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Tiirk Finansal sistemi i¢erisinde bankacilik sektoriiniin merkezi bir rolii vardir. Bu
bakimdan, bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan risk ve istikrarsizliklar, biitiin ekonomiyi
etkileyebilmektedir. Bu arastirmada Tiirk Bankacilik Sektoriiniin sahip oldugu bireysel,
sistematik ve sistemik risklerin {izerinde se¢ili makroekonomik ve kurumsal
degiskenlerin etkisi ne oldugu incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda segili dokuz
mevduat bankasmin 2008: Q3-2019: Q3 arasindaki donemi, panel veri analiz yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, se¢ili makroekonomik ve
kurumsal degiskenlerin bankalarin mevcut riskleri tizerindeki etkisi anlamlidir. Bulgular,
Tiirk bankacilik sektoriindeki risklerin hangi makroekonomik ve finansal degiskenlerden
ne Ol¢iide etkilendigini gostermesi bakimindan son derece onemlidir. Ayn1 zamanda,
kiiresel piyasa degiskenlerinin bankacilik risklerini yonlendirmede son derece giiclii
olduklar1 gosterilmistir. Arastirmada ikinci olarak Tiirk Bankacilik Sektoriindeki
risklerin, reel kesimi temsil eden yatirimcilarin piyasalara yonelik algi ve tutumlarini nasil
etkiledigi goriilmek istenmistir. Bagka bir ifadeyle, reel sektor yatirim davraniglarinin
bankacilik risklerinden ne 6lgiide etkilendigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bulgular, hisse
senedi getirilerinin yatirime1 duyarliligi tizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi
oldugunu gosterirken, sistemik ve sistematik risklerin yatirimer duyarliligi tizerindeki
etkisi negatif yonlii ve anlamlidir. Buna gore, reel kesim yatirimcilar artan hisse senedi
getirilerine pozitif yonlii tepki gésterirken, sistemik ve sistematik risk artiglar1 karsisinda
ise karamsarlik diizeyleri artmaktadir.  Arastirma bulgulari politika yapicilari,
ekonomistler, banka yoneticileri, yatirimci ve arastirmacilar i¢in 6nemli imalar
sunmustur.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Risk, Sistematik Risk, Sistemik Risk, Yatirimci
Duyarlilig1.
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The banking sector has a central role within the Turkish financial system. In this
regard, risks and instability arising in the banking sector can affect the entire economy.
In this study, the impact of selected macroeconomic and institutional variables on
individual, systematic and systemic risks of the Turkish banking sector was examined.
For this purpose, the period between 2008: Q3-2019: Q3 of the nine deposit banks
selected was analyzed using the panel data analysis method. According to the results of
the analysis, the impact of selected macroeconomic and institutional variables on the
current risks of banks is significant. The findings are extremely important in that they
show the extent to which macroeconomic and financial variables the risks in the Turkish
banking sector are affected. At the same time, global market variables have been shown
to be extremely strong in driving banking risks. Second, the study asked to see how risks
in the Turkish banking sector affect the perception and attitudes of investors representing
the real sector towards the markets. In other words, it has been attempted to determine
the extent to which real sector investment behavior is affected by banking risks. The
results show that stock returns have a positive and significant effect on investor sentiment,
while the effect of systemic and systematic risks on investor sentiment is negative and
significant. Accordingly, real sector investors react positively to rising stock returns,
while pessimism levels increase in the face of systemic and systematic risk increases. The
research findings offered important implications for policymakers, economists, bank
managers, investors and researchers.

Keywords: Individual Risk, Systematic Risk, Systemic Risk, Investor Sentiment.
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ONSOZ

Bu arastirmay1 gergeklestirirken bilimsel etik kurallara olabildigince bagli kalmaya
calistim. Dolaysiyla burada sayamayacagim, ancak diislinceleri, yorumlari ve bakis
acilartyla ¢alismama deger katan tiim arastirmacilara tesekkiirii bir borg¢ bilirim. Ayni
zamanda, arastirmami yiiritiirken faydalandigim ve degerli ¢alismalariyla finans ve
iktisat biliminin gelismesine katki saglayan arastirmacilari siikranla aniyorum. Ozel
olarak ise arastirmam boyunca bilgi ve tecriibeleriyle desteklerini esirgemeyen
danismanim Sayin Prof. Dr. Selim BASAR’a, engin tecriibelerini benimle paylasan
Girkan BOZMA’ya ve fikirleri ile calismama katki saglayan arkadaslarima
tesekkiirlerimi ve giikranlarimi sunarim.

Aragtirmalarim boyunca bana desteklerini esirgemeyen ve bana olabildigince
sabirli ve anlayish davranan sevgili esim Ayse POLAT AKYOL’a ve manevi
desteklerinden dolay1 aileme siikran duyuyorum. Son olarak, arastirmam boyunca arzu
ettigim zamandan daha azin1 ayirdigima inandigim i¢in ¢cocuklarim Ali Yahya ve Ahmet

KAGAN’dan af diliyor, ¢alismami onlara adiyorum.

Erzurum - 2021 Hikmet AKYOL



GIRIS

Ingiliz ekoliiniin &nemli temsilcilerinden Mill (1844)’in, “Homo-economicus”
kavramini makroekonomiye kazandirmasinin ve bu kavramin Neo-Klasik iktisadin
merkezine oturmasmnin iizerinden neredeyse iki yiizyila yakin bir siire gegmistir. Homo-
economicus (ekonomik insan), bireylerin ekonomik kararlar alirken, bireysel ¢ikarlarini
On planda tuttugunu, dolaysiyla tamamen rasyonel davrandiklarini 6nermektedir. Kendi
cikarlarin1 6n planda tutan ekonomik bireyler, ayn1 zamanda toplumun g¢ikarlarini
gozetmektedir. Rasyonalizm ve rasyonel davranan birey kavrami izleyen donemlerde
modern finansin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine Onciilikk etmistir. Nitekim, Von
Neumann ve Morgenstern (1944), “Beklenen Fayda”, Markowitz (1952), “Modern
Portfoy”, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966), “Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma” ile Fama (1970) tarafindan gelistirilen “Etkin Piyasalar” yaklasimlari
piyasada islem yapan yatirimcilarin tamamen rasyonel davrandiklarini ve kendi
cikarlarma olan segimleri tercih ettikleri varsayimi tizerine kurulmustur. Rasyonel
olmayan yatirimlar ise bu modeller igin istisna kabul edilmekte ve piyasa mekanizmasi
yoluyla devre dis1 birakilmaktadir. Etkin piyasalar yaklasimina gore, giiriiltiicii olarak
tabir edilen bireylerin irrasyonel bir bigcimde gergeklestirdikleri islemler tiimiiyle rassal
bir sekilde ger¢eklesmektedir. Bu bakimdan, bu durum sonucu ortaya ¢ikan problemler
arbitraj mekanizmasi sayesinde ortadan kalkmaktadir. Buna karsin, Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan Onerilen “Beklenti” yaklagimi, yatirimeilarin tamamen
rasyonel oldugu fikrine kars1 ¢ikarak 6zelde beklenen fayda yaklagimina, genelde ise
rasyonel yatirimei olgusuna ciddi elestiriler getirmistir. Bunun yaninda Black (1986) ile
Shleifer ve Vishny (1997), calismalarinda giiriiltiiciilerin finansal piyasalarin etkinligi
karsisinda ciddi bir engel olabilecegini ve arbitraj mekanizmasinin kimi durumlarda
kisitlanabilecegini savunmustur. Yatirimcilarin tiimiiyle rasyonel olmadigi, arbitraj
sinirlamas1  kavramlart finans ve psikoloji biliminin harmanlanmasindan olusan
davranigsal bilim dalinin gelismesinin Oniinii agmistir. Bu alanda kullanilan temel
kavramlardan birisi ise yatirimci duyarliligidir. Yatirimer duyarliligi, yatirimeilarin belir
bir menkul kiymet ya da finansal varlik karsisinda aldiklar1 tutum ve davranislar temsil

etmektedir.



Gerek geleneksel finansin yiiz yila yaklasan gelisimi gerekse de davranissal
finansin bir bilim dali olarak son otuz yilda gdstermis oldugu ilerleme, finans
piyasalarinda goriilen anomalilerin agiklanmasia 6nemli katkilar sunmustur. Bununla
birlikte glinlimiizde artan kiiresellesme olgusu, iilke piyasalarini birbirine yakinlagtirmis
ve aralarindaki korelasyon iligkisini ¢ok giiclii hale getirmistir. Artan kiiresellesme
hareketleri ve birbirine son derece duyarli piyasalarin dogal bir sonucu olarak, bir iilkede
ortaya ¢ikan finansal sorunlar biitiin iilkelerin piyasalarinin derinden etkilenmesine neden
olmustur. Bunun en son 6rnegi 2007-2008 Kiiresel Finans Krizidir. Bu krizin sonucunda
ABD’de meydana gelen finansal ¢okiis biitiin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarii olumsuz etkilemistir. Ozellikle kiiresel bankacilik sistemi, krizde
ciddi kayiplar yagsamistir.  Son kiiresel finans krizi bireysel ve sistematik risklerin
yaninda sistemik risklerinde finansal sistem ve makroeonomi agisindan ciddi bir sorun

olusturabilecegini gostermistir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin - durumu incelendiginde, finansal sistem
icerisinde merkezi ve Oncii bir konuma sahip oldugu goriilmiistiir. Bankacilik sektoriiniin
finansal sistem igerisindeki hakim konumu ayn1 zamanda ekonomik aktivite i¢erisindeki
roliniin Onemini de arttirmigtir. Bu bakimdan, bu sektorde yasanabilecek
istikrarsizliklarin  tim  finans sistemini ve makroekonomiyi olumsuz etkilemesi
kaginilmazdir. Bu arastirmada Tiirk Bankacilik Sektoriindeki risklerin belirleyicileri
incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, bankalarin bireysel, sistemik ve sistematik riskleri ile
segili kurumsal ve makroekonomik degiskenlerin ne l¢tide iliskili oldugu tespit edilmeye
calistlmigtir. Arastirmada ikinci olarak yatirimcilarin bankacilik riskleri karsisindaki
tutumlarinin nasil degistigi ortaya konulmaya calisilmistir. Bu dogrultuda, artan
banakcilik riskleri karsisinda reel kesim yatirimcilarinin davranislarinin ne 6lciide ve

yonde degistigi incelenmistir.

Arastirma dort boliimden olusmustur. Giris bdoliimiinde arastirmanin amaci,
problemi, 6nemi ve hipotezleri ile kisitlarindan bahsedilmistir. Birinci boliimde Tiirk
Bankacilik sektoriiniin sahip oldugu riskler ve yatirimci duyarlilig ile segili kurumsal ve
makroekonomik degiskenlerin iliskisine dair kavramsal cerceve verilmistir. Ikinci
boliimde ise literatiirde daha once yapilmis ampirik arastirmalardan bahsedilmistir. Son

olarak ti¢iin boliimde Tiirk Bankacilik sektoriindeki risklerin makroekonomik ve



kurumsal belirleyicileri ve bu risklerin yatirnm davranislar tizerindeki etkisi panel veri

analizleri kullanilarak tahmin edilmistir.

I. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu boliimde aragtirmanin problemi, amaci, 6nemi, hipotezleri ve sinirliliklar:

hakkinda bilgi verilmis, kullanilan ekonometrik yontem ve veri setinden bahsedilmistir.

A. Arastirmanin Problemi

2008’de finans devi Lehman Brothers ’in batmasiyla ortaya ¢ikan finansal kriz kisa
stirede Amerika Birlesik Devletleri’nden biitiin diinyaya yayilmis ve 6zellikle gelismis
tilkelerin makroekonomik yapisinda ciddi zararlara yol agmistir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeler ise Kiiresel Finans Krizi’nin muhtemel olumsuz etkilerini en aza indirmek
icin ¢esitli parasal ve mali politikalar uygulamak zorunda kalmistir. Gliniimiizde gerek
gelismis iilkelerde olsun gerekse de gelismekte iilkelerde olsun finansal istikrarsizliga yol
acabilecek faktorler ¢ok yakindan takip edilmekte ve s6z konusu istikrarsizligin
ekonominin geneline yayilmasini 6nleyecek makroekonomik politikalar gelistirilmeye
calisiimaktadir. Ozellikle, bankacilik sektorii kanaliyla ortaya cikan problemlerin tiim
ekonomiye yayilma riski ¢ok yiiksektir. Buradaki birka¢ temel husus 6n plana
cikmaktadir. Birincisi, bankacilik risklerinin hangi kurumsal ve makro degiskenlere karsi
daha duyarli oldugunun tespit edilmesi gerekir. Ikincisi, s6z konusu kurumsal ve makro
degiskenlerin bankalarin sahip oldugu riskler (bireysel, sistemik ve sistematik) tizerindeki
etkisi ne Olgiide ayrismaktadir? Bir diger husus ise kurumsal ve makro faktorlerin
bankacilik kesimine iligkin riskler iizerindeki asimetrik (dogrusal olmayan) etkilerinin
acik bir sekilde ortaya konulabilmesidir. Bu bakimdan, finansal sistemin merkezinde
bulunan bankacilik sektdriindeki bireysel, sistemik ve sistematik risklerin bankaya 6zgii
(kurumsal) ve makroekonomik belirleyicilerinin neler oldugunun saptanmasi 6énemli bir
konudur. Literatiir incelendiginde sistemik riskin genel bir tanimina ulagmak miimkiin
degildir. Bununla birlikte sistemik riski Borri vd. (2014), belirttigi gibi, tipik olarak
birbirine bagl bir veya daha fazla finansal kurumun temerriidiiyle tetiklenen ve tiim
finansal sistemin ¢okmesine neden olabilecek risktir. Bu bakimdan, sistemik risklerin

yegane kaynagi firmalarin ya da bankalarin bizzat kendisidir. Dolaysiyla, piyasada



faaliyet gosteren bir bankanin yasamis oldugu iflas benzeri ciddi bir mali problem,
Lehman Brothers 6rneginde oldugu gibi tiim sektorii ve ekonomiyi ¢okertecek bicimde

yayilabilir. Borri vd. (2014)’e gore, sistemik riskin li¢ temel 6zelligi vardir:

e Finansal sistemin 6nemli bir boliimiinii etkiler.
e Olumsuz digsalliklar igerir.
e Ortaya ¢ikacak riskli ortamin 6nlenmesi ve yonetimi i¢cin kamunun (hiikiimetin)

miidahalesini gerektirir.

Sistematik risk kavramai ise sistemik riske kiyasla literatiirde daha agik ve genis bir
tanima sahiptir. Buna gore sistematik risk, ekonomik ve politik faktorlerden kaynakli olup
menkul kiymet fiyatlarini etkileyen risklerdir. Dreyer vd. (2018) belirttigi gibi gectigimiz
on yilda bankacilik sektoriinde goriilen riskler iizerinde yapilan aragtirmalar temelde {i¢
kisma ayrilmaktadir; birincisi risklerin temel belirleyicilerinin belirlenmesi, ikincisi
banka rekabetleri arasindaki iliski ve finansal istikrar, iiglinciisii ise diizenleyici
politikalarin verimliligidir (Dreyer vd., 2018:322). Bu arastirmanin temel problemi Tiirk
Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin tasidigir bireysel, sistemik ve
sistematik risklerin makroekonomik ve kurumsal belirleyicilerinin neler oldugunun tespit
edilmesidir. Sekil 1’de bankalarin bireysel, sistemik ve sistematik riskleri gosterilmistir.
Bireysel riskler, tamamen bankalara 6zgii riskler olup, bu riskler siirdiiriilemez diizeye
geldigi zaman, bankalarin temerriide diisme ihtimali artar. Bireysel riskleri, hisse senedi
gibi menkul kiymetlerdeki fiyat degisimleri {izerinden 6lgmek miimkiindiir. Ciinkii hisse
senetleri, finansal piyasalarda bankalar1 (firma) temsil eden 6nemli bir gostergedir. Bu
bakimdan, artan hisseler bankalardaki istikrar1 yansitirken, bunun tersi bir durumda
ortaya ¢ikabilecek bir istikrarsizli§i, hisse senedi diisiisleri iizerinden gozlemek
miimkiindiir. Bankalarin iflas1 gibi bir durumun ortaya ¢ikmasi ve bu istikrarsizligin diger
bankalar tizerinden sektdre yayilmasi ve ekonomiyi krize sokma ihtimali sistemik riski
olusturur. Sistematik riskler ise bankalarin g¢esitlendirme yontemiyle iistesinden
gelemeyecegi risklerdir. Zira, sistematik risklerin temel kaynagi piyasa kosullaridir. Bu
kosullarin igerisinde, ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik faktorler bulunmaktadir.
Baska bir ifadeyle, sistematik risklerin arkasinda sadece ekonomik degil, politik ve diger

sosyo-demografik giiglerinde 6nemli rolii vardir.



PIYASA KOSULLARI

Finans Ekonomik

Banka B Sektorii Sistem

Banka C

Bireysel Sistemik Risk Sistematik
Risk Risk

Sekil 1. Bankacilik Sektoriindeki Bireysel, Sistemik ve Sistematik Riskler

Bankacilik risklerini etkileyen kurumsal ve makro degiskenlerin belirlenmesinin
yaninda bu risklerin yatirimci duyarliligini ne 6lgiide etkilediginin gdsterilmesi de
onemlidir. Nitekim, literatiirdeki ¢aligmalar yatirimci duyarliligi ve risk arasinda yakin
bir iliski oldugunu gostermistir (Bandopadhyaya ve Truong (2010); Hoffmann vd.
(2013); Paraboni vd. (2018)). Bu bakimdan, aragtirmanin diger temel problemi Tiirk
Bankacilik Sektoriindeki bireysel, sistemik ve sistematik risklerin reel sektoriin yatirim

davraniglarini ne yonde etkilediginin tespit edilmesidir.

B. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada, Tirk bankacilik sektoriindeki bireysel, sistemik ve sistematik
risklerin  kurumsal ve makroekonomik belirleyicilerinin ne oldugu saptanmaya
calisilmigtir. Baska bir ifadeyle Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal istikrarsizligini
etkileyen faktorlerin etkileri ortaya konulmaya caligilmistir. Bunun yaninda Tiirk
bankacilik sektoriindeki risklerin daha ¢ok makroekonomik mi yoksa finansal m1 oldugu
gosterilmeye ¢alisilmistir. Tiirk finans sistemi igerisinde bankacilik sektoriiniin hakim

bir konumu vardir. Tablo 1’de 2000-2018 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren



bankalarin tiirii ve sayis1 verilmistir. Mevduat bankalarinin sayis1 2000°’lerin baginda 79

iken, 2019 yilina gelindiginde bu say1 53¢ gerilemistir.

Tablo 1. 2000-2018 Doneminde Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Bankalarin Sayisi

2000 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2016 2017 2018 2019

Banka Sayisi 79 55 51 50 49 48 49 52 52 51 52 53
Mevduat Bankalar: 61 36 34 33 32 31 32 34 34 33 34 34
Kamu Sermayeli 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 28 18 17 11 11 11 11 9 9 9 9 9
TMSF Biinyesinde 11 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Yabanci Sermayeli 18 13 13 18 17 16 17 21 21 20 21 21

Kalkinma ve Yatinm 18 14 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Bankalari

Katim Bankalari - 5 4 4 4 4 4 5 5 5 5 6

Kaynak: TCMB, 2015:27; Tiirkiye Bankalar Birligi https://www.tbb.org.tr/tr (Erisim Tarihi: 2 Aralik
2019)

Arastirmada Tiirk bankacilik sektoriinii temsilen, Tiirkiye’de kurulmus dokuz
mevduat bankasi se¢ilmistir. Arastirmanin O6rneklemini olusturan s6z konusu dokuz
mevduat bankasi Akbank, Finansbank, Halkbank, Vakifbank, Garanti Bankasi, Yap1
Kredi Bankasi, Is Bankasi, Sekerbank ve Denizbank’tir. Bankalar secilirken Borsa
Istanbul 30, Borsa Istanbul Banka ve Borsa Istanbul Likit Banka endeksleri géz 6niinde
bulundurulmustur. Bankalarin piyasa igerisindeki rolii ve mevduat toplama kapasiteleri
gdz Oniinde bulunduruldugu i¢in katillm ve yatirim bankalar1 arastirma disinda
birakilmistir. Tablo 2’de arastirma 6rneklemini olusturan bankalarin 2019 yili itibariyle
sektor igerisindeki payr verilmistir. Buna gore, secili dokuz bankanin Tiirk bankacilik
sektorli icerisindeki toplam aktif oran1 %63.5 iken, toplam kredi ve alacak orani %62.1

ve toplam mevduat orani ise %67.5 dir.



Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Bankalarm 2019 Y1l Itibariyle Sektér Icerisindeki Pay:
(%)

(%) Toplam Aktifler ~ Toplam Krediler ve Alacaklar Toplam Mevduat
Tiirk Bankacilik Sektorii 100.0 100.0 100.0
Mevduat Bankalari 92.8 91.6 100.0
Halk Bankasi 10.9 11.2 12.0
Vakifbank 10.0 10.6 10.2
Akbank 8.6 74 9.1
Sekerbank 0.7 0.8 1.0
Is Bankas1 111 10.5 12.0
Yap1 Kredi 9.2 8.7 9.0
Denizbank 37 38 4.1
QNB Finansbank 100.0 100.0 100.0
Garanti Bankas1 9.3 9.1 10.1
Orneklem Bankalari** 63.5 62.1 67.5

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi. Secilmis Rasyolar-2019. https://www.tbb.org.tr/tr (Erisim Tarihi: 4
Temmuz 2021)

*TBB veri Tabaninda bu sekilde verildigi igin aynen alinmustir.
** QNB Finansbank hesaba dahil edilmemistir.

