 0,058 0,076 0,075 0,068 0,070

4. Adim - Pozitif (A+) ve negatif ideal (A-) cozimlerin
olusturulmasi

Pozitif Ideal ¢oziim seti, agirliklandirilmis karar
matrisindeki verilerden en yiikseklerinden olusur.

Negatif ideal ¢6ziim seti, agirliklandirilmis karar
matrisindeki verilerden en diisiiklerinden olusur.

Pozitif ve Negatif ideal ¢6ziim setini olusturan veriler
Tablo 5’te verilmistir.
Tablo 5: Pozitif (A*)ve Negatif (A7) ideal Coziim Seti
CL_ L1 NI _ML_M2 M3 M4 M5 KI K2 Fl P2

ideal A+ 0,082 0,082 0,083 0,067 0,078 0,080 0,067 0,080 0,082 0,082 0,075 0,072
A- 0,017 0,017 0,007 0,050 0,029 0,023 0,050 0,023 -0,083 -0,083 0,036 0,041

5. Adim - Pozitif ve negatif ideal ¢oziime uzakhk
degerlerinin (S+ ve S-) olusturulmasi

Euclidian Uzaklik Yaklasimi kullanilarak, her bir karar
noktasina ait ideal ve negatif ideal ¢6zliim noktalarina sapmalari
belirlenir. Buradan elde edilen karar noktalar1 igin ideal Ayirim S;
ve Negatif Ideal Ayirim Olgiisii S; belirlenir (Erdogan &
Yamaltdinova, 2018).

Pozitif Ideal Céziime Uzaklik Degerinin Olusturulmasi
(3) no’lu formile gore,

n
si= | wy-v)?
j-1

(3)
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Negatif Ideal Coziime Uzaklik Degerinin Olusturulmasi
(4) no’lu formiile gore hesaplanir.

n
Si= | Wy - V)2
j—1

(4)

Pozitif ideal Coziime Uzaklik Degerleri Tablo 6’da

verilmistir.

Tablo 6: Pozitif ideal Coziime Uzaklik Degerleri

Calculate Si
(Di)+

Yillar C1

L1 N1 M1 M2 M3

M4 M5 K1

K2

Si

F1 F2  (Di+

Tirk Hava

Yollar1 A.O. 2010

0,000 0,000 0,005 0,017 0,000 0,000

0,017 0,057 0,045

0,016

0,001 0,023 0,0814

Turk Hava

Yollar1 A.O. 2011

0,003 0,003 0,000 0,014 0,000 0,000

0,015 0,055 0,078

0,071

0,000 0,021 0,1225

Turk Hava

Yollart A.O. 2012

0,014 0,016 0,032 0,013 0,004 0,003

0,008 0,044 0,043

0,022

0,013 0,031 0,0844

Tirk Hava

Yollar1 A.O. 2013

0,052 0,054 0,070 0,006 0,024 0,029

0,000 0,011 0,018

0,023

0,014 0,007 0,1148

Turk Hava

Yollar1 A.O. 2014

0,048 0,050 0,069 0,006 0,023 0,027

0,005 0,010 0,012

0,014

0,015 0,009 0,1075

Turk Hava

Yollart A.O. 2015

0,048 0,050 0,063 0,005 0,025 0,029

0,009 0,008 0,004

0,006

0,012 0,005 0,1033

Tirk Hava

Yollar1 A.O. 2016

0,040 0,042 0,046 0,008 0,020 0,022

0,000 0,018 0,085

0,085

0,006 0,003 0,1457

Tirk Hava

Yollar1 A.O. 2017

0,044 0,045 0,051 0,007 0,020 0,023

0,007 0,013 0,069

0,070

0,012 0,007 0,1332

Turk Hava

Yollart A.O. 2018

0,034 0,035 0,051 0,008 0,018 0,019

0,009 0,019 0,025

0,024

0,008 0,007 0,0863

Turk Hava

Yollar1 A.O. 2019

0,037 0,039 0,052 0,009 0,016 0,018

0,006 0,020 0,048

0,046

0,028 0,028 0,1128

Pegasus A.S. 2010

0,065 0,064 0,052 0,000 0,048 0,057

0,000 0,000 0,008

0,032

0,037 0,005 0,1380

Pegasus A.S. 2011

0,055 0,053 0,076 0,002 0,049 0,056

0,001 0,001 0,166

0,165

0,040 0,007 0,2706

Pegasus A.S. 2012

0,032 0,030 0,017 0,003 0,040 0,047

0,008 0,005 0,009

0,025

0,020 0,000 0,0851

Pegasus A.S. 2013

0,004 0,003 0,001 0,010 0,014 0,014

0,017 0,034 0,030

0,024

0,018 0,021 0,0649

Pegasus A.S. 2014

0,005 0,004 0,001 0,010 0,015 0,016

0,011 0,036 0,038

0,034

0,018 0,019 0,0728

Pegasus A.S. 2015

0,005 0,004 0,002 0,010 0,014 0,014

0,007 0,039 0,054

0,049

0,021 0,023 0,0914

Pegasus A.S. 2016

0,009 0,008 0,008 0,008 0,019 0,020

0,016 0,024 0,166

0,166

0,029 0,027 0,2416

Pegasus A.S. 2017

0,007 0,007 0,006 0,008 0,018 0,019

0,009 0,031 0,000

0,000

0,022 0,020 0,0527

Pegasus A.S. 2018

0,013 0,013 0,006 0,007 0,021 0,023

0,007 0,024 0,022

0,023

0,026 0,021 0,0643

Pegasus A.S. 2019

0,011 0,010 0,006 0,007 0,022 0,025

0,010 0,022 0,006

0,008

0,007 0,002 0,0461

Negatif Ideal Céziime Uzaklik Degerleri Tablo 7’de

verilmistir.
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Tablo 7: Negatif ideal Coziime Uzakhk Degerleri

Calculate Si

(Oi)-

Yilar C1 L1 N1 M1 M2 M3

M4

M5

Kl K2 F1

si
F2  (Di)-

Tirk Hava
Yollar1 A.O.

2010

0,065 0,064 0,070 0,000 0,048 0,057

0,000

0,000

0,121 0,149 0,038

0,008 0,2394

Turk Hava
Yollart A.O.

2011

0,062 0,061 0,076 0,002 0,049 0,056

0,002

0,002

0,088 0,095 0,040

0,010 0,1928

Tirk Hava
Yollar1 A.O.

2012

0,051 0,048 0,043 0,003 0,045 0,053

0,009

0,013

0,123 0,144 0,026

0,000 0,2200

Tirk Hava
Yollar1 A.O.

2013

0,013 0,010 0,005 0,011 0,024 0,028

0,017

0,047

0,148 0,143 0,025

0,024 0,2186

Turk Hava
Yollart A.O.

2014

0,017 0,014 0,007 0,011 0,026 0,030

0,012

0,048

0,154 0,151 0,024

0,022 0,2287

Tirk Hava
Yollar1 A.O.

2015

0,017 0,014 0,012 0,011 0,024 0,027

0,008

0,049

0,162 0,160 0,027

0,026 0,2400

Tirk Hava
Yollar1 A.O.

2016

0,025 0,022 0,029 0,009 0,029 0,035

0,017

0,039

0,081 0,081 0,034

0,028 0,1445

Turk Hava
Yollart A.O.

2017

0,021 0,019 0,024 0,009 0,028 0,034

0,010

0,044

0,096 0,096 0,028

0,024 0,1588

Tirk Hava
Yollar1 A.O.

2018

0,031 0,029 0,024 0,008 0,031 0,038

0,008

0,039

0,141 0,142 0,031

0,024 0,2191

Tirk Hava
Yollar1 A.O.

2019

0,028 0,025 0,023 0,008 0,032 0,039

0,011

0,037

0,117 0,120 0,012

0,003 0,1852

Pegasus A.S.

2010

0,000 0,000 0,023 0,017 0,001 0,000

0,017

0,057

0,158 0,134 0,003

0,025 0,2187

Pegasus A.S.

2011

0,011 0,011 0,000 0,015 0,000 0,001

0,016

0,057

0,000 0,001 0,000

0,024 0,0668

Pegasus A.S.