Tablo 3’te ise Arastirma Orneklemini olusturan dokuz mevduat bankasina iliskin
sube rasyolar verilmistir. Sube basina toplam aktif, mevduat ile krediler ve alacaklar goz
oniinde bulunduruldugunda, Sekerbank, Is Bankasi, Denizbank ve QNB Finansbank
disindaki bankalarin rasyo miktarlari sektdriin {izerinde oldugu gériilmiistiir. Sube basina
personel sayisina gore ise Akbank, Sekerbank ve Denizbank disindaki bankalarin rasyo

verileri sektoriin tizerindedir.



Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Bankalarm 2019 Y1l Itibariyle Sube Rasyolar1 (Milyon
TL)

Milyon TL Sube Basina Toplam  Sube Basina Toplam  Sube Basina Sube Basina
Aktif Mevduat Krediler ve Personel
Alacaklar
Tiirk Bankacilik Sektorii 412 243 286 19
Mevduat Bankalar 385 244 264 18
Halk Bankas1 454 296 368 19
Vakifbank 445 267 343 18
Akbank 468 291 269 17
Sekerbank 129 103 96 14
Is Bankas1 368 233 240 19
Yap1 Kredi 458 263 298 20
Denizbank 221 142 146 17
QNB Finansbank 346 201 241 23
Garanti Bankas1 429 273 289 21

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi. Se¢ilmis Rasyolar-2019. https://www.tbb.org.tr/tr (Erisim Tarihi: 4
Temmuz 2021)

Arastirmanin ikinci amaci ise Tiirk Bankacilik Sektori risklerinin reel sektoriin
yatirim davraniglarini ne dl¢iide etkilediginin incelenmesidir. Baska bir ifadeyle, artan
riskler karsisinda reel sektér duyarliligimin ne yonde ve olgiide tepki verdigi tespit

edilmeye ¢alisiimistir.

C. Arastirmanin Onemi

Bir iilkenin bankacilik sektoriinde yasanan finansal istikrarsizliklar ekonomik
kiiresellesmenin bir sonucu olarak kisa bir zaman sonra biitiin diinyadaki finansal sistemi
etkileyebilmekte ve kiiresel makroekonomi bundan olumsuz etkilenebilmektedir. Daha
once ifade edildigi tizere, 2008’de ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim kiiresel sistemi olumsuz
etkileyen finans krizini Lehman Brothers’ in iflasi tetiklemistir. Bu kriz, ayn1 zamanda
sistemik risk olgusuna olan ilgiyi arttirmistir. Bu aragtirmada Tiirk Bankacilik Sektoriinde
faaliyet gosteren bankalarmn sistemik risklerinin yaninda bireysel ve sistematik risklerini
etkileyen kurumsal ve makroekonomik degiskenlerin saptanmaya calisilmistir. Literatiir

incelendiginde, bu konuda yapilmis herhangi bir arastirmaya ulasilmamistir. Bu



bakimdan arastirma ilgili yazina 6nemli bir katki saglayacaktir. Bunun yaninda,
bankacilik sektoriinii etkileyen bireysel, sistemik ve sistematik risklerin bankaya 6zgii
kurumsal degiskenler mi yoksa makroekonomik kosullardaki degisimler karsisinda mi1
daha duyarli oldugunun gosterilmesi bir diger onemli konudur. Bu arastirmada s6z
konusu probleme cevap verilmesi amaglanmistir. Bunun yaninda, arastirma asagida

belirtilen amaclar1 bakimindan énemlidir:

e Bu arastirmada secili kurumsal ve makroekonomik degiskenlerin bankacilik
riskleri tizerindeki etkileri incelenmistir. Boylece, kurumsal ve makroekonomik
degiskenlerin bireysel, sistemik ve sistematik riskleri ne yonde etkiledigi
gosterilmeye calisilmistir.

e Arastirmada segcili degiskenlerin bankacilik riskleri tizerindeki etkisinin ne
Olciide ayristignt ya da benzerlik gosterdigi tespit edilmeye calisilmistir.
Ozellikle, uygulanacak makro ihtiyati ve para politikalar1 agisindan bireysel,
sistemik ve sistematik riskleri etkileyen degiskenlerin ne 6l¢iide farklilagtiginin
gosterilmesi onemlidir.

e Arastirmada, bankacilik risklerinin kurumsal (finansal) ve makroekonomik
degiskenler ile olan etkilesim diizeyi ortaya konulmaya calisilmistir. Ayni
zamanda, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin kiiresel piyasalardaki degisimlerden ne
Olciide etkilendigi saptanmaya c¢alisilmistir. Bunun saptanmasi banka bilangolari
ile uygulanacak makro ihtiyati ve parasal politikalar lizerinde gereken hassas
balans ayarlamalarinin yapilmasina imkén tanir.

e Arastirmada Tiirk Bankacilik Sektoriindeki bireysel, sistemik ve sistematik
risklerin reel kesimin yatirim davranislarini ne dlgilide etkiledigi incelenmistir.
Bu dogrultuda yatirimci duyarliliginin, 6zellikle olusabilecek bir finansal
darbogaz veya krize karst bir erken uyar sistemi olarak, politika yapicilar ve
piyasa katilimcilan tarafindan kullanilip kullanilamayacagi test edilmeye

calisilmustir.
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D. Arastirmanin Hipotezleri

Bu aragtirmanin temel modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

Makroekonomik

Desiskenler Bireysel Risk

Yatirnmci Duyarhg

Sistemik Risk

Kurumsal Degiskenler

Sistematik Risk

Sekil 2. Arastirmanin Modeli

Arastirmanin modeli ¢ercevesinde kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

e Hoa: Secili makroekonomik ve kurumsal degiskenlerin Tiirk Bankacilik
Sektoriindeki riskler lizerinde anlamli herhangi bir etkisi yoktur.

e Hia: Secili makroekonomik ve kurumsal degiskenlerin Tiirk Bankacilik
Sektoriindeki riskler izerinde anlamli bir etkisi vardir.

e Hob: Tiirk Bankacilik Sektoriindeki risklerin yatirimer duyarlilign {izerinde
anlamli herhangi bir etkisi yoktur.

e Hip: Tiirk Bankacilik Sektoriindeki risklerin yatirimer duyarliligi {izerinde

anlaml etkisi vardir.

E. Arastirmanin Simirhhiklar

Bu aragtirmanin en 6nemli kisiti bankacilik sektoriine iligkin pay verilerinin sinirh
olmasidir. Ayn1 zamanda kimi bankalarin belli bir donem sonra kapanmasi ya da
yabancilara satilmasi gibi nedenlerden dolayr tasidigi risklerin yillar boyunca nasil

degistigini gbzlemlemeyi zorlagtirmistir.
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BIRINCIi BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI RiSKLERIN BELIRLEYICIiLERI VE
YATIRIMCI DUYARLILIGI

Finansal kuruluslarin kars1 karsiya oldugu bireysel riskleri tanimlayip, 6lgmek son
derece karmasik ve zordur. Bununla birlikte, literatirde bu kuruluslarin bireysel risk
diizeylerini temsil eden ¢esitli vekil gostergeler vardir. Hisse senedi getirileri bu
gostergelerden birisidir. Leaeven vd. (2014, 2016) ve Dreyer vd. (2018), ¢calismalarinda
bankalarin hisse senedi getirilerini bireysel risklerin vekil gostergesi olarak kullanmistir.
Baska bir aragtirmada Baum, Caglayan ve Talavera (2010), firmalarin igsel belirsizlik
gostergelerini, hisse senedi getirilerinden tiiretmistir. Hisse senedi getirilerinin bireysel
risk gostergesi olarak kullanilmasmin nedeni, getirilerin makro-finans sistemi
icerisindeki roliinde saklidir. Nitekim hisse senedi piyasalari, bileseni oldugu finansal
piyasalar icerisinde merkezi bir éneme sahiptir. Dolayisiyla, bir iilkede hisse senedi
piyasasinin gelisim kaydetmesi sadece tilkenin finansal sisteminin degil ayn1 zamanda
ekonomik kalkinma diizeyini de etkilemektedir. Bunun yaninda, finansal piyasalarda
islem goren hisse senetleri bir bakima firmalarin degerini temsil etmektedir. Artan hisse
senetleri, firmalarin mali durumunun istikrarli oldugunu veya degerinin arttigini
gosterirken, siirekli diistis halindeki hisse senetleri firmalarin yasamis oldugu

istikrarsizlig1 veya deger kaybini yansitmaktadir.

Giinlimiizde firmalarin ¢ikardigi hisse senetlerinin alinip satildigi en bilindik
piyasalar ise borsalardir. Fleckner ve Hopt (2013), Fransizca *da “bourse”, Almanca ’da
ise “borse” olarak kullanilan borsa kelimesinin dil bilimsel agidan iki makul tanimi
bulundugunu belirtmistir: Birinci ihtimal, bu kelimenin Orta ¢ag Latince *sinde kese veya
ciizdanlar anlamina gelen “bursa” kelimesinden (antik yunancada “fvpoa”) tiretilmis
oldugudur. Ikinci ihtimal ise Latince “van der Burse” kelimesinden tiiretilmis ve tiiccar
Bruges ailesine dayanmasidir. Sanayi devrimi sonrasinda modern anlamda 6rgiitlenmeye
baslayan borsa ornekleri 1773’de ortaya ¢ikmaya baslanmistir (Smith, 1929:206, 216;
Fleckner ve Hopt, 2013:533). Bu tarihte kurulan Londra ve 1792’de kurulan New York
borsasi biitiin diinyada borsalarin agilip gelismesine onciililk etmistir (Fleckner ve Hopt,
2013:533). Bu durum ayni1 zamanda kiiresel finansallasma olgusunun dogmasina da

zemin hazirlamistir. Ozellikle, 1871-1941 déneminde ilk kiiresel finans piyasalarinin
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ortaya ¢ikmasiyla ve 1973’de Bretton Woods parasal rejiminin son bulmasiyla birlikte
borsalar ¢ok ciddi bir gelisim kaydetmistir (Neal, 2016:99). 1970-80 doneminde istikrarl
bliylimesini siirdiiren borsalarin biiyiikliigii 1993 yilina gelindiginde 12 trilyon ABD
Dolarr’na ulagmustir (Kaur, 2014:549). Bunun yaninda, Seksenli yillardan sonra
gelismekte olan iilkelerde serbestlesme akimlarinin artmasi, bu iilkelerdeki finansal
piyasalarin gelisimini 6nemli oranda etkilemistir. Bunun sonucunda son 30 yilda gelismis
ve gelismekte olan tilkelerde hisse senedi piyasalar1 hatir1 sayilir 6l¢lide bliylimiistiir. Bu
gelisimde ulusal piyasalarin diinyadaki diger finansal piyasalarla biitlinlesmesinin 6nemli
bir rolii vardir. Giiniimiizde hisse senedi piyasalarinin kiiresel entegrasyonu, akademik
olarak da ilgiyle izlenmektedir (Taylor ve Tonks, 1989; Chan, Gup ve Pan, 1992; Bekaert
ve Harvey, 1995; Choudhry, 1997; Hunter, 2006; Biittner ve Hayo, 2011; Abid, Kaabia
ve Guesmi, 2014; Batten, Morgan ve Szilagyi, 2015; Almohamad, Mishra ve Yu, 2018;
Hillier ve Loncan, 2019). Bu fenomen ayni zamanda, hisse senedi piyasalarinin dis
diinyadan gelen makroekonomik soklara karsi kirllganligini arttirmistir. Bu piyasalarin
biitiinlesmesi, makroekonomik yakinsama, finansal dalgalanmalar ve bilhassa da finansal
krizlerden 6nemli olgiide etkilenmistir (Chen, Chen ve Lee, 2014; Boubaker, Jouini ve
Lahiani, 2016; Almohamad vd., 2018; Aladesanmi, Casalin ve Metcalf, 2019).

Makro-finansin bir diger énemli konusu ise sistemik risklerdir. Sistemik riskin
genel kabul gormiis bir tanimini1 bulmak miimkiin degildir (Avrupa Merkez Bankasi,
2009:134, Smaga, 2014:2). Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi, bu olgunun kompleks
bir yapiya sahip olmasidir (Allen ve Carlatti, 2013:29). Bu bakimdan, sistemik riskin
tanimu tizerine birden fazla akademik goriis vardir. Bu goriislerden birisine gore sistemik
risk, 6nemli bir¢ok finansal araciyr (bankalar gibi fon tedarik eden finansal kurum ve
kuruluglar) ve piyasayi sistemik bir bicimde olumsuz etkileyen, gii¢lii bir sistemik olaymn
yasanma riskidir (Avrupa Merkez Bankasi, 2009:134). Sistemik riskin kaynag1 olarak
belirtilen gii¢lii sistemik olaylarin kaynagi degisebilir. Baska bir ifadeyle olayin
tetikleyicisi, finansal sistemin digindan gelen eksojen bir sok (kendine 6zgii, yani kapsam
olarak siirli veya sistematik, yaygin) olabilecegi gibi, olay finansal sistem veya genel
olarak ekonomi i¢inde endojen olarak da ortaya cikabilir (Avrupa Merkez Bankasi,
2009:134). Literatiirde bu kavramin tanimini ve ¢oklu yonlerini dikkate alan, biiyiik ve
karmagik finansal kurumlarin risk katkilarindan, karsi taraflar ve piyasa segmentleri

arasindaki bulagma ve yayilma etkilerine ve hatta makro-finansal baglantilar ile finansal
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stres testlerine kadar uzanan birgok ampirik ¢aligma vardir (Kubinschi ve Barnea,
2016:81). Smaga (2014), literatiirii karsilastirmali bir bigimde inceleyerek, sistemik riskle

ilgili agagidaki sonuglar1 ¢ikarmistir:

e Sistemik riskin, finansal sistemin 6nemli bir kismim ilgilendirdigi, finansal
kurumlarin  performansint ve araciligi gibi fonksiyonlarmi bozdugu
digtinilmistir. Diger taraftan, arastirmacilarin sadece kii¢iik bir boliimii,
sistemik riskin ve gelisen dogasinin bir 6zelligi olarak giliven kaybini hesaba
katmistir.

e Sistemik riskin 6nemli bir unsuru, sistemin birbirine bagli elemanlar1 arasindaki
bozukluklarin (soklarin) iletilmesidir, ki bu nihayetinde reel ekonomi iizerinde
negatif yonlii bir etki ortaya cikarabilir.

e Literatiirde sistemik riskler tizerine tanimlamalar 90’larin ortasindan itibaren
ortaya ¢ikmasina karsin, son kiiresel krizin patlak vermesinden sonra sistemik
risklere olan akademik ilgi artmstir.

e Kriz dncesindeki donemde sistemik risk tanimlamalari, bu fenomenin boyutuna
ve bulagma (yayilma) etkisine daha fazla 6nem atfetmistir. Ancak, krizin patlak
vermesinden sonra, fenomenin boyutuna ek olarak, finansal sistemde yol actig1
bozukluklara (hasara) daha fazla dikkat ¢ekilmistir. Nitekim, sistemik riskin reel

ekonomi tizerindeki olumsuz etkisi kriz 6ncesinde ilgiye alakadar olmustur.

Allen ve Carletti (2013) gore, sistemik riskin en az dort ¢esidi bulunmaktadir;
bunlardan birincisi bankacilik panikleri, ikincisi bankacilik krizlerine yol acan varlik
fiyatlarindaki diistisler, {iclinciisii bankacilik ya da ddemeler sistemindeki bulasicilik,

dordiinciisii ise bankacilik sistemindeki doviz uyumsuzlugudur.

Sistemik risklerin yaninda sistematik riskler de makro-finans alaninda 6nemli bir
yere sahiptir. Bir varligin sistematik risk kaynaklarinin modellemesinin yapilmasi ve
kontrol edilmesinde ise betalarin merkezi bir rolii vardir (Drobetz, Menzel ve Schroder,
2016:129). Beta, sermaye piyasasi araglariin piyasa risklerinin belirlenmesinde ¢ok sik
basvurulan bir aragtir. Bu riskler cesitli makroekonomik, sosyal ve politik degisimler
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Dolaysiyla, belli bir sektérden ziyade piyasanin genelini
etkilemektedir. Teorik olarak sistematik risklerin temeli CAPM modeline dayanmaktadir

(Lee ve Jang, 2007:435). CAPM modeline gore hisse senedi getirileri, bir firmanin
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sistematik riskinin fonksiyonudur ve bu risk, potansiyel bir yatirrmcinin, bir firma
hissesine yaptig1 yatirimlardan talep ettigi beklenen getiriyi belirlemektedir (Fahmi,
Geetha ve Mohidin, 2017:62). Bu model, firmalar: sistematik ve sistematik olmayan iki
tur riskle iliskilendirmektedir (Igbal ve Shah, 2012:48). Sistematik olmayan risklere kars1
firmalar portfoy g¢esitlendirmesi yaparak, bu riskleri bertaraf edebilir veya en azindan
olumsuz etkilerini azaltabilir. Buna karsin, sistematik risklere karsi portfoy
cesitlendirmesi yapmak, sistematik risklerden kaginmak i¢in yeterli degildir. Dolaysiyla

sistematik riskler, firmalarin tistlenmek zorunda kaldig risklerdir.

Bankacilik sektoriinde bulunan bireysel, sistematik ve sistemik riskler sadece
finansal sistemi degil ayn1 zamanda yatirimer davraniglarin1 da olumsuz etkilemektedir.
Risk algisinin yiiksek oldugunu goren reel kesimin karamsarlig1 artabilmekte ve yatirim
kararlarin1  erteleyebilmektedirler.  Nitekim, makroekonomik teori yatirimect
davraniglarinin  yatinm diizeyinin artmasinda/azalmasinda ¢ok Onemli bir faktor
oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, finansal sistemdeki mevcut risklerin ekonominin
geneline yayilacagr kaygisi yasayan yatirimeilarin yatirnmlarini  azaltmasi veya

durdurmasi tilke ekonomisini bir biitiin olarak olumsuz etkileyebilmektedir.

1.1. TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI RIiSKLERIN KURUMSAL
BELIRLEYICIiLERI

Bankalarin kurumsal gostergeleri olan finansal rasyolar, bankacilik ve finans
sektoriiniin genel durumunu gosteren 6nemli bir aractir. Zira, bilangolarin stirekli bir
sekilde piyasaya stiriildiigi bir finansal sistemde varlik fiyatlarinda meydana gelen
degisimler dogrudan dogruya goziikkmekte ve bu degisimler finansal sistemin biitiin
bilesenlerini hizli bir sekilde etkileyebilmektedir (Adrian ve Shin, 2010:418). Bu
bolimde bankalarin segili kurumsal gostergeleri ile bireysel, sistemik ve sistematik

riskler lizerine kavramsal bilgi verilmistir.

1.1.1. Kurumsal Degiskenler ve Bireysel Riskler Arasindaki iliski

Sermaye yapist oranlari olarak da ifade edilebilen finansal kaldirag oranlari,
firmalarin uzun donemli ylikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyetini yansitmaktadir

(Dagli, 2013:74). Teorik finans daima finansal kaldiraci, finansal risklerin ana
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kaynaklarindan birisi olarak gormiistiir (Muradoglu ve Sivaprasad, 2008:2). Bu kavram,
firmalarin 6zsermaye kullanmayip, bunun yerine bor¢lanmalar1 olarak tanimlanabilir
(Dagli, 2013:74). Ozellikle finans diinyasinda sermaye yapisina iliskin alinan kararlar,
finansal kaldira¢ oranlarindaki kaymalar firmalar {izerindeki finansal gerilimleri
arttirtp/azaltabildigi igin kritik 6neme sahiptir (Muradoglu ve Sivaprasad, 2008:2). Mirza
vd. (2016)’a gore, firmanin genislemesini ve biliylimesini destekleyecek finansmana
erisimini sagladig1 i¢in, sermaye yapisinda bor¢ kullanimi1 dogal olarak kotii bir fikir
olarak goriilemez. Onlara gore, bir firmanin finansal kaldira¢ kullanmasinin kilit noktasi,
bor¢ finansmanina oranla daha fazla gelir elde etmesi ve yilikiimliiliiklerini yerine
getirebilmesidir. Eger s6z konusu firma yiikiimliiklerini yerine getiremezse, alacaklari
onu iflasa zorlayabilir ve boyle bir durumda finansal kaldira¢ firma i¢in kredi riskinin

temel kaynagi haline gelebilir (Mirza vd., 2016:86).

Finansal kaldira¢ oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin teorik
boyutu Modiglani ve Miller (1958)’in oncii ¢aligmasina dayanmaktadir. S6z konusu
calisma, finansal kaldirag oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugunu 6nermistir. Buna gore, kaldirac oranlarindaki artislar finansal risklere eklendigi
(arttirdig1) i¢in hisse senetlerinin beklenen getirisi de buna bagli olarak artmaktadir (Min,
Jiwen ve Toyohiko, 2016:86). Firma sermaye yapisi ile hisse senetlerinin beklenen
getirisi arasinda basit bir iliski kuran bu model, finansal kaldiragtaki artisin dogrudan
dogruya hisse sahiplerine yonelik nakit akim riskini arttirdigin1 ve bu yiizden hisse senedi

getiri oranlar1 artirdigini1 varsaymaktadir (Giacomini, Ling ve Naranjo, 2015:126).