2012

0,033 0,034 0,059 0,014 0,009 0,010

0,009

0,052

0,157 0,141 0,020

0,031 0,2334

Pegasus A.S.

2013

0,061 0,061 0,075 0,007 0,035 0,042

0,000

0,023

0,136 0,141 0,021

0,010 0,2361

Pegasus A.S.

2014

0,060 0,060 0,075 0,007 0,033 0,041

0,006

0,022

0,127 0,132 0,022

0,012 0,2240

Pegasus A.S.

2015

0,060 0,060 0,074 0,006 0,035 0,043

0,010

0,018

0,112 0,117 0,019

0,008 0,2065

Pegasus A.S.

2016

0,056 0,056 0,067 0,009 0,030 0,036

0,001

0,033

0,000 0,000 0,010

0,004 0,1195

Pegasus A.S.

2017

0,058 0,058 0,070 0,008 0,031 0,037

0,008

0,027

0,166 0,166 0,018

0,011 0,2647

Pegasus A.S.

2018

0,052 0,052 0,070 0,009 0,028 0,033

0,010

0,033

0,144 0,142 0,014

0,010 0,2337

Pegasus A.S.

2019

0,054 0,054 0,070 0,010 0,027 0,032

0,007

0,035

0,159 0,158 0,033

0,029 0,2573

6. Adlm - Tldeal coziime

hesaplanmasi

goreli

yakinhgin

TOPSIS yonteminin son adimi1 olan bu adimda pozitif ve
negatif ideal ¢oOziim verilerinden yararlanilarak performans
kriterlerinin her birinin ideal ¢6ziimlere yakinliklari (5) no’lu
formiil ile hesaplanmaktadir.

sonucun 0 olmasi negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinlhigimni, C;

C*

_ S0
LSt +S;

()

C/ degeri, 0 ile 1 araliginda deger alir, C;" i¢in bulunan

l

sonucunun 1 bulunmasi ise ideal ¢dziime mutlak yakinligini ifade
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etmektedir. (Karim & Karmaker, 2016) Bu adimda ideal ¢6ziime
goreli yakinligin hesaplanmasi Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: ideal Coziime Yakinhk Degerleri

Solution Ci S+ S-

Tirk Hava Yollar1 A.O. 2010 0,7463 | 0,0814 0,2394
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2011 0,6114 |0,1225 0,1928
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2012 0,7227 0,0844 0,2200
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2013 0,6557 |0,1148 0,2186
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2014 0,6802 0,1075 0,2287
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2015 0,6991 |0,1033 0,2400
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2016 0,4979 | 0,1457 0,1445
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2017 0,5437 0,1332 0,1588
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2018 0,7173 |0,0863 0,2191
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2019 0,6215 |0,1128 0,1852
Pegasus A.S. 2010 0,6131 |0,1380 0,2187
Pegasus A.S. 2011 0,1981 |0,2706 0,0668
Pegasus A.S. 2012 0,7329 |0,0851 0,2334
Pegasus A.S. 2013 0,7843 | 0,0649 0,2361
Pegasus A.S. 2014 0,7548 |0,0728 0,2240
Pegasus A.S. 2015 0,6933 |0,0914 0,2065
Pegasus A.S. 2016 0,3310 |0,2416 0,1195
Pegasus A.S. 2017 0,8340 | 0,0527 0,2647
Pegasus A.S. 2018 0,7843 |0,0643 0,2337
Pegasus A.S. 2019 0,8481 | 0,0461 0,2573

TOPSIS yontemi kullanilarak Tiirk Hava Yollar1 A.O. ve
Pegasus finansal verileri ile performans degerlendirilmesi
yapilmis, yapilan degerlendirmeye gore basar1 siralamasi Tablo
9’da verilmistir.