Sermaye yeterliligi, bankalarin kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk gibi
cesitli risk kalemlerine kars1 yeterli sermaye/6zkaynak bulundurmalaridir. Dolaysiyla,
sermaye yeterliligi bankalarin karsilagabilecekleri finansal olumsuzluklar ile basa ¢ikip,
zararlarini en aza indirmelerinde 6nemli giivence rolii istlenmektedir. Bagka bir ifadeyle,
sermaye yeterliligi bankalarin finansal saglamligin1 ortaya koyan onemli bir olgiittiir
(Catikkas ve Yatbaz, 2012:845). Bankalarin bulundurmak zorunda olduklar1 sermaye
yeterlilik oranlar1 Basel-I, II ve III kriterleri ¢ergcevesinde belirlenmistir. Uluslararasi
Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlement (BIS)) tarafindan kurulan ve
baslangigta Bankacilik Diizenlemeleri ve Denetleme Uygulamalar1 Komitesi olarak
adlandirilan Basel Komitesi, 1974 sonunda uluslararasi para ve bankacilik piyasalarinda

ciddi rahatsizliklarin ortaya ¢ikmasi iizerine 10 {ilkenin merkez bankasi bagkanlarinin
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katihimiyla kurulmustur (BIS, https://www.bis.org/bcbs/history.htm). BIS’in  resmi

sitesinde ifade ettigi lizere, Basel Komitesi’nin kurulus amaci kiiresel ¢apta bankacilik
denetiminin kalitesi ile finansal istikrar1 artirmak ve liye iilkeler arasinda bankacilik
denetimi konularinda diizenli isbirligi i¢in bir forum olarak hizmet etmektir. Komite,
ulusal sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle uyumlu kilmak ve bu
konuda asgari bir standart olusturmak gayesiyle “Basel — I’ olarak ifade edilen Sermaye
Yeterliligi Uzlasisin1 1988’de yayimmlamustir (Arslan, 2007:51). Uzlas1 neticesinde,
uluslararasi 6lgekli bankalarin varliklariyla bulundurduklari sermaye arasinda risk esasina
dayali bir iligki tesis edilmeye ¢aligilmis ve bir bankanin iflas etmesi durumunda mevduat
sahiplerinin karsilasabilecegi maliyetleri minimum kilmak amaciyla asgari olarak
bulundurulmasi lazim gelen sermayeye odaklanilmistir (Atiker, 2005:1). Basel I, banka
sermayesinin riskli aktiflere oraninin asgari diizeyde en az %8 az olmasi gerektigini
onermistir (Yildirim, 2015:11). 1996’da ise, yapilan bir gilincelleme sonucunda
bankalarin riskine ilave olarak iistlendikleri piyasa riski icin de sermaye tahsis etmeleri
istenmistir (Karabiyik ve Anbar, 2006:3). Tiirkiye Basel-I kriterlerini 1988’de imzalay1p,
kabul etmis ve Basel-1 standartlarin1 kademeli bir bigimde hayata gecirerek, sermaye
yeterlilik oranlarini sirasiyla; 1989°da %35, 1990°da %6, 1991°de %7 ve 1998 yilinda %8
olarak uygulamistir (Atiker, 2005:2). 2001 yilinin subat ayinda yiiriirliige konulan
‘Bankalarin  Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonermelik’ ile piyasa riskleri de ilk kez sermaye yeterliligi 6lgiimlerine eklenmistir
(Yildirim, 2015:12). Piyasa riskinin dahil edilmesinde yiiksek doviz kurlar ve faiz
dalgalanmalarina dayali 2000 Krizi’nin énemli etkisi olmustur (Atiker, 2005:3). Basel-
I’de kabul edilen temel esaslar, risk yonetiminde salt bir kistasa bagli kalinmasi, agirlikli
olarak sermaye odakli olmasi, isletmelerin siniflandirilmast ve kredilendirilmesi gibi
hususlarda cesitliligin saglanamamasi dolaysiyla uzun miiddet uygulanamamis (Arslan,
2007: 52) ve finansal piyasalardaki gelismeler ile bu piyasalarda goriilen fiyat
dalgalanmalar1 karsisinda bankacilik riskinin Olgiilmesi hususunda uzlasi basarisiz

kalmistir (Afsar ve Karagayir, 2018:150).

Basel-I'in eksik yonlerini tamamlamak ve banka risk dl¢timlerinin Kkalitesini
arttirmak gayesiyle Basel Komitesi 1999’da yeni bir sermaye standardi belirlemek {izere
formal bir tartisma ortami saglamis ve bunu internet {izerinden kullanicilarina sunarak,

s0z konusu taslak gelen oneri ve tekliflere bagli olarak ciddi bir revizyondan ge¢mistir


https://www.bis.org/bcbs/history.htm

17

(Atiker, 2005:4). Gelen goriislere bagli olarak Basel Komitesi, 2001 yilinin ocak ayinda
ikinci taslagi, Nisan 2003 te liglincii taslagi ve Haziran 2004 te ise nihai anlamda Basel-
IT Uzlasisim (Kriterleri) yayimlamistir (Karabiyik ve Anbar, 2006:3). Uzlasinin amaci,
bankalarda etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirerek, sermaye yeterliligine
yonelik olgtimlerin etkinligini artirmak ve boylece etkin bir bankacilik sistemi tesis
ederek, finansal istikrari gergeklestirmektir (Demirkol ve Aba, 2012:254). Basel Il
Uzlasisinin getirdigi en 6nemli yeniliklerden birisi kredi riski ve piyasa riskine ek olarak
operasyonel riski de sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasina dahil etmesidir
(Sendogdu, 2010:6). Basel-1I’de sermaye yeterlilik orani ise asgari diizeyde %8 olarak
belirlenmistir (Afsar ve Karacayir, 2018:150).

2008 kiiresel finans krizi sonrasinda Basel-II Uzlasisina olan giiveni sarsmis ve
onun eksik yonlerini 6ne ¢ikaran tartigmalart arttirmistir (Demirkol ve Aba, 2012:262,
Erdogan, 2014:162, Afsar ve Karagayir, 2018:150, Giiltekin, 2018:53). Basel 1I’in eksik
yonlerini tamamlamak, alinacak yaklasim ve tedbirlerin giincellenmesi, ortaya ¢ikan
krizin maliyet ve etkilerini asgari diizeye ¢ekmek maliyetinin ve kriz neticesinde
tekrarlanabilecek piyasa basarisizliklarinin 6nlenmesi gayesiyle Basel Komitesi Eyliil
2010°da Basel II’ye nispeten daha kati sermaye kurallarini barindiran yeni Basel
bildirisini yayimlamistir (Nalin ve Sezer, 2014:71). Basel 11, 6nceki Basel uzlasilariyla
yakalanan diizenleyici gerg¢evenin iistiine bina edilmistir ve yeni uzlaginin temel amaglari,
bu ¢ergeveleri gelistirerek, sermaye yeterliligi ile likiditeye dair standartlar1 saptamak ve
etkin denetim kurumsal yonetim uygulamalarmi desteklemektir (Kirag ve Karadeniz,
2015:362). Bu dogrultuda, sermayenin giiglendirilmesi, kaldira¢ orani, kars1 taraf kredi
riski ve likidite diizenlemelerinde degisiklikler amaclanmistir (Nalin ve Sezer, 2014:71-
72). Bununla birlikteki Basel IIT Uzlasisinin temel amaci1 ABD ve Avrupa’daki bankalarin
gerek sermaye Kalitelerinin gelistirilmesi gerekse de olusabilecek krizler karsisinda
yeterli sermayeyi bulundurmalaridir (Catikkas ve Yatbaz, 2018:843). Basel 1I’de bulunan
ve piyasa riskine bagh olarak olusabilecek ihtiyaci gidermek amaciyla eklenmis olan
iclincti kusak sermaye (tier 3) Basel III’de kaldirilmis, uzlas: igerisinde yalnizca ana
sermaye (birinci kugak/tier 1) ve katki sermayeleri yer almistir (Giiltekin, 2018:54). Ana
sermaye igerisinde katki sermayesi (ek ana sermaye) ile birlikte yer alan g¢ekirdek
sermaye, adi hisse senetleri, dagitilmayan karlar ile diger konsolide gelirlerden meydana

gelir ve zarar karsilama kabiliyeti yiiksektir (Nalin ve Sezer, 2014:72). Bunun yaninda
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cekirdek sermayenin sermaye yeterlilik oran1 %4,5 ve ana sermayenin payi %6, ana

sermaye ve katki sermayenin orani ise %8’den az olmamalidir (Gtiltekin, 201:54).
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Sekil 1.1. Tiirk Bankacilik Sisteminde Sermaye Yeterlilik Oranlar1 (2010-2018)

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu. (2019), Tiirk Bankacilik Sektorii Temel
Gostergeleri, Eyliil, s.21.

Sekil 1.1°de Tiirk bankacilik sektoriine iliskin sermaye yeterlilik oranlar
verilmigtir. Buna gore Tiirkiye’deki bankalarin sermaye yeterlilik oranlari Basel
kriterlerinin 6ngordiigii oranlarin iizerinde ve dolaysiyla herhangi finansal olumsuzluk

karsisinda olusabilecek zararlar ile basa ¢ikabilecek diizeydedir.

Bankalarin sermayeleri konusunda tartismanin teorik boyutu Modiglani ve Miller
(1958), kurumsal finansman Kkararlarinin belirli kosullar altinda firma degerini
etkilemeyecegini ileri siiren “alakasizlik onermesine” dayanir (Scannella, 2012:31).
Modiglani ve Miller (1958), caligmalarinda sermaye maliyetinin firmanin rasyonel
yatirim alma kararlarinda nasil bir rol oynadigini incelemistir. Buna gore tam rekabet
piyasa ortaminda bir firmanin degeri, onun nasil finanse edildiginden bagimsizdir (Levati,
Qiu ve Mahagaonkar, 2012:694). Bu tiir bir piyasada finansman ve yatirim kararlari
birbirinden ayrilabilir ve bagimsiz faaliyetler oldugu i¢in finansman yapilar1 énemli
degildir ve degerle ilgili olmadig1 i¢in finansman kararlar1 yatirim kararlarini, dolaysiyla
da firmanin sermaye yapisi degerini etkilemez (Scannella, 2012:31). Bankacilik

sektoriinde sermaye yeterlilik oranlarinin hisse senedi getirileri {izerinde ne yonde bir
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etkiye sahip olduguna dair ampirik ¢aligsmalar incelendiginde bu konuda farkli bulgulara
ulagtlmistir (Jheng vd., 2018:72).

Hisse senedi getirileri ve firma boyutu iliskisi varlik fiyatlandirma modellerinde en
yogun incelenen konulardan birisidir (Hou ve Dijk, 2018:1). Bu iliskinin kavramsal
boyutu ii¢ ana teoriye dayanmaktadir: Sermaye (Finansal) Varliklari Fiyatlandirma
Modeli (CAPM), Fama ve French U¢ Faktor Modeli ve Etkin Piyasa Hipotezi (Duy ve
Phuoc, 2016:211).

CAPM modeli, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) ve Black (1972)
tarafindan gelistirilmistir. Riskli varliklarin beklenen getirisi ile risk arasindaki iligki
tizerine kurulan bu model on yillardir finans teorisinde énemli bir yere sahip olmustur
(Drew ve Veeraraghavan, 2003:354). CAPM modeli, piyasa betasi lizerinden beklenen
getiriyi aciklamaktadir. Baska bir ifadeyle, hisse senedi getirilerinin yegane aciklayicisi
piyasa portfoy getirileridir. Buna gore bir menkul degerin beklenen getirisiyle sistematik
riski arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir (Giizeldere ve Sarioglu, 2012:2).
Model, genel piyasa ile kovaryansi kullanarak risksiz faiz oranlarinin (hazine tahvilleri)
tizerindeki getiriyi agiklamaktadir (Dzaja ve Aljinovié, 2013:164). Baska bir ifadeyle,
biitiin riskli varliklarin sahip oldugu getiri denge oranlari, piyasa portfoyleri ile onlarin
kovaryanslarinin dogrusal bir fonksiyonudur (Sreenu, 2016:2). Bu modele gore, bir
menkul degerin beklenen (gerekli) getirisinin, temettii duyurulari ve hisse senedi
boliinmeleri gibi firmaya ya da endiistriye 6zgii faktorlere karsi ilgisi yok denecek kadar
az olup, s6z konusu riskler yatirimcilar tarafindan kolaylikla gesitlendirilebildikleri i¢in
onemsiz kalmaktadir (Mirza ve Shabbir, 2005:36). Baska bir deyisle, CAPM modeli s6z
konusu faktorlerin sistematik olmadigini varsayarak, CAPM kavrami altindaki biiyiik

(genis) portfoyden uzakta cesitlendirmistir (Hsieh ve Hodnett, 2012:161).

Fama ve French Ug Faktér Modeli (FF-3F), CAPM modelinin aksine hisse senedi
getirileri lizerinde birden fazla faktoriin etkili olabilecegini savunur. Fama ve French
(1993), hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda ii¢ onemli faktoriin oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu faktorler; piyasa portfoy getirisi, firma boyutu ve defter degeri/piyasa
degeri (DD/PD). Fama ve French (1995), hisse senedi fiyatlarinin rasyonel olmasi
durumunda ortalama hisse senedi getirilerindeki sistematik farliliklarin risk farklilarindan

kaynaklandigin1 savunmus, dolaysiyla rasyonel fiyatlandirma yoluyla boyut ve
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DD/PD’nin, getirilerin sahip oldugu miisterek risk faktorlerin
hassasiyetinin/duyarliliginin  6l¢iilmesinde kullanilabilecegini ifade etmistir. FF-3F

modeli asagidaki gibidir (Fama ve French, 1996:55-56; Kaya ve Giingor, 2017:223-224):
E(Ri)-Rt =ai+ bi [(E(Rm)-Rf)] + siE (SMB) + hiE (HML) + u;
E(Ri)-Ry, portfoyiin (i) varliginin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisi,
E(Rm)-Rs); Piyasa portfoyiiniin risksiz faiz oranini agan beklenen getirisi,

SMB; Piyasa degeri kiiciik ve piyasa degeri biiyiik hisse senedi getirileri arasindaki
fark,

HML; DD/PD orani yiiksek ve DD/PD orani diisiik hisse senedi getirileri arasindaki
fark,

bi; Portfoyilin veya i varliginin fazla getirilerinin, piyasanin asir1 getirilerine olan

duyarliligi,

si; Portfoyiin veya i varhiginin fazla getirilerinin, SMB risk faktoriine olan

duyarliligi,

hi; Portfoyiin veya i varliginin fazla getirilerinin,b, HML risk faktoriine olan

duyarlilig1 olarak ifade edilmektedir,

wi; Hata terimidir ve ¢esitlendirmeyle giderilebilen sistematik olmayan riski ifade
etmektedir.

Etkin piyasa hipotezi (EMH), herhangi bir zamanda varlik fiyatlarinin mevcut
bilgiyi tamamen yansitip yansitmadigi ile ilgilidir (Fama, 1970:413). Buna gore, varlik
fiyatlar1 ulasilabilir bilgiyi tamamen ve giivenilir bir sekilde yatirimcilara aktardig i¢in
spekiilatorler, varlik fiyatlarinin gelecekteki davranisini tahmin edemez ve en azindan
riske ayarlandiktan sonra fazla kar elde edemezler (Abounoori, Shahrazi ve Rasekhi,
2012:3170). Model, varlik fiyatlarindaki degisimlerin sistematik bir bigimde tahmin
edilemeyen haberlere bagli oldugunu, baska bir ifadeyle herhangi bir haberin
beklenmeyen kisimlariin varlik fiyatlari iizerinde etkili oldugunu, buna karsilik beklenen
kisminin ise zaten varlik fiyatlarma gomiilii oldugunu savunur (Shostak, 1997:28).

EMH’nin zay1f, yari-giiclii ve giiclii olmak tizere {i¢ formu bulunmaktadir.
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S6z konusu li¢ teorik yaklasim her ne kadar finansal olmayan firmalarin boyutu ve
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi agiklamada kullanigh goriinse dahi bankalar,
Gandhi ve Lustig (2015)’in belirttigi gibi bir¢ok yonden bu firmalardan ayrismaktadir.
Bankalar mevduat kabul edip, borclandiklar1 i¢in reel ekonomiyi Onemli oOl¢iide
etkileyebilir ve bu kuruluglarin iflas etmesi halinde ekonomik yikimlar ortaya ¢ikabilir
(Park ve Kim, 2016:1). Bununla birlikte finansal sistemlerdeki boyut etkisi ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin, geleneksel firma boyutu ve hisse senedi getirileri
iliskisi lizerinden degerlendirilebilir. Boyut etkisi ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligki ilk defa Banz (1981), tarafindan ortaya konmustur. Banz (1981), calismasinda 1936-
1975 doneminde ve ABD’de kiiclik Olgekli firmalarin biiyiik firmalara kiyasla daha
yiiksek riske gore ayarlanmig getiriye sahip oldugunu gostermistir. Benzer sekilde Gandhi
ve Lustig (2015)’e gore, yine ABD 6rneginde, bir banka batmayacak kadar biiyiik olarak
kabul edilirse (too-big-to-fail) kuyruk risklerinin bir kism1 hiikiimet tarafindan absorbe
edileceginden, bu kuruluslarin riske gore ayarlanmig getirileri, portfoylerinde birebir ayni
varliklart tutan kiiciik bankalarin getirilerine nazaran daha diisiiktiir (Gandhi ve Lustig,

2015:733; Park ve Kim, 2016:1).

Leledakis ve Davidson (2004)’e gore, boyut ile hisse senedi getirileri iligki
icerisindeyse piyasada diger ii¢ farkli iliskinin de gdzlenmesi gerekir; Birincisi, hisse
senedinin piyasa degerinin yaninda firma boyutunun diger olciitleri de beklenen getiriler
ile ters orantili olmalidir. Ikincisi, boyut kontrol altina alindiginda hisse senedinin piyasa
degeri ile ortalama getiri arasindaki iliski azalmalidir. Sonuncusu ise hisse senedinin
piyasa degeri piyasa betasinin ac¢iklayicilik giiclinii absorbe ederse, hisse senedinin piyasa
degerinin yaninda firma boyutunun diger Slgiitleri piyasa betasinin aciklayicilik giiclinii

absorbe edebilmelidir.

Bankacilik sektoriinde hisse senedi getirileri ile iliski i¢erisinde olan diger finansal
gostergeler karlilik, likidite, aktif kalitesi ve gelir-gider oranlaridir. Bu oranlardan ilki
olan karlilik oranlari, bir varliktan ve 0z sermayeden saglanan getiri bigiminde
tanimlanabilir (Dogan, 2013:180). Bu oranlar, bankalarin kazang¢ seviyelerinin
Olciilmesinde kullanilmaktadir (Bayrak, Dilek ve Kiziltan, 2016:376). Dolayisiyla,
karlilik oranlar1 hem bankalarin kazan¢ durumlarinin istikrarini yansitmakta (Bozdogan,
Ersoy ve Kaygusuz, 2018:4313) hem de bankalarin yonetimsel yeteneginin test

edilmesinde kullanilmaktadir (Dogan, 2013:180). Karlilik oranlarinin 6l¢lilmesinde
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yaygin olarak kullanilan degiskenler, net donem kari/toplam aktifler (ROA) ile net donem
kar1/6z kaynaklardir (ROE). ROA, bankalarin iglemleri neticesinde kazanglarini (karlilik)
koruma ve siirdiirme seviyesini gostermektedir (Bayrak vd., 2016:376). Bu oran, banka
yonetimi ile onun altindaki birimlerin aktif karlilig1 {stiindeki kabiliyetlerini
degerlendirir/0lger (Kog, Bage1 ve Isik, 2016:232). Baska bir ifadeyle ROA, aktiflerin
hangi seviyede etkin (verimli) kullanilip kullanilmadigini 6l¢mektedir (Sigsman ve Dogan,
2016:357). ROE ise bankalarin karlilik (kazang) kalitesi ile 6z kaynaklara gore saglanan
kazancin tespit edilmesinde kullanilmaktadir (Bayrak vd., 2016:376). Bu oran, banka
sahip/sahiplerinin sagladigi sermayenin bir birime diisen kar oranin1 gosterir ve bankaya

yapilan yatirimlarin verimliligi konusunda bilgi verir (Sisman ve Dogan, 2016:357).

Likidite oranlari, bankalarin likit pozisyonu ile likide donebilme yeteneklerini
6lcmektedir (Bozdogan vd., 2018:4313). Baska bir ifadeyle, bankalarin kisa donemli
yikiimlerini karsilayabilme yetenegini gostermektedir (Dogan, 2013:180). Likidite
oranlarmin iki onciil gostergesi olarak likit aktifler/toplam aktifler ile likit aktifler/kisa
vadeli yiikiimliiliikler gosterilebilir. Likit aktifler/toplam aktifler, aktiflerin ne oranda likit
oldugunu ortaya koymakta; onun diisiik kalmasi likidite yetersizligini gésterirken, arzu
edilenden yiiksek kalmasi kaynaklarin atil oldugunu ve verimsizligini gostermektedir
(Yurttadur ve Demirbas, 2017:99). Likit aktifler/kisa vadeli yiikiimliilikkler ise bankanin
kisa donemli yiikiimliiliklerini, kisa donemli likit aktifler yoluyla karsilama kabiliyetini
yansitmaktadir (Bayrak vd., 2016:376).

Aktif kalitesi ise bankalar agisindan 6nemli gosterge olup, bankalarin 6diing verdigi
fonlarin ne kadarlik kisminin geri dondiigiinii yansitir (Aktas ve Kargin, 2007:41). Baska
bir ifadeyle, bankalarin kaynaklarinin ne kadarini sabit kiymetlere yatirdigini, kredi
yapisini ve de geri donmelerde problem olup olmadigimi gostermektedir (Sigsman ve
Dogan, 2016:357). Dolayisiyla, aktif kalitesi iizerinden bankalarin, sektor igerisindeki

etkinlik diizeyi ve kredi verme konusundaki performansi gozlenebilmektedir.

Hisse senedi getirileri ile iligkili olan bir diger finansal rasyo ise gelir-gider
oranlaridir. Bu oranlar, bankalarin saglamis oldugu karin hangi gelir-gider kaleminden
etkilendigini, gelir ve giderlerin toplami igerisinde yer alan kalemlerin agirligini
gostermektedir (Aktas ve Kargm, 2007:41). Gelir- gider oranlari iizerinden firmalarin

bankalarin mali istikrar diizeyi ve performansi takip edilebilmektedir.
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1.1.2. Kurumsal Degiskenler ve Sistematik Riskler Arasindaki iliski

Kaldirag, bir firmanin riski ve onun menkul kiymetleri ile ilgili konularda énemli
bir degiskendir (Bowman, 1980:242). Dolaysiyla finansal kaldirag ve 6zkaynak riski
arasindaki iliskiler 60’11 yillarin sonundan itibaren literatiirde tartisilmaya baslanmustir.
Finansal kaldirag¢ ve beta (sistematik risk) arasindaki teorik iligkinin 6nclisii Hamada
(1969,1972) ve Rubinstein (1973), calismalaridir. Onlar, bir firma borg ihrag ettiginde,
ticari riskin yani sira finansal risk de {istlendigi i¢in betasinin artmasi gerektigini
gostermistir (Aharon ve Yagil, 2019:3). Hamada (1972), finansal kaldirag oranlar1 ve beta
arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu gostermistir. Buna gore, finansal kaldirag ne
kadar yiliksekse sistematik riskler de o kadar artmaktadir. Bowman (1980), finansal
kaldiracin 6zkaynak riski {lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Mandelker ve Rhee (1984), operasyonel ve finansal kaldiracin énemli dl¢iide betadaki
varyasyonlari agikladigin1 gdstermistir. Marston ve Perry (1996), finansal kaldirag ve beta
arasinda ¢ok giiclii bir iliski bulundugunu gostermistir. Genel anlamda ise finansal

kaldirag ve beta iliskisinin inceleyen ampirik ¢alismalar1 iki sinifa ayrilabilir (Aharon ve
Yagil, 2019:3):

e Daha yaygin olan dolayli testler, beta'yr boyut, karlilik, likidite ve finansal
kaldirag gibi bir grup agiklayici degiskene baglayarak, beta ve kaldirag
arasindaki iligkiyi tahmin etmek i¢in regresyon modellerini kullanir.

e Bunun aksine, diger ampirik ¢aligmalar, literatiirde Onerilen teorik beta ve

kaldirag iligkisini dogrudan test eder.

Bostandzic vd. (2018), sermaye yiikiimliiliiklerinin bankalarin hisse senetlerinin
beklenen getirilerinde bir diisiise, piyasa getirileri ile kovaryansin ise artmasimna yol
actigin1 ve buna karsilik sistemik risklere maruz kalma olasiliklariyla, sistematik risklerin
artmasma yol agtigin1 gostermistir. Sermaye yiikiimliiliikkleri ve sistematik riskler

arasindaki iligkinin teorik boyutu Modiglani ve Miller (1958), teoremine dayandirilabilir.

Toader (2015), bu modelin daha yiiksek miktarlarda zarar1 azaltict sermayenin
bankanin istikrarimi ve finansal kapasitesini artirdig1 fikrine dayandigini belirtmis ve bu
nedenle yatirnmcilarin, risk miktari daha diisiik olacagindan 6zkaynaklarda daha diisiik
bir getiri bekleyeceklerini, artan 6zkaynak miktarinin daha yiiksek maliyetinin ise banka

sermayesinin getirisindeki diisiisle ile dengelenecegini ifade etmistir.
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Boyut ve sistematik riskler arasindaki iliski, on yillardir literatiirde tartigilmigtir
(Sullivan, 1978; Bowman, 1979; Subrahmanyam ve Thomadakis, 1980; Banz, 1981;
Lakonishok ve Sahpiro, 1984; Daves vd., 2000; Stever, 2007; Dreyer vd., 2018). Sullivan
(1978), beta'nin, firma boyutu ile negatif iliskili oldugunu géstermis ve bu bulguyu piyasa
gliciiniin betay1 azalttiginin kanit1 olarak yorumlamistir. Subrahmanyam ve Thomadakis
(1980), ayni iiretim teknigini kullanan firmalar arasinda, daha yiiksek (diisiik) tekel
giicline sahip olanlarin daha diisiik (yiiksek) betalar sergileyecegini savunmus ve boylece
belirsizlik kaynagindan bagimsiz olarak, tekel giiciiniin agik¢a betayr azalttigini ifade
etmistir. Binder (1992)’e gore, bu tiir ampirik bulgular tekel giiciiniin betayi etkilediginin
kanit1 olarak yorumlanmaktadir. Banz (1981), kii¢iik firmalarin biiyiik firmalara kiyasla
daha yiiksek risk ayarli getirilere sahip oldugunu gdstermistir. Binder (1992), biitiin
firmalar fiyat aliciysa ve daha biiylik boyut daha fazla verimlilikten kaynaklaniyorsa,
betanin firma boyutuyla ters yonli bir sekilde azaldigini gostermis ve biiyiik firmalarin
daha diisiik ortalama maliyete sahip olduklar siirece betalarinin da daha kiigiik olacagini
ifade etmistir. Daves vd. (2000), 1980°1i yillardan 6nce biiyiik firmalarin kiigiik firmalara
nazaran daha diisiik sistematik risklere sahip oldugunu, 1980’li yillardan sonra ise biiyiik
firmalarin daha fazla bor¢lanmalarindan ziyade daha riskli projelere dahil olmalarindan
dolay kiiciik firmalara gore daha yiiksek sistematik risklere sahip olduklarini ampirik
kanitlarla savunmustur. Stever (2007), halka acik banka holding sirketlerinin 6zkaynak
ve kredi portfoy ozelliklerini sorgulayarak banka riskini incelemistir. Arastirmaya gore,
finansal olmayan firmalarin modelinden farkli olarak, biiyiik bankalarin 6zkaynak
betalar1 kiigiik bankalardan iki ila bes kat daha fazladir. Stever (2007), ¢alismasinda
kiiciik bankalarin 6zkaynak dalgalanmalarini daha diisiik kaldira¢ yoluyla distirdiikleri
hipotezini reddetmis ve onlarin gesitlendirme kabiliyetinin azalmasinin, bunlari varliklart
nispeten diisiik kredi riskine sahip bor¢lular1 segmeye veya nispeten daha fazla teminatla
desteklenen krediler vermeye zorladigin1 gdstermistir. Benzer sekilde, Dreyer vd. (2018),

banka boyutunun sistematik risklerle pozitif iliskili oldugunu gostermistir.

Karlilik orani, finansal acidan bir firmanin faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde énemli
bir rol oynamaktadir (Sirivige, 2017:3). Nitekim kar elde etmek, bir firmanin uzun
donemde var olmasmin temel amacidir (Rutkowska-Ziarko, 2015:153). Bu bakimdan
firmalarin  karlilik oranlarindaki degisimler sistematik veya sistemik riskleri

arttirabilmektedir (azaltabilmektedir). Karliligin arttirilmasi ve yatirimeilarin, firmalara
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yatirim yapmalart konusunda tesvik edilmesi hususunda risklerin azaltilmasi c¢ok
onemlidir (Igbal ve Shah, 2012:48). Karliligin yaninda sistemik ve sistematik riskler ile
iliskili olan bir diger kurumsal faktor likidite oranlaridir. Mantiksal agidan, firmanin
likidite diizeyi ile risk arasinda ters yonlii bir iligski oldugundan, firmalarin yiiksek likidite
diizeyine sahip olmasi diisiik bir riske sahip oldugunu géstermelidir (Puspitaningtyas,
2017:49). Bu bakimdan, likidite oranlarindaki yasanan olumsuzluklar, finansal
istikrarsizliklar1 arttirabilmektedir. Ornegin, 2007-2008 Kiiresel Finans Krizinde iflas
eden bankalarin fiili temerriide diismeden hemen 6nce likidite sikintisi ¢ektiklerine dair
bulgular vardir (Ghenimi vd., 2017:241). Nispeten yiiksek likidite, yalnizca firmalarin
kisa vadeli veya vadesi gelmis borglarint 6deme yetenegini degil, ayni zamanda
firmalarin c¢evresel degisikliklere uyum saglama diizeyinin daha yiliksek oldugunu da
yansitmaktadir (Puspitaningtyas, 2017:49). Bu arastirmada, ayrica aktif kalitesi ve gelir-

gider oranlarmin sistemik ve sistematik risklerle olan iliskisi incelenmistir.

1.1.3. Kurumsal Degiskenler ve Sistemik Riskler Arasindaki iliski

Finansal kaldirag oranlar1 ile risk alma davraniglart ve dolaysiyla sistemik riskler
arasinda 6nemli bir iliski vardir. Ozellikle 2007-2008 Kiiresel finans krizinde finansal
kaldiracin 6nemli bir rolii vardir (Georiou, 2009:3, Acharya ve Thakor, 2016:5, Kuzubag
vd., 2016:375, Grill ve Lang, 2017:5). Bir¢cogu yiiksek finansal kaldiracin bankalar likit
olmayan, riskli kredilere ve bu kurumlarin yaygin bir bi¢cimde basarisizliklariyla
neticelenen menkul kiymet faaliyetlerine girmeye tesvik ettigini savunmustur (Acharya
ve Thakor, 2016:5). Dolaysiyla yiliksek finansal kaldiracin risk alma davraniglarini
olumsuz etkiledigi ve banka yoneticilerini ise riskten kaginma konusunda rehavete
diisiirdiigii soylenebilir. Nitekim, Grill ve Lang (2017), kaldira¢ gereksiniminin bankalar
risk almalar1 konusunda cesaretlendirdigini gostermistir. Kaldiractaki artiglar bankalar
gibi finansal kurumlarin sistemik riskini veya kolektif kirilganligmi artirmaktadir
(Acharya ve Thakor, 2016:5). Aym1 zamanda finansal kaldira¢ sistemik riskin
azaltilmasimna dontik tedbirleri zayiflatmaktadir. Kuzubas vd. (2016), kaldirag
farkliliklarinin sistemik risk onlemlerini keskin bir sekilde bozdugunu gostermistir.
Finansal krizler genellikle yiiksek kaldiragh birkag¢ banka ile iliskilidir ve baslangicta bu
bankalar i¢in sermaye veya likidite kitlig1 yaratan portfoy soklar1 yasanir, bu rahatsizlik

kriz derinlestik¢e diger bankalara hizlica zarar verir (Acharya ve Thakor, 2016:5).
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2007-2008 Kiiresel Finans Krizi, diizenleyici sermaye yilikiimliiliklerinin sistem
capinda ki bankacilik krizini 6nlemek i¢in yetersiz oldugunu gostermistir (Anginer ve
Kunt, 2014:19). Bu bakimdan kiiresel krizden bu yana, sistemik riskleri engellemek
diinyadaki politika uygulayicilar1 agisindan 6nemli bir hedef haline gelmistir (Bostandzic
vd., 2018). Bu durum, bireysel finansal kurumlarin riskine degil, bireysel bankalarin bir
biitiin olarak finansal sistem riskine katkis1 lizerine odaklanmay1 gerektiren sistemik
istikrar ve makro ihtiyati diizenlemelere daha fazla odaklanilmasina neden olmustur
(Anginer ve Kunt, 2014:2). Tiirkiye ve diger bircok iilkenin bankacilik sisteminde
sermaye yeterlilik oranlarina yonelik hayata gegirdikleri diizenlemeler ve uluslararasi
kurallar, sistemik risklerin énlenmesinde etkili birer ara¢ olarak goriilmiistiir. Ozellikle
Basel-11l, sistemik riskin g¢esitli boyutlarin1 ele almak i¢in gézden gegirilmis mikro ve
yeni makro ihtiyati diizenleyici araglarin bir kombinasyonu olarak goriilebilir (Krug,
Lengnick ve Wohltmann, 2015:1917). Basel-1II, diizenleyici (yasal) sermayenin hem

miktarinin hem de kalitesinin artmasini saglamistir (Ashraf, Arshad ve Hu, 2016:2).

Basel-11I kurallari, evrensel diizeyde kabul gérmiis olmasina ragmen ekonomik
teori sermaye yiikiimliiliikklerinin bankalarin risk alma davranmislari iizerindeki etkisi
konusunda ayrigmaktadir (Jarrow, 2013:220, Anginer ve Kunt, 2014:3, Bouheni vd.,
2015:232, Ashraf vd., 2016:3). Kimi akademik arastirmalar, sermaye yiikiimliiliklerinin
arttirllmasimin - banka risk alma davramiglari ve dolaysiyla sistemik risklerin
engellenmesinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ileri siirerken, kimi aragtirmalar ise
sermaye ylkiimliiliikklerinin risk alma davranislarini olumsuz etkiledigini savunmustur.
Sermaye yukiimliiliikleri ile bankalarin risk alma davraniglar1 arasinda pozitif yonlii
iliskiyi savunan kimi arastirmalar, diizenleyiciler ve politika uygulayicilarinin bankalari,
sermayelerini alinan risk miktar ile orantili bir sekilde arttirmalar1 konusunda tesvik
ettiklerini savunarak “diizenleyici (mevzuat) hipotezine” atifta bulunmustur (Lee ve
Hsieh, 2013:252). Siki sermaye yiikiimliiliklerinin en ©onemli amagclarindan birisi,
bankalarin mevduat islemlerini ve diger yiikiimliiliikkleri yerine getirirken sahip oldugu
varliklarin  degerlerinde, O6nemli Olglide ve beklenmedik kayiplara ugramalarini
engellemektir (Anginer ve Kunt, 2014:3). Bilhassa, geleneksel yaklagimlar sermayenin
kayiplara ve basarisizliga karst tampon gorevi gordiiglinii ve bankalarin daha yiiksek
riskli faaliyetlerde bulunma egiliminin, risk altindaki daha fazla sermaye miktar
tarafindan kisitlandigini savunur (Bouheni, 2014:246, Bouheni vd., 2015:232). Bunun
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aksini savunan yaklagimlar ise sermaye yiikiimliiliklerindeki artiglarin risk alma
konusunda bankalar1 tesvik ettigini ve sistemik risklerin ortaya ¢ikmasina neden
oldugunu ileri siirmiistiir. Sermaye yiikiimliiligi ve risk alma davranislar1 arasinda
negatif yonli iliskiyi savunan kimi arastirmalar, bankalarin mevcut mevduat sigorta
sistemi programlarini kotiiye kullanmalari konusunda tesvik edildigini savunarak, “ahlaki
tehlike hipotezine “atifta bulunmustur (Lee ve Hsieh, 2013:252). Bu yaklasimlar disinda
liclincii bir yaklasim ise bankalarin genellikle sermaye oranlarini asgari sermaye
yiikiimliiliiklerinin ¢ok Tlzerinde tuttugunu ve bundan dolayir riske dayali sermaye
yiikiimliiliiklerinin genellikle bankalarin risk alma davranisi tizerindeki etkisinin 6nemsiz

oldugunu savunmustur (Ashraf vd., 2016:3).

Banka boyutu sistematik risklerin yaninda risk alma davraniglarini ve sistemik
riskleri de nemli dl¢iide etkilemektedir. Ozellik son on yilda banka boyutu ve sistemik
riskler arasindaki iliski 6nemli bir tartisma konusudur. Bunun temel nedenlerinden birisi
2007-2008 Kiiresel finans krizinde, sistemik istikrarsizliklarin biiyiik bankalarin tagidigi
stres diizeyi ile iligkili olmas1 gosterilebilir (Pais ve Stork, 2013:429). Bununla birlikte,
banka boyutu ve sistemik riskler arasindaki iligkinin kriz 6ncesi dénemde var oldugunu
gosteren calismalar mevcuttur. Bhagat, Bolton ve Lu (2015), banka boyutu ve risk
arasindaki pozitif iligskinin kriz 6ncesi déonemde (2002-2006) ve kriz déoneminde (2007-
2009) mevcut oldugunu, kriz sonrast1 donemde (2010-2012) ise ortadan kalktigini
gostermistir. Pais ve Stork (2013), sistemik risklerin temel bilesenlerinden birisinin
“batmayacak kadar biiyiik” fikrinin yarattig1 ahlaki tehlike oldugunu belirtmis, bu fikrin
gelecekte finansal kurumlarin boyutu azaltilarak sistemik risklerin azaltilabilecegi
yoniinde oldugunu, ancak baska bir endisenin ise nispeten biiyiik ve karmagsik finansal
kurumlar s6z konusu oldugunda, kurumlar1 kurtarma ve piyasaya olan giiveni koruma
maliyetlerinin  6nemli Ol¢iide daha yiiksek olabilecegi yoniinde oldugunu
vurgulamiglardir. Varotto ve Zhao (2018), sistemik risk gostergelerin esasen
“batmayacak kadar biiyiik” bankalar agisindan 6nemli bir endise kaynagi olan banka
boyutu tarafindan yonlendirildigini goéstermistir. Bhagat, Bolton ve Lu (2015),
“batmayacak kadar biiyiik” politikalarinin, kurtarma olasiliginin firmalarin paydaslarinin
tiim karlar1 talep ederlerken, kayiplarin bir kismini isteyecekleri anlamina geleceginden,
devlet deste8i alabilecek finansal firmalarin ekstra risk alma konusunda tesvik

olunabilecegini ve firmanin hissedarlari, alacaklilari, ¢alisanlar1 ile yonetiminin bu
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cazibeyi paylasacaklarindan otiirii, yikici etkileri oldugunu savunmustur. Ampirik
bakimdan da bir¢ok arastirma banka boyutu ve sistemik riskler arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulundugunu ortaya koymustur. Pais ve Stork (2013), Leaeven vd. (2014), Dreyer
vd. (2018), ¢alismalarinda daha biiyiik bankalarin daha yiiksek sistemik risk tagidigini

gostermistir.

1.2. TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI RISKLERIN
MAKROEKONOMIK BELIRLEYICILERIi

Bankacilik sektoriindeki riskler ile makroekonomi arasinda 6nemli bir korelasyon
iligkisi vardir. Bunlardan birincisi, bireysel risklerin gostergesi olan hisse senedi getirileri
ile makroekonomik teori arasindaki iliskidir. Makroekonomik yaklasimlarin ana odag,
ekonomik degiskenlerde yasanan degisimler karsisinda hisse senedi getirilerinin
duyarliligin1 6lgmektir (Raza ve Jawaid, 2014:376). Politika belirleyicileri ve
yatirimeilar, GSYH, TUFE, faiz oranlari, déviz kurlari, istihdam, ddemeler dengesi ve
kamu maliyesi ile para politikalarini igeren temel ekonomik gostergelerini gozlemleyip,
degerlendirebilmek amaciyla hisse senedi piyasalarini kullanmaktadir (Aladesanmi,
Casalin ve Metcalf, 2019:33). Zira hisse senedi fiyatlar1 (getirileri), fiyat endeksleri
tizerinden hemen ve kesin bir sekilde 6l¢iilebilmek miimkiin iken, makroekonomik yap1y1
ya da reel aktiviteyi dlgmek birka¢ makro degiskeni birlikte kullanmay1 gerektirir ve
birincisine kiyasla ¢ok daha karmasiktir (Peiro, 2016:287).

Makro-finansin {izerine egildigi bir diger konu ise sistemik risklerdir. 2007-2008
kiiresel krizi sonrasinda sistemik risk ve finansal istikrarin Ol¢lilmesine doniik
makroekonomik literatiir 6nemli 6l¢iide genislemistir (Vasilenko, 2018:5). Ciinkii, basta
ABD ve batinin gelismis iilkeleri olmak iizere biitiin diinyay1 etkileyen bu finans krizi ile
sistemik riskin yakin bir alakas1 vardir (Avrupa Merkez Bankasi, 2009:134). Ozellikle,
finansal aracilarda yagsanan bozulma, ki konutlarla ilgili yatirim kayiplari bu bozulmay1

tetiklemistir, krizin ortaya ¢ikmasinda merkezi bir rol oynamustir (He, 2014:2).