Tablo 9: ideal Céziime Yakinhk Degerlerinin Siralanmasi

Solution Ci S+ S- En iyi Performans
Pegasus A.S. 2019 [0,8481 |0,0461 |[0,2573 |1
Pegasus A.S. 2017 |[0,8340 |0,0527 [0,2647 |2
Pegasus A.S. 2018 |0,7843 [0,0643 [0,2337 |3
Pegasus A.S. 2013 |0,7843 |0,0649 |0,2361 |4
Pegasus A.S. 2014 [0,7548 |0,0728 |[0,2240 |5
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2010 |0,7463 [0,0814 [0,2394 |6
Pegasus A.S. 2012 10,7329 [0,0851 [0,2334 |7
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2012 |0,7227 |0,0844 |0,2200 |8
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2018 |0,7173 |0,0863 |0,2191 |9
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2015 [0,6991 |0,1033 |0,2400 |10
Pegasus A.S. 2015 |0,6933 [0,0914 |0,2065 |11
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2014 |0,6802 |0,1075 |0,2287 |12
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2013 |0,6557 |0,1148 |0,2186 |13
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2019 |0,6215 |0,1128 |0,1852 |14
Pegasus A.S. 2010 |0,6131 |0,1380 |0,2187 |15
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2011 |0,6114 |0,1225 |0,1928 |16
Tirk Hava Yollar1 A.O. 2017 |0,5437 |0,1332 |0,1588 |17
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Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2016 |0,4979 10,1457 [0,1445 |18
Pegasus A.S. 2016 |0,3310 |0,2416 [0,1195 |19
Pegasus A.S. 2011 |0,1981 |0,2706 |0,0668 |20

TOPSIS yontemi ile yapilan Tiirk Hava Yollar1t A.O. ve
Pegasus sirketlerinin 2010-2019 yillar1 arasindaki en iyi finansal
performans siralamasina goére Pegasus sirketi 2019 yilina ait
finansal verileri ile en basarili finansal performansi1 gostermistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Hava yolu tasimaciligt krizlere karst en kirilgan
sektorlerden biridir. Tarihsel siire¢ incelendiginde kriz
donemlerinde en hizli kan kaybeden sektoriin hava yolu
tasimacilig1 oldugu ancak siirecin 1yi yonetilmesiyle birlikte yine
ayni siiratle toparlandig1 gériilmektedir. (THY, 2023)

Hava yolu tasimaciligi yapan sirketlerin ucak sayilarini ve
ucus destinasyonlart artirmasi ile sektoriin gelismesine katki
saglamakla birlikte iilke turizmine de katki sagmaktadir.
Diinyanin en bilyiik tgilincii ihracat kalemi olan turizm
aktivitelerinin de hava yolu sektor gostergelerine olumlu
yansimaktadir.

Bu arastirmada 2010-2019 yillar1 arasinda BIST
Ulastirma ve Depolama Endeksi olan XULAS’a kayith iki
havayolu sirketinin finansal performanslarini etkileyen 12
performans kriteri belirlenmis ve bu kriterleri olusturan finansal
veriler sirketlerin yaymladiklar1 faaliyet raporlarindan temin
edilmistir. TOPSIS yontemi ile sirketlerin finansal performanslari
degerlendirilerek en iyi performans donemleri belirlenmistir.

TOPSIS yontemi ile degerlendirilen iki hava yolu sirketi
de 12 performans kriterlerinde birbirlerinden farkliliklar
gostermigtir. Tiim kriterlerin birlikte degerlendirilebilmesi i¢in
cok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS yo6ntemi
kullanilmustir.
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TOPSIS yontemi ile yapilan degerlendirmeye gore en iyi
finansal performansi 2019 yilinda Pegasus’un gosterdigi, ikinci,
ticlincii, dordiincii ve besinci en 1yi performansi da 2017, 2018,
2013 ve 2014 yillarinda Pegasus’un gosterdigi goriilmektedir.

TOPSIS yontemi ile yapilan degerlendirmeye gore en
kotii finansal performansi 2011 yilinda Pegasus ikinci en kotii
performans ise 2016 yilinda yine Pegasus’un gosterdigi
goriilmektedir.

Yapilan bu arastirmada sonug olarak 12 farkli finansal
kriterin Cok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS ile analizi
yapilmig ve ¢ikan sonuglar ile sirketlerin finansal performanslari
hakkinda bilgi saglanarak yatirimcilara ve sirket yoneticilerine
yol gosterici bir kilavuz olacaktir.
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