Makroekonominin bireysel ve sistemik risklerin yaninda iliskili oldugu ti¢lincii risk
tiirii ise sistematik risklerdir. CAPM modeli hisse senedi getirilerine iligkin risklerin salt
makroekonomik degiskenlerden otiirii ortaya ¢iktigini savunurken, Arbitraj Fiyatlama

Modeli (APT), faiz oranlari, para arzi ve ekonomik biiylime gibi makroekonomik
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faktorlerin hisse senedi getirilerini etkiledigini ileri siirmistiir (Hussain ve Shah,
2018:222). APT modeli, makroekonomik degiskenlere iliskin yeni bilgi ve politika
kararlarindaki beklenen veya beklenmeyen gelismelerinin hisse senedi fiyatlarini
degistirecegini ve gelecekteki nakit akislar1 ve beklenen temettiilerdeki degisim yoluyla
hisse senedi getirilerini daha da artiracagini vurgulamistir (Fahmi, Geetha ve Mohidin,
2017:62). Bu bakimdan her iki teorik yaklagim i¢in sistematik risklerin belirleyici olarak
makroekonomik degiskenler 6nemli bir konuma sahiptir. Etkin Piyasalar Hipotezi
(EMH) ise varlik fiyatlarinda meydana gelen dalgalanma ve oynakliklarin temelde yatan
ekonomik faktorleri oldukga iyi yansittigini ileri stirmiis ve ekonomik agidan etkin bir
piyasanin ekonomik kaynaklarin verimli tahsisine yardimci olacagini vurgulamistir
(Makau ve Ambrose, 2018:1137). Sistematik riskler, reel aktivite, enflasyon, faiz ve kur
oranlart gibi temel ekonomik degiskenlerin yaninda kiiresel piyasa kosullarinda, tilke

kredi risk diizeyinde ve siyasi iklimde meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklanir.

Bu bolimde bankacilik sektorii bireysel, sistemik ve sistematik riskleri ile

makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye dair kavramsal bilgiler verilmistir.

1.2.1. Makroekonomik Degiskenler ve Bireysel Riskler Arasindaki Teorik Iliski

Reel aktivite (ekonomik aktivite/faaliyet), bir ekonomide belli bir dénemde
kaydedilen mal ve hizmetin retimini, dagitimmi ve tiiketimini kapsamaktadir. Bu
kavram ise Gayri safi yurtigi hasila (GSYH), sanayi tiretimi, istthdam orani ve Gayri safi
yurtigi hasila tasarruflar1 gibi gesitli vekillerle 6l¢iilebilir (Hussain ve Shah, 2018:223).
Hisse senedi getirileri biitiin diinyada finansal sistem igerisinde 6nemli bir rol oynamakta
ve finansal gelismenin en Onciil gostergelerinden birisi olarak kabul edilmektedir.
Finansal gelisimin reel aktivite lizerindeki etkisi ise bir asirdan daha bir uzun siiredir
tartigtlmaktadir. Bagehot (1979), Ingiliz para piyasasmi ve bu piyasanin dogasini anlattig
eserinde finansal gelisimin ekonomik yapi i¢in ne kadar 6nemli oldugunu vurgulamistir.
Ona gore 1yi bir bankacilik sistemine sahip bir ililkede isyan ve istila gibi faktorlerin
haricinde biiyiik bir ¢okiisiin olmasi neredeyse imkansizdir (Bagehot, 1979:52). Finansal
gelisim ve reel aktivite (biiyiime) arasindaki nedensellik iligkisini teorik olarak saglam
temellere oturtmaya c¢aligsan ilk aragtirmacilardan birisi olan Patrick (1966), degiskenler
arasindaki iliskiyi aciklamak i¢in Arz dnciilii ve Talep takipli gériis hipotezlerini

gelistirmistir. Arz onciilii goriis, finansal gelismenin iktisadi biiyiimeye neden oldugunu
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savunurken, talep takipli goriis hipotezi ise iktisadi biiyiimenin finansal gelismeye neden
oldugunu savunmustur (Cheng, 2002:869; Apergis vd., 2007:180, Majid ve Kassim,
2012:295, Akinci vd., 2013:555, Nyasha ve Odhiambo, 2014:113, Karimo vd., 2017:2).
Arz Onciilii goriis hipotezine gore, bir iilkede finansal sisteminin gelismesi 6zellikle
yatirim harcamalart igin ihtiyag duyulan fon gereksiniminin etkin bir sekilde
karsilanmasi, yabanci sermayenin ¢ekilmesi ve benzeri g¢esitli faktorler lizerinde baskin
bir role sahip oldugu i¢in, iilkenin iktisadi yonden kalkinmasini da tesvik etmektedir.
Buna karsilik, talep takipli goriis hipotezi ise, bir iilkenin ekonomik kalkinma diizeyine
bagli olarak finansal sistemin gelistigini ve derinlestigini savunmustur. Patrick’a gore, bir
finansal sistem agisindan uygun 0Ozgiil kurumsal diizenlemeler, iilkelerin belirli
ozelliklerine baghidir. Bu ozellikler ise vergi ddemelerinin zamanlamasi, biiytikligi ve
dagitimi, mevduat paralarimin kabul edilme derecesi ile birey tercihlerinin belli bash
niteliklerini icermektedir (Patrick, 1966:186).

Finansal sistem ve reel aktivite arasindaki iliskiyi agiklamaya doniik diger iki
hipotez ise finansal gelisim ile iktisadi biiyiime arasinda karsilik nedensellik iligkisi
bulundugunu iler stiren karsilikly etkilesim/geri bildirim (feedback) hipotezi (Apergis vd.,
2007:180, Nyasha ve Odhiambo, 2014:113, Karimo vd., 2017:2) ve s6z konusu unsurlar
arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini ileri siiren yansizitk (neutral) hipotezleridir
(Apergis vd., 2007:180, Akinci vd., 2013:556, Karimo vd., 2017:2). Karsilik etkilesim
hipotezine gore, bir ililkede finansal sistem ile iktisadi kalkinmanin gelisim kaydetmesi,
bu iki faktor arasindaki etkilesimin yogunluk derecesine baglidir. Buna gore, finansal
sistem ve iktisadi bilylime arasinda ne kadar etkilesim olursa, iilkenin s6z konusu
unsurlari o denli gelisim saglar. Bagka bir ifadeyle bu yaklasima gore, finansal sistemin
gelisimi iktisadi biiylimeyi arttirirken, s6z konusu bu artis geri bir besleme kanaliyla
yeniden finansal sistemin gelisimini hizlandirmaktadir. Yansizlik hipotezine gore ise
iktisadi biliylime ve finansal sistemin gelisimi birbirinden bagimsiz ve birbirlerini

etkilemeyen olgulardir.

Bu dort goriislin yaninda finansal gelismenin reel aktiviteye engel oldugunu ileri
stiren bir diger goriis daha mevcuttur (Akinct vd., 2013:556). Finansa gelisimin iktisadi
bliylimeyi olumsuz yonde etkilemesinde, finansal gelisimin (derinlesmenin) iktisadi
bliylimeye katkisinin negatif diizeye inmesinin 6nemli etkisi vardir. Literatiirde “asir

biiyiik finans” (too much finance) olarak ifade edilen bu duruma gore, 6zel sektore verilen
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kredi diizeyi GSYH'nin %100'ine yaklastigi zaman finansal derinlik ve iktisadi biiyiime

arasindaki iliski negatiflesir (Panizza, 2018:46).

Levine (1997), finansal gelisim ve reel aktivite {izerine literatiirii diizenlemek i¢in

finansal sistemin temel fonksiyonlarini bese ayirmistir:

Ticareti kolaylastirmak, korumak, ¢esitlendirmek ve riski birlestirmek,
Kaynak tahsisi yapmak,

Y oneticileri izlemek ve sirket kontroliinii saglamak,

Tasarruflari harekete gecirmek,

Mal ve hizmet aligverisini kolaylagtirmak.

Bir iilkedeki etkin bir hisse senedi piyasasi finansal sistemin yukarida verilen

fonksiyonlarmin yerine getirilmesinde ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir. 1970’lerin

sonundan itibaren artan deregiilasyon hareketleri, biitlin diinyada hisse senedi

piyasalarinin gelisimini olumlu etkilemis ve hisse senedi getirileri ile reel aktivite

arasindaki iliskinin 6nemini arttirmistir. Mauro vd. (2003)’lin ¢alismalarinda belirttigi

gibi Morck vd. (1990), hisse senedi getirileri ve reel aktivite (iktisadi biiyiime) arasindaki

teorik iliskinin boyutunu kapsamli bi¢imde incelemis ve bunu bes hipotez iizerinden

tamimlamustir (Morck, 1990:163-168; Mauro vd., 2003:132-133):

Pasif Bilgilendirme Hipotezi; Bu yaklasima gore, hisse senedi getirileri ve
iktisadi biiyiime arasindaki iliski tek bir mekanizmaya dayanmaktadir. Hisse
senedi fiyatlarinin gelecekteki tiim temettiilerin bugiinkii iskonto edilmis
degerini yansittig1 ve temettii bliylimesinin GSYH biiylimesi ile iligkili oldugu
varsayimi altinda bu yilki hisse senedi getirileri ile gelecek yilin iktisadi
biiylime oranlar1 arasindaki iligki dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore
gelecek yilin biiylimesinin canli olmasi halinde bu yilin hisse senedi fiyatlar
artacaktir.

Dogru (Tam) Aktif Bilgilendirme Hipotezi; Buna gore hisse senedi fiyatinda
goriilen degisimler, yoneticilere piyasanin gelecekteki ekonomik gelisimine
dair beklentiler ilgili bilgi saglamaktadir. Yoneticiler yatirim kararlarini bu
bilgilere dayandirirlar ve boylece piyasanin beklentilerini dogrularlar.

Kusurlu Aktif Bilgilendirme Hipotezi; Bu hipoteze goére yoneticilerin

yatirimlarla ilgili kararlari hisse senedi fiyatlarinda goriilen hareketlenmelerden
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etkilenir, ancak onlar temel makroekonomik degiskenleri (fundamentals) ve
piyasa duyarliligin1 yansitan hareketlenmeler arasinda ayrim yapamazlar. Buna
gore makroekonomik degiskenler tarafindan motive edilmeyen borsa akimlari
asirt yatirm veya tam tersi diisiik yatirnm yapma konusunda yoneticileri
yaniltabilmektedir.

e Finansman Hipotezi; Tobin ’in q teorisine dayanan bu yaklasima gore, hisse
senedi fiyatlari, sermayenin ikame maliyetine kiyasla yiiksek oldugunda
girisimciler borsadaki mevcut sirketleri satin almaktan ziyade, yeni fiziki
sermayeye yatirim yaparak faaliyetlerini genisletme olasiliklar1 daha ytiksektir.

e Yoneticiler igin Borsa Baskisi Hipotezi; Bu hipoteze gore, finansman
maliyetleri ya da iletilen bilgiye dayali olmasa bile hisse senedi fiyatlarinda
goriilen degisimler yatirimlar etkileyebilmektedir. Soyle ki, yatirimcilar bir
firmaya ve onun hisselerine doniik olumsuz bir tavir takinirlarsa yoneticiler
herhangi bir zarara ugramamak adina 6nlem olarak yatirim projelerini askiya

alabilirler.

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde goriilen siirekli artislar bi¢iminde
tanimlanabilir. Enflasyonun makroekonomik yapi iizerindeki olumsuz etkisi Ikinci
Diinya Savasi’nda sonra ciddi bir sekilde goriilmeye baslanmistir. 1970’ler enflasyon
olgusunun tiim diinyada hissedildigi yillar olarak kayda ge¢mistir. Glinlimiizde Tiirkiye
basta olmak iizere bir¢ok iilke igin enflasyon onemli bir ekonomik sorun olarak
goriilmekte ve bu konuda basta merkez bankalar1 olmak tizere cesitli kurulus ve araglar

ile etkin bir miicadele yontemi benimsenmeye calisilmaktadir.

Literatiir incelendiginde hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlar1 arasindaki
iliskiye dair karmasik bir tablo ortaya cikmaktadir. Fisher (1930), nominal faiz
oranlarinin beklenen reel getirilerin ve beklenen enflasyon oranlariin toplami seklinde
ifade edilebilecegini belirtmis ve beklenen nominal getirilerin biitiin varliklar icin
uygulanabilecek bi¢imde, beklenen enflasyon oranlarmin piyasa degerlemelerini
icerdigini ima etmistir (Fama ve Schwert, 1977:115). Fisher (1930) denklemi asagidaki
gibi gosterilebilir (Shah vd., 2012:438):

Re=(Et1)[rd ) + (Ev))[m] ) + 4 (1)
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Burada Rt nominal faiz oranlarini, ( Et1)[ry ) ise beklenen reel faiz oranlarini
temsil etmektedir. ( Ew.1)[] ) ise beklenen enflasyon oranlarini gostermektedir. Buradan

enflasyon esitligi ise asagidaki gibidir:
m=Eca[m] + Vit (2)

Burada 7; gergeklesen enflasyon oranlarini, E¢ 1[7]; beklenen enflasyon oranlari
ve Vit ise hata terimini temsil etmektedir. Reel faiz oranlarmi gosteren denklem ise

asagidaki gibidir:
re=Eca[r] + Vi (3)

Burada r; gergeklesen reel faiz oranini, Eea[rg; beklenen reel faiz oranini

gostermektedir. Sonug olarak reel faiz oranlarini asagidaki gibi gostermek miimkiindiir:
re=Ri—m+ Wt
Vi=m—Vie—Va (4)

Fisher (1930) hipotezine/ etkisine gore, enflasyon oranlari arttigi zaman hisse
senedi getirilerinin de ayn1 yonde artis gostermektedir. Baska bir ifadeyle hisse senedi
getirileri ve enflasyon oranlari arasinda pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur. Bu hipotez
beklenen reel getirilerin sermayenin verimliligi ve yatirimcilarin zaman tercihi gibi reel
faktorler tarafindan belirlendigini ve beklenen enflasyon oranlarindan bagimsiz oldugunu
ileri siirmektedir (Fama ve Schwert, 1977:116, Giiltekin, 1983:50). Hisse senedi getirileri
ve enflasyon oranlari arasindaki pozitif iliski, bu varliklarin enflasyon oranlar1 kargisinda
bir hedge (korunma) niteligini tasiyip tasimadigi konusunu giindeme getirmistir. Alchian
ve Kessel (1959), Reilly vd. (1970), Johnson vd. (1971), Branch (1974), Bodie (1976),
Fama ve Schwert (1977) ile Firth (1979), incelenirse bilhassa yirmi birinci yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren bu konuda ciddi bir tartigma yasandigi goriiliir. Hedge, bir fiyat
hareketinin dengelenmesi lizerinden herhangi bir kayba kars1 kendini korumak i¢in
girilmis islemdir (Johnson vd., 1971:1016). Bodie (1976), enflasyon hedge ya da
enflasyon korunmasi ifadesinin ise iki farkli agilimi oldugunu vurgulamistir: Birinci
tanima gore bu kavram, bir varligin reel getiri oraninin sifir gibi belli bir degerin altina
diisme ihtimalinin ortadan kaldirilmasi ya da en azindan azaltilmasi anlamina gelir ve
enflasyona kars1 bir koruma saglar. ikinci tanima gore ise enflasyon hedge ancak ve ancak

bir varligin reel getirisinin enflasyon oranlarindan bagimsiz olmasi seklinde
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tanimlanabilir. Bu donemdeki aragtirmalar hisse senetlerinin tam enflasyon hedge olup
olmadigini sorgulamistir. Eger bir hisse senedi tam enflasyon hedge olarak kabul edilirse,
enflasyonist beklentilerin hisse senedi fiyatlarin1 bastirmasi imkansizlasir (Branch,
1974:48). Bir hisse senedinin tam enflasyon hedge olabilmesi i¢in getirilerin reel oraninin
normal oranindan daha biiyiik olmasi gerekir (Reilly vd., 1970:105). Bodie (1976), hisse
senetlerinin etkin bir enflasyon hedge olmasinin iki temel parametreye bagli oldugunu
ileri stirmiistiir. Birinci parametre, hisse senetlerinin reel getirisinin enflasyon dis1 tahmini
(skotastik) bilesenlerinin varyansinin beklenmedik enflasyonun varyansina oranidir. Bu
varyans orani ne kadar biiyiikse hisse senetlerinin enflasyon hedge olma 6zelligi o kadar
diisiiktiir. Ikinci parametre ise nominal tahvillerin nominal getirileri ile hisse senetlerinin
reel getirisine denk oranda yasanan beklenmedik enflasyon katsayilar1 arasindaki farktir.
Bu fark mutlak anlamda ne kadar biiyiikse hisse senetlerinin bir enflasyon hedge olma

ozelligi o kadar ytiksektir.

1950’lerin sonrasinda ve 1980’lerdeki aragtirmalarin énemli bir ¢ogunlugu (bu
caligmalarin biiylik bir kism1 ABD’de yapilmistir) hisse senedi getirilerinin etkin birer
enflasyon hedge oldugu goriisiinii reddederek ters Fisher etkisi olarak da bilinen seyi,
yani degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir
(Bodie (1976); Jaffe ve Mandelker (1976); Nelson (1976); Fama ve Schwert (1977); Cohn
ve Lessard (1980); Fama (1981); Geske ve Roll (1983); Giiltekin (1983); Benderly ve
Zwick (1985)). Bu arastirmalardan bir kismi enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi dogrudan degil de dolayli olarak tgiincii bir degisken tizerinden
sorgulamistir. S6z konusu teorik yaklagimlardan ilki Fama (1981), tarafindan gelistirilen
proksi etki hipotezidir. Fama, ¢calismasinda hisse senedi getirileri ile reel aktivite arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugunu, reel aktivite ile enflasyon oranlar1 arasinda ise negatif
yonlii bir iligki bulundugunu tespit etmistir. Proksi etkisinin sonucu olarak enflasyon ile
hisse senedi getirileri arasindaki negatif yonlii iligkinin enflasyon ve reel aktivite arasinda
yasanan negatif yonli iliski tarafindan uyarildigini ileri siirmiistiir. Bu yaklagima gore,
hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki negatif yonlii korelasyon iligki basit bir
bicimde, hisse senedi getirileri ile diger reel degiskenler arasindaki pozitif iliskiyi
yansitmakta olup, reel degiskenlerdeki degisiklikler hisse senedi getirilerindeki
degisiklikler ile pozitif yonlii degismektedir (Gardner, Najand ve Rahman, 1997:147).

Buna benzer bi¢imde Benderly ve Zwick (1985), enflasyonun reel balans etkisi yoluyla
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tiretim artis1 iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu, hisse senedi getirisi ile
iretim artig1 arasinda ise biiylimenin {iretim artis1 lizerindeki reel balans etkisi yoluyla
olumlu etkisine bagl olarak pozitif bir iliski bulundugunu ileri stirmiistiir. Dolaysiyla
calismada enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iliski bulundugu
¢ikarimi yapilmistir. Sharpe (1999), hem daha diisiik beklenen kazang biiyiimesi hem de
daha yiiksek olmasi gereken reel getiriler ile ¢akisan beklenen enflasyon artisina bagli
olusan etkinin sonucunda enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir
iliski olustugunu tespit etmistir. Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
teorik olarak negatif yonlii oldugunu ileri siiren bir diger yaklasim ise Geske ve Roll
(1983)’tin ters nedensellik hipotezidir. Bu yaklasim hisse senedi getirilerindeki
degisimlerin, reel aktivitede beklenmedik degisimleri ve boyle degisimlerin ayn1 yonde
oldugunu gosterdigini ileri slirmektedir (Gardner, Najand ve Rahman, 1997:148).
Dolaysiyla bu yaklagima gore hisse senedi getirileri ve enflasyon oranlari arasindaki iligki
reel aktivitede yasanan degisimlere gore sekillenmektedir. Gardner vd. (1997), ifade ettigi
gibi ter nedensellik hipotezine gore vergi oranlari sabit varsayildiginda, gelirlerdeki
artiglar (diistisler) kamu gelirlerini arttirir (azaltir). Clinkii kamu harcamalariin biiyiik
oranda sabit oldugu goz oniine alinirsa, vergi gelirlerindeki diisiis kamunun biitce agigini
arttirmaktadir. Boyle bir durumda kamu, ac1g1 yeni menkul kiymetler ihrag ederek finanse
etmeye calisir; alict eger merkez bankasi ise borcun parasallasma durumu ortaya
cikacagindan enflasyonist beklentiler tetiklenir ve bdylece hisse senedi fiyatlarindaki
yasanan diisiisler beklenen enflasyon oranlarindaki bir artisa isaret eder (Gardner vd.,

1997:148).

Literatiirde hisse senedi getirileri ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiye dair bir
diger yaklasim ise Modiglani ve Cohn (1979), tarafindan ileri siiriilen enflasyon
yanilsama fenomenidir. Bu hipotez, beklenmeyen enflasyon oranlarinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki negatif yonlii etkisini acgiklamak i¢in gelistirilmistir (Amihud,
1996:25). Davranigsal hipotez olarak da bilinen bu yaklasim, yatirimcilarin (borsa
yatirimceilar) gelecekteki reel nakit akiglarini, nominal getiri oranina gore iskonto ederek
hatal1 bir sekilde fiyatlandirdiklarini ileri stirmektedir (Al-Sharkas ve Al-Zoubi, 2014:75).
Buna gore, borsa yatirimcilar (tahvil piyasasi yatirimcilart degil) enflasyonun nominal

temettli bliylime oranlart lizerindeki etkisini anlayamamakta ve enflasyonun degistigi

donemlerde bile tarihsel nominal biiylime oranlarini tahmin edememektedir (Campbell



36

ve Vuolteenaho, 2004:4). Enflasyonun kazang artigi lizerindeki etkisini g6z Oniinde
bulundurmayan bu basarisizlik, yiiksek enflasyon donemlerinde piyasa getirilerinin
diismesine ve deflasyon donemlerinde ise asiriya kagmasina neden olmaktadir (Chordia
ve Shivakumar, 2005:522). Literatiirde Modiglani ve Cohn (1979), yaklasimin
destekleyen caligsmalar1 gérmek miimkiindiir (Campbell ve Vuolteenaho (2004); Chordia
ve Shivakumar (2005); Acker ve Duck (2013)).

Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki diger bir yaklasim ise nominal
sozlegmeler hipotezidir. Bu yaklagima gore beklenmedik enflasyon oranlari, pozitif bir
nominal sézlesme diizeyine sahip firmalarin hisse senedi degerleri iizerinde diisiiriicii

etkiye sahip olmalidir. (Amihud, 1996:24).

Faiz oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki varlik tahsisi, portfoy ve risk
yonetimi ile para politikasinin aktarimi gibi farkli alanlarda kritik ¢ikarimlara sahip
oldugu i¢in yatirnmcilar, portfoy ve firma yoneticileri ile politika uygulayicilart agisindan
onemlidir (Ferrer vd., 2016:1). Faiz oranlar arttiginda nakit bulundurmanin firsat
maliyeti artmaktadir ve diger faizli menkul kiymetleri elinde bulundurmak i¢in yapilan
miibadele islemlerinin sonucu olarak hisse senedi fiyatlar1 diismektedir (Gan vd.,
2006:90-91). Bagka bir ifadeyle faiz oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Geske ve Roll (1983), faiz oranlarindaki artis (azalislarin)
biitlin varliklarin degerinde azalis (artiglara) neden oldugu igin, onun hisse senedi
getirilerinin tam bir (gegerli) nedenseli olabilecegini ileri stirmiistlir. Maysami vd. (2004),
iki sebepten Otiirli faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki

bulundugunu ileri siirmiistiir:

e Birincisi, faiz oranlarn yatirimcilarin gelecekte daha yiiksek temettii 6demesi
beklentisine sokarak, hisse senetleri i¢in 6demekte istekli olduklar1 fiyatlart
etkiledigi i¢in buna bagli olarak firmalarin kar oranlarin1 da etkileyebilmektedir.
Soyle ki, bir¢ok firma sermaye donatimlarini ve stoklarini borglanma yoluyla
finanse etmektedir. Faiz oranlarinin diisiiriilmesi, bor¢lanma maliyetlerini
azaltir ve boylece genisleme agisindan bir tesvik gérevi goriir. Bu durum
firmalar agisindan, gelecekteki beklenen getiriler iizerinde pozitif bir etkiye

neden olacaktir.
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e Ikincisi, onemli oranlarda hisse senedi, bor¢lanma ile satin alindig1 igin faiz
oranlarindaki artis hisse senedi islemlerini daha maliyetli hale getirecektir.
Bunun sonucunda yatirimeilar, yatirim yapmadan once daha yiliksek bir getiri
oranina ihtiya¢ duyacaktir. Bu durum talebi azaltacak ve fiyat soniimiine

(amortisman) neden olacaktir.

Ferrer (2016), faiz oranlarinin hisse senedi getirilerini iki ana kanal yoluyla
etkiledigini ifade etmistir. Birincisi, faiz oranlarinda yasanan hareketlenmelerin standart
hisse senedi degerleme modellerini kullanan iskonto oranlart iizerinde dogrudan bir
etkiye sahip olmasidir. Ikincisi ise faiz oranlarindan meydana gelen degisimlerin
bor¢clanma maliyetlerini degistirerek gelecek (beklenen) nakit akimlar ile ilgili firma

beklentilerini etkilemesidir.

Faiz oranlart ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi agiklayan belli bash
hipotezler bulunmaktadir. Bunlar arasinda Markovitz (1959), tarafindan gelistirilen
Modern Portfoy Teorisi (MPT), Sharpe (1964) ve Lintner (1965), tarafindan gelistirilen
sermaye varligi fiyatlandirma modeli (CAPM), Merton (1973), donemler arast sermaye
varligi fiyatlama modeli (ICAPM) ile nominal sézlesmeler hipotezi gosterilebilir.

Para arzi, bir ekonomide belli bir donemde bulunan toplam para miktarini temsil
etmektedir. Makroekonomi igerisinde bu kavram dar para arzi (M0, M1) ve genis para
arz1 (M2, M3) seklinde ayrilmistir. Para politikasinin 6nemli bir araci olan para arzi, tipki
faiz oranlar1 gibi merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilmekte olup, ekonomik istikrarin
stirdiiriilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Merkez bankalar1 bu araclar1 kullanarak
piyasadaki kredi hacmini daraltip, genisletmektedir. Bununla ekonomik birimler tizerinde
baski kurarak onlarin tercihlerini yonlendirmektedir. Para arzinin makroekonomik agidan
bu denli 6nemli olmasi, onun ekonomi {iizerindeki etkisi tizerine farkli teorik
yaklasimlarin gelistirilmesi sonucunu dogurmustur. Ozellikle para arzinin enflasyon ile
olan organik iligkisi konusunda Monetaristler ve Keynesyenler arasinda goriis ayriligt
bulunmaktadir. Onoh ve James (2017)’in belirttigi gibi, monetaristler enflasyonun daima
para arzi demek olduguna inanirlar. Dolaysiyla onlara gore enflasyon bagimli degisken,
para arzi ise onu agiklayan bagimsiz degiskendir. Keynesyenler ise bunun tam tersini
savunmuglardir (Onoh ve James, 2017:57). Para arzinin iliskili oldugu diger bir 6nemli

unsur ise hisse senedi getirileridir. Soyle ki, hisse getirilerinin énemli bir oyuncusu
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oldugu finansal piyasalar, parasal politika beklentilerin tahmin edilmesi bakimindan ¢ok
kullanigh bir aragtir (Bernanke, 2003, The Federal Reserve Board Speeches). Bununla
birlikte para arzinda meydana gelen degisimlerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi
konusunda ciddi bir tartisma vardir. Para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda iliski
oldugunu savunanlara gore, para arzinda meydana gelen degisimler yatirimcilarin mevcut
portfoy dengelerini bozacak giiclii bir etkiye sahiptir ve onlar varlik portfoylerini yeniden
ayarladiklarinda ¢esitli varliklarin fiyat diizeylerinin degismesine neden olan yeni bir
denge olusur (Husain ve Mahmood, 1999:769). Bunun yaninda parasal politikalarin bir
sonucu olarak hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin bir ekonomide
tilkketim ve yatirim kalemlerini etkilemesi miimkiindiir. Suhaibu vd. (2017) s6z konusu
etkiyi Tobin (1969) q modeli ve Modiglani (1971) yasam dongiisii modeli {izerinden
asagidaki gibi aciklamistir:

e Firmanin piyasa degerinin, sermayesinin yenileme maliyetine boliinmesiyle
elde edilen “q” katsayis1 yiiksek ise, firmanin piyasa fiyati, sermayenin
yenileme maliyetine kiyasla yiliksektir ve bu yiizden yeni tesis ile donanim
sermayesi firmalarin piyasa degerine kiyasla nispeten ucuzdur. Firmalar daha
sonra satin aldiklar1 tesislerin ve donanim maliyetine bagli olarak hisse
senetleri ¢ikarabilir ve bunun igin yiiksek bir fiyat alabilir. Bu durumda
nispeten kiiclik oranda bir hisse senedi ihraciyla firmalar daha ¢ok yatirim
mallar1 satin alabildikleri i¢in yatirim harcamalar1 artacaktir. Tobin’in q
modelinin temel 6zelligi burada hisse senedi fiyatlariyla yatirim harcamalari
arasinda bir baglant1 kurmasidir. Genisletici bir para politikasi hisse senetlerine
kiyasla daha diisiik faiz oranlarina sahip tahvilleri daha az cazip kilmakta ve
hisse senetlerine olan talebi arttirarak, onlarin fiyatlarimi yiikseltmektedir.
Fiyat1 yiikselen hisse senedi fiyatlar1 daha yiiksek yatirim harcamalaria yol
acacaktir.

e Modiglani’nin yasam dongiisii modeline gore ise tiiketicilerin dmiir boyunca
elde ettikleri gelirleri onlarin tiiketim diizeylerini belirlemektedir. Buna gore,
hisse senetlerinin dnemli bir bileseni oldugu finansal varliklar tiiketicilerin
yasam boyu gelirlerinin 6nemli bir parcasini olusturmaktadir. Dolaysiyla hisse

senedi fiyatlarmi arttiracak genisletici bir para politikas1 hane halkinin gelir
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diizeyinin yiikselmesine neden olur. Gelir diizeyi artan tiiketiciler tiiketim

diizeylerini arttiracaktir.

Tobin’in q ve Modiglani’nin yasam donglisii hipotezlerinin yan1 sira para arzi ve

hisse senedi iliskisine dair literatiirde baska teorik yaklagimlar da mevcuttur. Bissoon vd.

(2016), paranin miktar teorisi iizerinden s6z konusu iligskiyi ortaya koyan yaklasimlari

asagidaki gibi aciklamistir:

Likidite Hipotezi; Bu yaklasima gore, hisse senedi fiyatlar1 ile para arzi
arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Buna gore para arzinda bir artig
oldugunda, para miktarinda bir fazlalik olacak ve bu, insanlar1 daha fazla hisse
senedi talep etmeye tesvik edecektir. Bunun sonucunda ise hisse fiyatlarinda
bir artis olacaktir. Bu yaklagim Tobin’in q modeline paralel bir iligki 6ne
stirmektedir.

Politika Beklenti Hipotezi; Bu yaklasima gore, hisse senedi fiyatlari ile para
arz1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore dolagimdaki
fazla sermayeyi (nakit) karsilamak amaciyla faiz oranlarinin arttirilmasi kredi
hacminin sikilastirilmasima neden olacaktir. Bunun sonucunda hisse senedi
fiyatlar1 diisecektir.

Beklenen Enflasyon Hipotezi; Bu yaklasim, politika beklenti hipotezine benzer
bicimde para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonli bir iliski
bulundugunu ileri siirmektedir. Buna gore para arzinda meydana gelen bir
artigin sonucunda enflasyon oranlar artacaktir. Bunun sonucunda ise hisse

senedi fiyatlar diisecektir.

Sellin (2001)’e gore, beklenen enflasyon hipotezi yaklasimi ¢ogunlukla para arzinin

ilan edilmesi ile nominal getiriler arasindaki iliskiye odaklanmistir. Ona gére, milkemmel

bir piyasada beklenen gelecekteki nakit akislar1 ve 1skonto edilme oranlari, mahsup edilen

tutarlar

tarafindan telafi edilerek beklenen enflasyondaki degisikliklere gore

ayarlanmalidir. Ancak, bu durumda beklenen enflasyondaki degisimler kanaliyla hisse

senedi getirileri lizerinde olusacak etki bir tiir kusurlu piyasaya bagli kalacaktir.

Para arz1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski iizerine kurulu diger teorik

yaklasimlar arasinda “Keynesyen hipotezi”, “reel aktivite hipotezi” ve “Risk primi
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hipotezini” gostermek miimkiindiir. Sellin (2001), ¢calismasinda s6z konusu yaklasimlari

asagidaki gibi aciklamistir:

Keynesyen Hipotezi; Yapiskan fiyat modeline dayanan bu yaklagima gore fiyat
diizeyi kisa donemli soklara tepki vermedigi i¢in faiz oranlar1 para piyasasina
esit bir sekilde (dengelemek i¢in) ayarlanmak zorunda kalacaktir. Buna gore
eger merkez bankasinin gelecekteki politikalari ile ilgili beklentiler degisirse,
para arzinin ilan edilmesinin varlik fiyatlar1 lizerinde etkisi s6z konusu
olacaktir. Sellin’e gore, pozitif bir para arzi soku ekonomik birimlerin siki para
politikas1 uygulanacagin1 6ngérmesine neden olacaktir. Dolaysiyla fonlar i¢in
verilen sonraki teklifler mevcut faiz oranlarimi yiikseltecektir. Bunun
sonucunda ise daha biiylik kapsamli bir para arzinin ilan edilmesi, daha diistik
diizeyde beklenen bir ekonomik (reel) aktivitenin sonucu olarak daha yiiksek
oranli 1skonto oranlar1 ve daha diisiik diizeyde beklenen gelecek nakit akimlari
ortaya ¢ikaracagi icin hisse senedi fiyatlari diisecektir.

Reel Aktivite Hipotezi; Bu yaklasim, daha genis kapsamli bir para arzinin ilan
edilmesinin gelecekteki para talebi hakkinda bilgi sagladigini ( ki bu gelecekte
beklenen daha yiiksek oranli bir {iretim diizeyinden kaynaklanir) ileri
siirmektedir. Buna gore, gelecekte beklenen daha yiiksek oranli bir iiretim
diizeyi paralel bi¢imde daha yiiksek oranli bir gelecekte beklenen nakit
akimlarina neden olacagindan hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir.

Risk Primi Hipotezi; Bu yaklasima gore reel balanslari tutmak adina ihtiyati bir
sebeple para talep etmek risk ve riskten kagimnmanimn artan bir fonksiyonu
olacaktir. Buna gore beklenmeyen bir para arz1 artis1 Oncekinden daha yiiksek
bir toplam riskten kaginma ve risk durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kosullar
altinda yatirimcilar daha yiiksek risk primlerine ihtiya¢ duyacak ve bu durum

hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol acacaktir.

Yukarida verilen yaklasimlarin yaninda para arzi ve hisse senedi getirileri

arasindaki iliskiyi agiklamaya doniik bir diger yaklagim ise “Etkin piyasa hipotezidir”. Bu

yaklagima gore hali hazirda mevcut tiim bilgiler bir hisse senedinin fiyatina dahil edilmis

oldugundan, bu yaklagimin savunuculari para arzinda beklenen degisikliklerin hisse

senedi fiyatlarini etkilemeyecegini ve sadece para arzindaki bir degisikligin beklenmeyen

bilesenlerinin borsa fiyatlarini etkileyece§ini savunmaktadir (Maskay, 2007:73).
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Dolaysiyla burada para arz: ile ilgili ortaya ¢ikan bir diger tartisma konusu, beklenen ve
beklenmeyen para arzi degisimlerinin hisse senedi fiyatlarin1 ne Olclide etkiledigidir.
Nitekim para arzinda beklenen ve beklenmeyen degisimlerin 6zellikle borsa getirileri
tizerindeki farkli etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmasina karsin bu konuda elde

edilen bulgular farklilik gostermistir (Maskay. 2007:73).

Déviz kuru, bir iilkenin yerli (ulusal) para biriminin baska bir iilkenin yerli parasi
karsisindaki degerini gostermektedir. Doviz kuru tipki diger temel makroekonomik
degiskenler gibi herhangi bir ekonomide ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle
tilkelerin ticaret diizeyleri tizerinde bu makroekonomik degiskenin ¢ok belirleyici bir rolii
bulunmaktadir. Doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 gerek finansal sistemin geligmesini
desteklemede gerekse de finansal krizleri siddetlendirmekte énemli rol oynamaktadir
(Akdogu ve Birkan, 2016:80). Dolaystyla, literatiirde doviz kurlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligki yogun olarak arastirilmistir. Sayet doviz kurlari ve hisse senedi
piyasalar1 arasinda bir iliski oldugu kabul edilirse, doviz kurlar1 kontrol edilerek borsa
krizleri 6nlenebilir ve de yatirimcilar bu iki degiskenden birisine iliskin bilgiyi kullanarak
digerinin davranigini 6nceden tahmin edebilir (Ahmed vd., 2017:112). Buna ilave olarak,
s06z konusu iligkinin kabul edilmesi hiikiimetlere doviz kurlarin1 ve de dolaysiyla hisse

senedi (borsa) getirilerini kontrol etme olanagini sunar (Jamil ve Ullah, 2013:45).

Literatiir incelendiginde doviz kurlart ve hisse senedi getirileri arasindaki teorik
iliskiye doniik olarak gelistirilmis geleneksel iki yaklasim bulundugu goriilmiistiir.
Bunlar, “hisse senedi (borsa) odakli modeller” ve “akim odakli modellerdir” (Nath ve
Samanta, 2003:2, Aydemir ve Demirhan, 2009:208, Richards vd., 2009:3, Rahman ve
Uddin, 2009:167, Zhao, 2010:103-104, Araghi ve Pak, 2012:95-96, Okpara ve Odionye,
2012:176, Cakan ve Ejara, 2013:115-116, Lee ve Zhao, 2014:5, Abed ve Maktouf,
2015:46, Akdogu ve Birkan, 2016:80, Huy, 2016:364, Parsva ve Tang, 2017:836-837, Ar
ve A, 2018:334, Lau ve Go, 2018:140).

Akim Odakli Modeller; Geleneksel yaklasim olarak da bilinen bu model Dornbusch
ve Fischer (1980), tarafindan doviz kurlari ile cari hesap arasindaki iliskiyi vurgulayan ve
de nispi fiyatlarin, beklentilerin ve varlik piyasalarinin roliiniin entegre edildigi bir doviz
kuru modeli olarak gelistirilmistir. S6z konusu arastirmacilar c¢alismalarinda doviz

kurunun teorik olarak belirleyicilerini irdelemis ve onun hisse senedi fiyatlar1 ile olan
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iligkisini sorgulamistir. Dornbusch ve Fischer’e gore, bir noktada varlik fiyatlar1 doviz
kurlarini belirlemektedir. Fakat cari hesap, net varlik pozisyonlari ve dolaysiyla da varlik
piyasalar1 lizerindeki etkisi yoluyla zaman i¢inde déviz kurlarinin seyrini belirlemektedir
(Dornbusch ve Fischer, 1980:960). Bu yaklagim, hisse senedi piyasalarinin (borsa)
ilkelerin cari hesap performansina bagli olarak doviz kurlarindan meydana gelen
degisimlere tepki gosterdigini ileri siirmektedir (Akdogu ve Birkan, 2016:81). Akim
odakli modellere gore, doviz kurlari ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski
s6z konusudur (Huy, 2016:364). Ornegin, déviz kurlarinin artmasi yurtici bir firmanin
uluslararas1 alandaki rekabet edebilirligini arttirmaktadir. Dolaysiyla firmanin artan
ihracat hacmine bagl olarak kar diizeyi artmaktadir. Bunun sonucunda ise firmanin

hisseleri yukar1 yonlii deger kazanmaktadir.

Hisse Senedi (Borsa) Odakli Modeller; Portfoy denge yaklasimi olarak da
adlandirilan bu modele gore, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir degisim doviz
kurlarin1 etkilemektedir. Bu modeller doviz kurlarinin temel belirleyici olarak sermaye
(finansal) hesabina odaklanmistir (Okpara ve Odionye, 2012:176; Akdogan ve Birkan,
2016:81). Bu yaklasim hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin iilkelere
doniik yabanci sermayenin giris ve ¢ikislarini etkileyebildigini savunmaktadir. Buna gore
finansal varliklarin degeri onlarin gelecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri tarafindan
belirlendigi i¢in, gérece olarak yerel para biriminin degerlenecegi beklentisi uluslararasi
olarak tutulan (yabanci) finansal varliklar1 etkilemektedir (Araghi ve Pak, 2012:96).
Bagka bir deyisle hisse senedi fiyatlarinda goriilen bir artis ililkeye doniik sermaye
giriglerinin arttirirken, yerel para birimi yabanci para birimleri karsisinda deger
kazanacaktir. Bu mekanizmanin islemesinde para talebi, uluslararasi portfoy dengesi ve
faiz oranlar1 6nemli rol oynamaktadir. Soyle ki, hisse senedi fiyatlarinin artmasi yurtigi
servet diizeyinde bir artisa neden olacaktir. Bunun sonucunda ise yatirimcilar daha fazla
yerel varlik satin almak isteyecek ve yurtici para talebinde 6nemli artis ortaya ¢ikacaktir.
Bu durum yurti¢i faiz oranlarinin artmasini tetikleyecektir. Dolaysiyla yerel varliklara
talebin bir sonucu olarak iilkeye doniik yabanci sermaye girislerinde artis olacak ve yerel
para birimi deger kazanacaktir (doviz kurlar1 diisecektir). Buna gore doviz kurlari ile hisse

senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Portfoy denge yaklasimina gore faiz oranlarindaki artiglar hisse senedi fiyatlarinin

deger kazanmasinda 6nemli bir itici gii¢ rolii listlenmektedir. Ancak, faiz oranlarinda
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yasanan artiglarin hisse senedi getirilerini olumsuz yonde etkilemesi de muhtemeldir.
Nitekim arbitraj teorisine gore, gorece yiiksek seyreden faiz oranlari, firmalarin gelecek
nakit akimlarinin bugilinkii degerinde azalmaya neden olacagi i¢in hisse senedi fiyatlar
diismektedir (Wu, 2000:261; Abed ve Maktouf, 2015:46). Bunun yaninda portfoy denge
yaklagimi hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki
bulundugunu ima etmektedir. Ayni iligkinin enflasyonun yiiksek seyretmesi durumunda
ortaya ¢ikmasi da miimkiindir. Wu (2000) gore, enflasyonist bir bozukluk altinda,
enflasyon oranlar1 artti§i zaman yerli para birimi hem mal ve hizmeti alim1 anlaminda
hem de yabanci para birimleri karsisinda deger kaybedecektir. Dolaysiyla enflasyonun
siddetinin artacagi beklentisi karsisinda yatirimeilar daha yiiksek risk primleri ve getiri
oranlar1 talep edeceklerdir. Bunun sonucunda ise hisse senedi fiyatlarinda diisiisler

meydana gelecektir.

Geleneksel yaklagim ve portfoy denge yaklasimlari bir biitiin olarak incelendiginde,
doviz kurlar1 ve hisse senedi getirileri iliskisinde; birinci modelin mal piyasas1 kanali
tizerinde yogunlastigi, ikinci modelin ise varlik piyasalar1 kanali iizerinde durdugu
goriilmektedir. Her iki model de doviz kurlari ve hisse senedi getirileri arasinda bir
nedensellik iliskisi bulundugunu ileri siirmektedir. Buna gore geleneksel yaklasim doviz
kurlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu ileri siirerken,
portfoy denge yaklasimi negatif yonli bir iligkiyi savunmustur. Ancak, Muhammad ve
Rasheed (2002)’e gore doviz kurlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir
iliskinin bulunmamasi ve bulunsa bile ¢ok zayif kalmasi da s6z konusu olabilir. Onlarin
belirttigi gibi, doviz kurunun belirlenmesinde varlik piyasasi yaklasimi, doviz kurunu bir
varligin fiyat1 (bir birimlik doviz fiyat1) olarak ele almaktadir. Bu bakimdan diger
varliklarin fiyatlar1 gibi, doviz kurlar1 da gelecekte beklenen doviz kurlari tarafindan
belirlenir. Gelecekteki doviz kuru degerlerini etkileyen herhangi bir haber / faktor,
bugiiniin déviz kurlarin1 da etkileyecektir. Nitekim doviz kurunda degisime neden olan
faktor ve haberler, hisse senedi fiyatlarinda degisikliklere neden olan faktér ve
haberlerden farkli olabilir. Béyle bir durumun s6z konusu olmasi halinde déviz kurlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski bulundugunu sdylemek imkansiz hal alabilir

(Muhammad ve Rasheed, 2002:536).

Geleneksel ve portfoy denge yaklagimlarinin teorik olarak hisse senedi getirileri

arasinda pozitif ve negatif yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugunu ileri siirmesine
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karsin ampirik caligmalar, bircok arastirmacinin vurguladigi gibi (Nath ve Samanta,
2003:3, Vygodina, 2006:214, Morales, 2007:2, Araghi ve Pak, 2012:96, Cakan ve Ejara,
2013:116, Inci ve Lee, 2014:71, Abed, 2015:46, Gatsi vd., 2016:64, Lau ve Go,
2018:141), bu iliskiye dair karmasik bulgular ortaya koymustur.

Kredi riski, karsi tarafin ya da bor¢ alanin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesinden kaynaklanan zarar riski olarak tanimlanabilir ve 6zellikle gogu ticari
banka i¢in riskin ana kaynagini teskil ettigi ve de neredeyse biitlin finansal aktivitelerde
ortaya ¢ikabilecegi i¢in dogru bir bigimde 6lgmek, fiyatlandirmak ve ydnetmek ¢ok
onemlidir (Bystrom, 2005:1). Finansal piyasalarin en eski riski olan kredi riskinin
(Caouette vd., 2008: XV) ol¢iilmesinde kredi tiirevleri ¢ok yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu kredi tiirevleri arasinda hi¢ siiphesiz en bilindik olani ise kredi
temerriit takaslaridir (CDS). Bu araglar 1990’larin basinda piyasaya cikarilmis olup,
firmalarin ve iilkelerin kredi risk diizeylerinin goriilmesinde/anlagilmasinda yatirimcilara
son derece onemli kolayliklar saglamistir. CDS, belli bir kredi olayinin meydana gelmesi
halinde, 6deme saticisinin 6deme yapmasi karsiliginda koruma alicisi tarafindan, koruma
saticisina belli donemler i¢in sabit ticret ve yahut tek bir seferlik prim 6denmesi kapsayan,
spesifik bir referans varligin nominal degeri lizerinden koruma saglayan iki tarafli
sozlesmelerdir (Choudhry, 2006:8-9). Sayet kredi olay1 meydana gelirse, koruma saticisi
kredi olayinin sonrasinda tahvilin nominal degeri ile piyasa degeri arasindaki farka esit
bir bedel 6demesinde bulunur (Jitmaneeroj, 2018:324). Buradaki referans varlik firmayz,
kredi olay1 ise s6z konusu firmanin temerriide diigmesini temsil etmektedir (Hull ve

White, 2000:29).

Bystrom (2005), CDS fiyatlandirmasinda 6nemli bir parametrenin, referans varlikla
iligkilendirilen kredi riskinin miktar1 oldugunu ve bir yatirimecinin bu miktar1 6lgmek i¢in

ti¢ farkl yol izleyebilecegini belirtmistir:

e Birincisi, firmalarin hizmet ve yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetlerini
Olcen Moody’s, Standard & Poor’s gibi uluslararasi alanda hizmet veren kredi
derecelendirme sirketlerine giivenmektir.

e Ikincisi, muhasebe bilgilerini kullanarak kredi risk miktarmi lgmeye ¢alisan

geleneksel puanlama modellerini kullanmaktir.
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e Ucgiincii bir secenek ise piyasalardan kredi riski ile ilgili bilgi saglamaktir. Eger
kredi riski piyasa tarafindan tasdiklenirse, kredi riski Ol¢limleri almak

konusunda piyasa fiyatlarini i¢eren bilgileri filtrelemenin yollar1 aranmalidir.

Son kiiresel finans krizinden ve tiirev piyasalarindan kaynaklanan yayilma riskinin
hisse senedi piyasalari tizerinde ciddi bir etkisi olmustur (Fonseca ve Wang, 2016:1767).

Dolaysiyla CDS’ler ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski daha 6nemli hale gelmistir.

Bu iki faktor arasindaki iliskinin teorik alt yapist Merton (1974)’iin seminal
calismasina dayanmaktadir. Opsiyon fiyatlama teorisine dayanan bu yaklasima gore,
firmalar borgla finanse edildiginde hisse senetleri satin alma opsiyonuna benzer ve bir
firmanin varliklar1 borglarindan daha degerli degilse, hisse senetleri degersiz olur ve
dolaysiyla alim opsiyonu da asli degersizdir (Jitmaneeroj, 2018:324). Buna gore
firmalarin borglarinin artmasi, hisse senetlerinin degerini diisiirmektedir. Bagka bir
ifadeyle firmalarin hisse senetlerinin piyasa degeri ile temerriide diisme olasiliklari
arasinda negatif yonli bir iliski vardir (Galil vd., 2014:272). Bu durumda, firma
degerindeki negatif yonlii dalgalanmalar hem hisse senedi getirilerindeki gerilemelere
hem de artan tahvil getirilerine yansitmaktadir (Jitmaneeroj, 2018:324). Tam tersi bir
durumda ifade etmek gerekirse, daha yiiksek oranli hisse senedi getirileri firmanin
degerini arttirirken, teorik bakimdan CDS spreadlarini azaltmaktadir (Galil vd.,
2014:272). CDS’ler ve hisse senedi getirileri arasinda teorik yonden iliski bulundugunu
Oneren bir diger finansal yaklagim ise etkin piyasalar hipotezidir. Etkin piyasalar hipotezi,
Merton modeli ile benzer sekilde etkin olan bir borsanin firmalarin temerriide diisme
olasilig: ile ilgi bilgileri halihazirda icermesi gerektigini ileri stirmektedir (Fung vd.,
2008:44). Baska bir ifadeyle bu yaklasima gore, firmalarin temerriit riski, bu firmalara
verilen finansal taleplerin piyasa fiyatlar tarafindan yansitilmalidir (Norden ve Weber,
2009:529). Buna gore, bir firmanin finansal kosullar1 kotiilestiginde, firmanin tahvil ve
diger yiikiimliiliikklerinde temerriide diisme olasilig1 artar ve dolaysiyla firma tahvilleri ile
ilgili CDS spreadlari artarken, etkin piyasalardaki hisse senedi fiyatlar1 ve de tahvil
fiyatlar diiser (Fung vd., 2008:44).

Teorik olarak artan bir borsa, borsa ve CDS piyasalari arasinda daha zayif bir geri

bildirimle sonuglanarak, yiiksek getirili firmalarin temerriide diisme ihtimalini
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zayiflatmaktadir (Fung vd., 2008:46). Buna gore bir firmanin hisse senedi getirilerinin

gorece yiiksek olmast CDS spreadlarinin diigmesine neden olmaktadir.

Finansal biitiinlesme, mal, hizmet ve sermayenin serbest dolasimini1 engelleyen
dogrudan ve dolayli engellerin kademeli olarak kaldirilmasidir (Abid, Kaabia ve Guesmi,
2014:408). Ulkeler arasindaki finansal biitiinlesmenin en somut gdstergelerinden birisi
Ise hisse senedi piyasalarinin (borsa) birbirine entegrasyonudur. Kavramsal olarak borsa
biitiinlesmesi, ulusal hisse senedi piyasalar1 arasindaki giinliik borsa endeks getirilerinin
es zamanli ve karsilikli bagimlilik yoniinii igermektedir (Kaundal ve Sharma, 2010:4).
Borsa biitiinlesmesi, uluslararasi finans ve ekonomi arastirmacilart agisindan 6nde gelen
kavramlardan birisidir (Nasser ve Hajilee, 2016:1). Zira, literatiir incelendiginde bu
konuda ciddi bir birikimin oldugu gozlenmistir (Bekaert ve Harvey, 1995; Kaundal ve
Sharma, 2010; Biittner ve Hayo, 2011; Frijns, Tourani-Rad ve Indriawan, 2012; Abid,
Kaabia ve Guesmi, 2014; Batten, Morgan ve Szilagyi, 2015; Nasser ve Hajilee, 2016;
Aladesanmi vd., 2019).

Biitiinlesmis piyasalarda, sermaye en yliksek getiriyi elde edecegi yere dogru
serbestce hareket etmektedir (Biittner ve Hayo, 2011:574). Bunun yaninda diinyadaki
hisse senedi piyasalar1 (borsalar) arasinda artan finansal biitiinlesme, uluslararasi
yatirimeilart portfoyleri igin riske uyarlanmis getiriler gelistirmeleri konusunda yeni
yatirim firsatlar1 aramalarinda motive eder (Gupta ve Guidi, 2012:10). Entegre olmus
finansal piyasalarda yabanci sermayeye ulagilmasi kolay olmasma ragmen, bu durum
ayni zamanda finans piyasalarin1 diinya capinda meydana gelen finansal krizlere karsi
daha savunmasiz hale getirmektedir (Biittner ve Hayo, 2011:574). Zira literatiir, hisse
senedi piyasalarinin biitiinlesmesinin, temel makroekonomik ile finansal faktorlerden ve
ayrica belirli siyasi, ekonomik hadiseler ile ilgili haberlerden ayrilamaz (etkilendigini)
oldugunu gostermistir (Aladesanmi vd., 2019:33). Bilhassa finansal biitiinlesmenin bir
sonucu olarak kiiresel degiskenlerde meydana gelen degisimler ulusal finans piyasalarini
ciddi ol¢iide etkileyebilmektedir. Bu bakimdan kiiresel faktorlerin hisse senedi piyasalari
(borsalar) iizerindeki etkisi akademik arastirmacilardan, portfoy risk yoneticilerine ve

hatta politika uygulayicilarina kadar biiyiik ilgi gérmiistiir (Dong ve Yoon, 2018:1).

Basta gelismekte olan iilkeler olmak tiizere diinyadaki neredeyse tiim iilkelerin hisse

senedi piyasalarini etkileyen kiiresel piyasa endeksleri arasinda Chicago Board Options
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Exchange Volatility Index (VIX) ve Morgan Stanley Capital International (MCSI)
gosterilebilir. MSCI endeksi, 1968°de ABD disinda bulunan piyasalar i¢in kiiresel
sermaye performansini degerlendirmek amaciyla uluslararasi sermaye endeksleri olarak
gelistirilmis ve 1986°da uluslararasi sermaye endekslerinin lisanslarinin Morgan Stanley
tarafindan devralinmasiyla giliniimiizde endekslerinde bulunan {ilkelerdeki yatirim
firsatlarint degerlendiren, portfoy ¢esitlendirmesi yapan ve risk dagilimina yiiksek oranda
katki saglayan kiiresel bir 6l¢ege doniismiistiir (Aydemir,2016, GCM Yatirim Forex,

https://www.gcmforex.com/). MCSI endeksinde meydana gelen degisimler ile ulusal

hisse senedi piyasalari arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle
kiiresel piyasa endekslerinde yasanan olumlu gelismeler diger iilke piyasalarina olumlu

etki etmektedir.

S&P 500 endeksindeki volatiliteyi yansitan ve 1993 yilinda Chicago Board of Trade
(CBOE) tarafindan gelistirilmis olan VIX finansal belirsizligi ve yatirimci korkusunu
gosteren Onemli bir kiiresel degiskendir. Piyasalarda dogrudan dogruya volatiliteyi
gbézlemlemek miimkiin olmadigi i¢in, ileriye doniik volatilitenin tahmininde zimni
volatilite kullanilmakta ve dolaysiyla hisse senedi getirileri ile volatilitenin beklenen
diizeyi arasindaki iliskinin dogasi finans literatiiriinde temel bir sorun teskil etmektedir
(Chakrabarti, 2015:50). Bu bakimdan VIX gelecekte olusabilecek volatilitenin
Olclilmesinde kullanigh bir kiiresel ara¢ olarak on plana ¢ikmistir. Bu endeks somut
anlamda bir portfoylin sigorta primini yansitan bir gosterge olarak diisiliniilebilir
(Chakrabarti, 2015:50). VIX, en yakin basa bas opsiyon ¢agrilarinin tiimiinii kullanir ve
dolayl bir sekilde zimni volatilite serilerinin agirliklandirilmis ortalamalarini elde etmek
icin en son ay ve ikinci ayda S&P 500 endeks opsiyon prim fiyatlarini koyar (Chang,
Hsieh ve McAleer, 2018:2). VIX ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Ornegin, hisse senedi piyasalarmin asagi yonlii seyretmesi durumunda
VIX vyiikselmekte, VIX alisilmadik bir bicimde arttiginda ya da diisiis kaydettiginde
yatirimcilar koyduklari opsiyonun maliyetine aldiris etmeden panige kapilabilir ya da tam
tersi bir bicimde riskten korunmaya girmeyerek asir1 iyimser davranabilirler (Chang vd.,
2018:2). Dolaysiyla VIX, yatirimcilarin ruh halini ve duyarliligini yansitan 6nemli bir

arag niteligine sahiptir.

ABD kaynakli makroekonomik gostergelerin de uluslararasi piyasalar lizerinde

onemli etkisi vardir. Bu gostergeler arasinda Husted vd. (2017), tarafindan gelistirilmis


https://www.gcmforex.com/

48

ABD parasal politika belirsizligi, ABD faiz oranlar1 ve ticaret agirlikli ABD endeksi
gosterilebilir. Ozellikle ABD para politikasina iliskin alinan kararlar ve faiz oranlari
ekonomistler, arastirmacilar ve politika uygulayicilar1 tarafindan yakindan takip
edilmekte, ulusal merkez bankalar1 makro pozisyonlarinda, bu faktérlerde meydana gelen

degisimler dogrultusunda ince balans ayarlamalar yapmaktadir.

1.2.2. Makroekonomik Degiskenler ve Sistematik Riskler Arasindaki Teorik Iliski

Sistematik riskler ¢esitlendirilemeyen, makroekonomik, sosyal, politik ve hatta
dogal afetlerden (koronaviriis gibi kiiresel salginlar da dahil edilebilir) kaynaklanan
piyasa ile iliskili risklerdir. Ekonomik biiyiime, sanayi iiretim diizeyindeki degisimler ve
istthdam oranlar1 vb. reel aktivite degisimlerinin firmalarin betalarini arttirip/azaltmasi
miimkiindiir. Piyasa betalar1 kotii ekonomik kosullarda daha yiiksek olma
egilimindeyken, iyi ekonomik kosullar altinda daha diisiik seyretmektedir (Drobetz,
Menzel ve Schroder, 2016:130). Dolaysiyla, ekonomik biiylimenin pozitif seyrettigi,
olumlu bir ekonomik ¢evrede firmalarin sistematik risklerinin diisiik kalmas1 beklenir.
Buna ilaveten, bir firmanin kiiresel ¢alisma kosullarindaki dalgalanmalara daha fazla
maruz kalan sektdrlerde faaliyet gdstermesi durumunda, sistematik risk tizerindeki s6z
konusu konjonktiirel dalgalanmalarin etkilerinin daha giiclii olmasi ve boylece sistematik
risk dinamiklerinde sektore 6zgii farkliliklar i¢in bir aciklama elde edilmesi saglanir

(Drobetz vd., 2016:130).

Enflasyon riski, sistematik risklerin ana bilesenlerinden birisini olusturur. Zira,
enflasyon oranlarinda meydana gelen beklenen ve beklenmeyen degisimler toplam
talepte ve iiretim maliyetlerini etkileyerek firmalarin betalarini arttirabilir veya azaltabilir.
Enflasyondaki degisimler yasam maliyetlerinde degisikliklere neden olacagindan, yerli
veya yabanci mallara olan talep degisebilir ve bu durum ise doviz kurlarinin degismesine
neden olabilir (Fahmi vd., 2017:63). Doviz kurlarindaki degisimler ise enerji ve girdi
maliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkileyerek, geri bir besleme kanaliyla sistematik risklerin
artmasina yol acabilir. Tiirkiye’de yiiksek enflasyon olgusu énemli bir sorun olarak on
yillarca varhigini siirdiirmiis, dolaysiyla yerli firmalar agisindan enflasyon riski, goz
onlinde bulundurulmasi gereken ve firmalarin betalarini arttiran Snemli risk olarak

gorilmiistiir.
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Faiz orani riski 6nemli bir sistematik risk bilesenidir. Bu risk, faiz orani
degisimlerinin bir sonucu olarak karlilik ya da varlik degerleri tizerindeki olumsuz bir
etki olasilig1 olarak tanimlanir ve gerek borglular gerekse de yatirimcilar olmak tizere
birgok kurulusu ve ozellikle de sermaye yogun sektorleri etkilemektedir (Horcher,
2005:24). Daha once ifade edildigi iizere firmalar varlik alimlarimi borglanmayla
gerceklestirdikleri i¢in yiiksek seyreden faiz oranlari bor¢glanma maliyetlerinin artmasina
neden olacak ve bu durum varlik talebi ile firmalarin sermaye yapisini olumsuz
etkileyecektir. Horcher (2005)’e gore, faiz orani riski birka¢ kaynaktan kaynaklanmakta
olup, bunlar faiz oranlarindaki degisimler (mutlak faiz orani riski), verim egrisinin
durumu ve riske maruz kalma ile dstlenilen risk yonetimi stratejileri arasindaki

uyumsuzluklardir (temel risk).

Yukarida ifade edilen teorik yaklasimlar 1s1ginda, para arzinin firmalarin betalar
tizerinde iki farkli etkisi olacagi sdylenebilir. Birincisi, para arzindaki artis ve buna bagh
olarak faiz oranlarinin diismesi, firmalarin 6nemli bir finansman kalemi olan hisse
senetlerine olan talebi arttiracak ve dolaysiyla hisse senedi fiyatlar yiikselecektir. Artan
hisse fiyatlarina bagli olarak firmalarin ihtiya¢ duydugu finansman karsilanmis olacak ve
firmalarin betalar1 olumlu etkilenecektir. Bunun yaninda, dogrudan firmalarin hisselerine
olan talep artmasa bile hanehalkinin piyasadaki varliklara olan talep artis1 fon arzini
arttiracaktir. Bunun sonucunda ise firmalarin fon tedarik etme kabiliyetleri giiclenecektir.
Bu durum ise firmalarin sermaye yapisini ve sistematik risk diizeylerini olumlu
etkileyecektir. Bankalar agisindan para arzimnin artmasi, kredi hacminin genislemesi
anlamma gelecegi i¢in nihai anlamda finansalar aracilar da bu siiregten olumlu
etkilenecektir. Ancak, para arzi ile hisse senedi getirilerinin arasinda negatif yonlii bir
iliskinin oldugunu kabul eden goriisler goz o6ntinde bulundurulursa, bu durum iki 6nemli
sistematik risk bileseni olan faiz ve enflasyon risklerini arttiracak demektir. Bu
yaklasimlara gore para arzi artiglari, ayn1 zamanda sistematik risk bilesenlerinin artisi

anlamina gelebilecegi i¢in firmalarin bundan olumsuz etkilenmesi s6z konusu olabilir.

Doviz kurundan kaynaklanan riskler, sistematik risklerin temel bilesenlerinden
birisini olusturur. Déviz kuru riski, ticari faaliyet/islem, geviri (doniistiirme) ve ekonomik
risklerden kaynaklanmakta olup, emtia fiyatlarinin baska bir para birimi tarafindan
belirlendigi ve alinip satildigi emtia temelli islemler sirasinda da ortaya ¢ikabilir

(Horcher, 2005:29). Kur riski firmalarin sermayeye erisimini ve sermaye kaynaklarinin
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maliyetlerini etkiledigi i¢in firmalar bu riske maruz kaldiktan sonra tepki olarak énemli
kararlar almaktadir (Bergbrant, Francis ve Hunter, 2018:1). Horcher (2005), kur riskiyle

iliskili islem ve ¢evirme risklerini asagidaki gibi tanimlamstir:

e Islem riski, firmalarmn karliligin1 gelir tablosu ile etkilemektedir. Tedarikgilerden
ve saticilardan yapilan satin alimlar, diger para birimleri yoluyla yapilan
sozlesmeli 6demeler, telif ticretleri veya lisans ticretleri vb. dahil olmak {izere
bir kurulusun olagan islemlerinden kaynaklanir.

e Ceviri riski ise finansal tablolarin, 6zellikle de bilangoda bulunan varlik ve
yiikiimliiliklerin muhasebelestirilmesinden kaynaklanan dalgalanmalara igaret
etmektedir. Varliklarmn, yiikiimliiliiklerin veya karlarin isletme para biriminden

raporlama para birimine ¢evrildigi durumlarda ortaya ¢ikabilir.

Beklenmeyen doviz kuru hareketleri, talep soklarmi tetiklemekte ve bu soklar
firmalarin gelirlerini ve girdi maliyetlerini ve de firmalarin giderlerini etkilemekte, ayni
zamanda yabanci yatirimlarin degerini diisiirerek firmaya yeniden yapilanma maliyetleri

de getirebilmektedir (Bergbrant vd., 2018:8).

Firmalarin kurumsal CDS spreadlarinin yiliksek olmasi, onlarin temerriide diisme
ihtimalini arttirabildigi  i¢in, bu durum aym1 zamanda firmalarin betalarin
yiikseltebilmektedir. Piyasalar, temel teskil eden varliklar acisindan riskler ile dogru
orantil bir iliski icerisinde oldugu i¢in spreadlari arttirarak olumsuz haberlere, azaltarak
ise olumlu haberlere tepki verir (Pedrescu, 2009). Kim (2019), piyasanin ortalama
temerriide diigme ihtimalinin kredi risk primi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Bunun yani sira, firmaya 6zgii faktorlerin CDS spreadlari ile yakin bir
iligkisi vardir. Svec ve Peat (2010), firmaya 6zgii faktorler ile CDS spreadlari arasinda
acik bir iligki bulundugunu tespit etmistir. Lee vd. (2018), CDS’lerin firmaya 6zgii
bilesenleri 6nemli Olgiide tahmin edebildigini gostermistir. Bu bakimdan CDS
fiyatlarindaki degisimler ayn1 zamanda firmaya 6zgii risklerin yansimasi oldugu igin
sistematik risklerin goriilmesinde piyasa katilimcilarina ve arastirmacilara yardimeci

olabilir.

VIX endeksinin sistemik ve sistematik risklerin bir gostergesi olarak kullanisli olup
olmadig1 konusu 6nemlidir. Danielsson (2018)’a gore, VIX endeksi sistemik risklerin

degil sadece kisa donemli piyasa riskinin gostergesidir. Nitekim, bu endekste goriilen ani
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degisiklikler piyasa katilimcilar ve firmalar agisindan kiiresel piyasa belirsizliklerindeki
durumu ortaya koydugu i¢in firmalarin yatirirm davraniglarini olumlu veya olumsuz
etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda firma betalarini kisa dénemli dahi olsa olumsuz
(olumlu) etkileyerek, arttirabilmektedir (diisiirebilmektedir). VIX’in piyasa riskini
gostermede basarisiz oldugunu savunan ¢aligmalar da mevcuttur. Kownatzki (2016), VIX
'in normal zamanlarda gergek oynakligi siirekli olarak asirt tahmin ettigini, piyasa
¢okiisleri ve kriz zamanlarindaki oynakligi ise hafife aldigini ve birgok risk yonetimi

uygulamasi i¢in uygun olmadigini gostermistir.

1.2.3. Makroekonomik Degiskenler ve Sistemik Riskler Arasindaki Teorik Iliski

Sistematik risklerin yani sira sistemik risklerin de reel aktiviteyle arasinda yakin bir
iliski bulunmaktadir. Nitekim, ekonomik biiylime ve refah diizeyinde bariz bir sekilde
goriilen gerilemelerin belli bir noktadan sonra finansal sistemin fonksiyonlarini bozarak,
yaygin hale gelmesiyle, sistemik risk olarak tabir edilen finansal istikrarsizliklarla alakali
riskler ortaya cikmaktadir (Avrupa Merkez Bankasi, 2009:134). Dolaysiyla, reel
aktivitede yasanan daralmalar, genel bir bigimde finansal sistemi ve bu sistem icerisinde
hareket eden aracilar1 olumsuz etkileyerek, sistemik risklerin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Ekonomik biiyiime ve finansal sistemin gelisimini inceleyen talep takipli
hipoteze gore, ekonomik biiyiimenin finansal gelisimin nedeni oldugu daha 6nceki
kisimlarda ifade edilmisti. Bu teorik yaklasim {izerinden degerlendirilirse, istikrarli bir
biiyiime orani ve buna bagl artan refah diizeyi, 6zellikle banka bazli finansal sistemin
saglikli bir bicimde fonksiyonunu yerine getirmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.
Ancak, ortalamanin iizerinde seyreden bir biiylime diizeyinin de sistemik riskle iliskili
olmas1 muhtemeldir. Nitekim Ranciere ve Tornell (2004)’e gore, on yillardir, finansal
krizlerin yasandig: iilkelerdeki ortalama ekonomik biiyiime oranlari finansal istikrar
icerisindeki iilkelerden daha hizli bir sekilde kaydedilmistir ve bu ylizden sistemik risk
almak, ara sira bir yan iiriin olarak krizlere yol acan finansal kirilganliklar tiretse de daha
yiiksek bir biiylimeyi tetiklemektedir. Bu teorik mekanizmaya gore, sistemik risk almak
finansal darbogazlar1 azaltarak, zayif finansal kurumlar1 olan iilkelerde biiylimeyi
artirmaktadir (Ranciére, Tornell ve Westermann, 2008:359). Baska bir calismada,
Rainciere vd. (2010), para uyusmazliginin ekonomiyi sistemik riske maruz birakan bir

ara¢ oldugunu savunmus ancak, ayni zamanda ekonomik biiylimenin 6nemli bir itici giicii
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oldugunu ileri stirmistiir. Nitekim, ¢alismada Ozellikle 2008 Kriz donemi dikkate
alindiktan sonra para uyusmazligiyla ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski

bulunmustur (Rainciere vd., 2010).

Literatiir incelendiginde enflasyon ve sistemik risk arasindaki iligskinin daha ¢ok
para politikalar1 tizerinden incelendigi goriilmiistiir. Para politikalarinin en 6nemli iletim
kanallar1 faiz orani kanali, kredi kanali ve doviz kuru kanali olup bu kanallar, piyasa
ekonomisinin hakim oldugu c¢ogu iilkede gecerlidir (Lopotenco, 2017:158). Bilindigi
lizere, Merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Dolaysiyla, merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan parasal politikalar dogrudan bankalarin risk almalarini
etkileyebilecegi gibil, enflasyon oranlarmin baskilanmasma veya firlamasina neden
olacak bigimde risk alma diizeylerini ve dolaysiyla sistemik riski etkileyebilir.

Makro-finans icerisinde ise enflasyon ve finansal istikrar konusu ciddi bir arastirma
konusudur. Finansal gelisimin oncii gostergelerinden birisi olan hisse senedi getirileri ve
enflasyon oranlar1 tiizerine gelistirilmis teorik yaklasimlar daha Onceki bdliimde
verilmisti. Boyd vd. (2001), teorik literatiirde kredi piyasasi siirtiigmeleri, finans ve
bliylime acisindan enflasyonun uzun donemli ya da kalici etkilerini asagidaki gibi
siralamistir:

e Daha yiiksek enflasyon oranlari, daha fazla enflasyon ve hisse senedi getirisi

degiskenligi ile iliskilidir.

e Daha yiiksek enflasyon, daha az (diisiik) uzun donemli finansal aktivite (faaliyet)
anlamma gelir. Yiiksek enflasyona sahip ekonomilerde aracilar daha az borg
verecek ve sermayeyi daha az etkili bir sekilde tahsis edecek ve hisse senedi
piyasalar1 daha kiiciik ve daha az likit olacaktir.

e (Cesitli enflasyon esikleri, enflasyon ve finans sektorii kosullari arasindaki
iligkiyi karakterize edebilir. En belirgin sekilde, enflasyon kritik bir seviyeyi
astiginda, (uzun vadede) enflasyonda yasanan artan artislarin finansal sektdriin
aktiviteleri tizerinde ek bir etkisi olmayabilir (gdzlemlenmeyebilir).

e Daha yiiksek uzun donemli enflasyon oranlari, daha diisik uzun doénemli

biliylime anlamina gelmektedir.

! Ornegin, diisiik faiz oranlarinin bankalarin kar giidiilerini ve risk almalarin1 dogrudan etkilemesi gibi.
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Literatiirde enflasyon oranlar1 ve finansal gelisim arasinda pozitif yonlii bir iliski
kuran goriisler de mevcuttur. English (1999), calismasinda finansal hizmetler
sektoriindeki firmalarin iirettiklerinin Hanehalklar1 tarafindan ya parayla ya da pahali
islem hizmetleriyle satin alinmasi gerektigini ileri siiren bir model gelistirmistir. Buna
gore, yiksek seyreden bir enflasyon, hane halklarinin parasal dengeler agisindan satin
alian islem hizmetlerini degistirmelerine neden olmakta ve boylece finansal hizmetler

sektoruniin hacmi artmaktadir.

Faiz oranlan ile bankacilik sektdriinde goriilen sistemik riskler arasindaki iliski,
parasal politikalar {izerinden incelenebilir. Ozellikle merkez bankalarmin uyguladigi faiz
politikalartyla bankalarin almis oldugu riskler arasinda yakin bir korelasyon vardir. Bu
konuda gelistirilmis teorik model ve yaklasimlar bankalarin faiz oranlarinin yoniine gére
risk alma davranislarinin nasil sekillendigini gostermesi bakimindan Onemlidir.
Gelencksel portfoy tahsis modellerine gore, reel faiz oranlari ile bankalarin risk almalari
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir (Colletaz, Levieuge ve Popescu,
2018:167). Buna gore faiz oranlar1 ne kadar diisiik olursa bankalarin riskli varliklara
yonelimi o kadar yiiksek olmaktadir. Ornegin, diisiik bir risksiz faiz oram bankalarn
portfoy riskini arttiracak bir bigimde, daha giivenli olan varliklarin daha riskli olanlarla
ikame edilmesi konusunda tesvik edici olabilir (Colletaz vd., 2018:167). Nitekim, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), birkag¢ yildir, para politikasi hedefleri agisindan uygun olan
diisiik faiz orami ortaminin, finansal kurumlarin para ve sermaye piyasalarinda risk
almasina neden oldugunu ve bunun finansal istikrart olumsuz etkileyebilecegini
vurgulayip durmaktadir (Kabundi ve De Simone, 2019:1). Faiz oranlar ile risk alma
kanal arasindaki iliskiyi agiklayan bir diger mekanizma ise “verim arama hipotezidir®”.
Bu yaklagima gore, bankalar uzun vadeli oranlardaki negatif donemli primleri ayirt etseler
dahi uzun donemli tahviller almaya ¢alisirlar, ¢iinkii onlar miyop bir sekilde senedi elde
tutma siiresi getirisine degil de mevcut portfoy getirilerini 6nemserler (Oshima, 2019).
Buna gore, finansal kurumlar 6zellikle yiiksek faizli bir ortami takip eden diisiik faizli
ekonomik ortamlarda asir1 getiri (kazang) elde etmek amaciyla riskli varliklara yonelir
(Colletaz vd., 2018:167, Rajan, 2006:501). Bu durum ayni zamanda varlik fiyatlar

acisindan yukar1 dogru bir spirale yol agcan baslangi¢c ivmesinin ortaya ¢ikmasina neden

Hipotezin orijinal ad1 the search for yield hypothesis’dir. Bu c¢alismada verim arama hipotezi olarak
kullanilmistir.
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olur (Rajan, 2006:502). Benzer bigimde Lopotenco (2017), literatiirii inceleyerek diisiik
faiz oranlarinin bankacilik risklerini etkileyebilecegi en az iki yol (kanal) bulundugunu

ileri stirmiistir:

e Bu yollardan birincisinde, diisiik faiz oranlar1 degerleme, gelir ve nakit
akimlarini, dolaysiyla da beklenen riskleri etkilemektedir.

e Ikincisinde ise kisa dénemde nispeten diisiik olan fonlama maliyetleri ve de
diisiik getirili devlet tahvilleri finansal kurumlar1 daha yiiksek risk almalari

konusunda tesvik etmektedir.

Faiz oranlar1 ve risk alma kanaliyla ilgili bir diger yaklasima gore diisiik faiz
oranlarinin neden oldugu kredi artis1 ve finansman maliyetlerindeki diisiislerin bankalarin
ve hatta firmalarin bilancolarinda yol actig1 etkiler, kredi kalitesi ve risk tutumuna iliskin

ihmallerinin sistemik riske neden olmaktadir (Colletaz vd., 2018:167).

Para politikalarinin risk alma kanalariyla alakali teorik ve ampirik literatiirde
onemli bir artig vardir (Kabundi ve De Simone, 2019:2). Para politikalarinin risk alma
kanali, politika oranlarindaki degisikliklerin risk algilar1 veyahut risk toleransi ve
dolayistyla portfoylerdeki risk derecesi, varliklarin fiyatlandirilmasi1 ve fonlamanin
uzatilmasinin fiyat ve fiyat dig1 kosullari tizerindeki etkisi olarak tanimlanabilir (Borio ve
Zhu, 2012:242). Para politikalarinin risk alma kanallari lizerine yapilan arastirmalar daha
cok faiz oranlarindaki gelismeler ve bunun bankalarin risk alma davranisi iizerindeki
etkileri tlizerine yogunlasmistir. Bununla birlikte, para arzinda meydana gelen
degisimlerin de bankalarin risk alma davraniglarini etkilemesi s6z konusu olabilir.
Ornegin, para arzinin arttirilmasi suretiyle piyasada kredi genislemesi saglanabilir ve
artan para arzi faiz oranlarinin diismesine neden olabilir. Bu durumda ise varlik
fiyatlarinda ve teminat oranlarinda bir artis gerceklesir ve artan varlik fiyatlar ile diigen
bor¢lanma maliyetleri, bankalar1 ve firmalar1 bor¢clanma konusunda tesvik edici
olmasinin yaninda risk alma algilarinin da degismesine neden olabilir. Dolaysiyla
firmalar ve bankalarin yoneticileri karliliklarini arttirma giidiisiiyle riskli varliklara
yonelme konusunda daha ciiretkdr davranabilir. Sonug¢ olarak, firma ve bankalarin
sistemik risk diizeyleri, bu siirecin sonunda 6nemli Olciide artabilir. Bankalarin ve
firmalarin gerek para arzi (kredi genislemesi) iletim kanali izerinden olsun gerekse de

faiz oranlarinda diisiis kanali lizerinden olsun para politikalarinin risk alma kanallar1
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konusunda en dogru pozisyonu almalari ¢gok dnemlidir. Nitekim Robatto (2019), parasal
politikalar ve sistemik riskler arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in bankacilik sektoriinde
birden fazla denge durumunun oldugu genel bir parasal denge modeli gelistirmistir. Bu
modele gore, iyl bir dengede biitiin bankalar mali bakimdan gii¢liidiir, ancak kotii bir

dengede biitlin bankalar ya iflas eder ya da bozulmaya tabidir.

Doviz kuru degisimleri parasal politikalarin en 6nemli iletim mekanizmalarindan
birisini olusturur (Lopotenco, 2017:168). Nitekim, onceki boliimlerde parasal
politikalarin 6nemli bir sistemik risk faktorii oldugu belirtilmisti. Dolaysiyla, doviz
kurlarindaki degisimler firmalar ve bankalarin risk diizeylerini 6nemli Olciide
etkileyebilmektedir. Doviz kuru dalga,3lanmalar1 firmalarin iiretim maliyetlerinin (ham
madde, enerji ve diger girdiler) yani sira bankalara olan yabanci para cinsinden borglarini
odeyebilme kabiliyetlerini de etkilemektedir. Ozellikle diisiik faiz oranlari ve vade
uzunlugu gibi faktorler bankacilik disi1 sektoriin doviz cinsinden borglanmasini cazip
kilmaktadir (Yesin, 2013: 220). Bu durum ise firmalar1 sistemik riske agik hale
getirmektedir. Yesin (2013), AB i¢inde finansal istikrari izleyen bagimsiz bir Avrupa
Birligi (AB) kurumu olan Avrupa Sistemik Risk Kurulu’nun (ESRB), doviz kredilerinin
Avrupa bankacilik sektorlerine verdigi sistemik riski kabul ettigini ve 22 Kasim 2011°de

doviz kredileri i¢in yaptig1 resmi tavsiyeleri aktarmustir:

e Birlik iiyesi devletlerde riskten korunmayan borglulara yonelik doviz kredileri
artmigtir.
e Asirt doviz kredisi, bu liyeler agisindan 6nemli sistemik riskler yaratabilir ve

negatif siir 6tesi yayilma etkileri i¢in gerekli kosullari ortaya ¢ikarabilir.

Firmalarin bankacilik sektoriine olan doviz borglarini geri 6demede sorunlar
yasamasi ise bankalarin sistemik risklerini yiikseltmektedir. Ilaveten, bankalarmn
varliklarinin ve yiikiimliiliikklerinin 6nemli bir kismin1 doviz cinsinden tutmalari, doviz
kuru dalgalanmalarinin bilangolarini olumsuz etkileme giiciinii arttirmaktadir. Fatum ve
Yetman (2020)’e gore, doviz rezervi stoklari, finansal stres durumunda sigorta (glivence)
saglamak amaciyla biriktirilmisse de bu stoklarin birikmesi daha fazla riski tesvik edebilir
ve bu tiir politikalarin olumlu yanlar1 ile olumsuz yanlar1 ayni anda belirir.  Dd&viz

birikimlerinin yaninda zorlasan finansman kosullari, para uyusmazlig: (yiikiimliiliikklerin
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yabanci para cinsinden, varliklarin ise yerli para cinsinden tutulmasi), dolarizasyon vb.

faktorler de sistemik riskleri arttirmaktadir.

CDS oranlarindaki artiglar, gelecekteki varlik fiyat diistislerinin tetiklenmesi ya da
gelecekteki nakit akimlarinin volatilitesinde bir artis anlamina gelir (Kaplan, 2011:376).
Bu durum firmalarin bilancolarindaki risklerin ve dolaysiyla sistemik risklerin
arttirmaktadir. Bankalarin CDS fiyatlariyla da betimlenen sistemik (banka) riski ise
kendine 6zgli banka riskleriyle iligkilidir (Bratis, Laopodis ve Kouretas, 2015:2).
Bankacilik sektorii risk alma tesviklerinin ve firsatlarin diger sektorlere kiyasla daha
biiyiik oldugu bir sektordiir (Kanagaretnam, Zhang ve Zhang, 2016:33). Bu durum, banka
yoneticilerini risk alma konusunda daha cesaretli kilabilir. Bankalarin risk alma
davraniglarinin yiiksek olmasi, sadece kendileri i¢in degil biitiin finansal sistemi i¢in ciddi
bir sorun teskil edebilir ve ortaya ¢ikacak bir sistemik risk firtinasini tetikleyebilir. Bir
bankanin sermaye tabani ne kadar diistikse, o kadar az kaybetmek zorunda kalir ve agresif
bor¢ verme ve diger yiiksek riskli faaliyetler yoluyla potansiyel kazanci da o kadar artar
(Kanagaretnam vd., 2016:33).

Literatir incelendiginde, CDS spreadlarinin sistemik risklerin 6nemli bir
aciklayicist oldugu goriilmiistiir (Chow, Fung ve Yeh, 2018:4). Baska bir ifadeyle,
sistemik riskin Olgiilmesinde CDS spreadlari kullanmisli bir gostergedir. Ozellikle
bankalarin ve finansal sektoriin barindirdig: riskleri ve bunlarin diger iilkelerin finans
sektorlerine bulasma riski ve oranlarinin goriilmesinde kurumsal ya da iilke CDS
spreadlari sik kullanilmaktadir. Nitekim, Ang ve Longstaff (2013), ABD ve Eurozone
(AB Bolgesi) sistemik iilke riskinin finansal piyasa degiskenleriyle ¢ok yakindan iliskili
oldugunu gostermistir. Puliga vd. (2014), CDS’ler kullanilarak olusturulan aglar

tizerinden finansal kurumlarin sistemik risklerini 6l¢miistiir.

Chow vd. (2018), belirttigi gibi CDS’lerin sistemik bir risk gostergesi olarak
kullanilmasinin birkag¢ avantaji vardir. Bu avantajlar agagidaki gibidir (Kaplan, 2011:376;
Kanagaretnam vd., 2016:34; Chow vd., 2018:5):

e Birincisi, CDS verileri ileri doniik olarak piyasanin gelecekteki risk algisini
yansitmaktadir.
e Ikincisi, CDS’ler firmalarin temerriide diisme olasiliklarma dair net (sade)

sinyaller vermektedir. CDS’ler, firma borglar1 acisindan bir satim opsiyonu
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olarak diigtiniildiigiinde CDS spreadlarindeki artis, bir firmanin finansal sikinti
olasiliginin artmast ve Yyahut firmanmn varliklarinin oynakliginin artmasi

konusundaki piyasa beklentisini yansitmaktadir.

VIX endeksi kiiresel finansal piyasalarda ortaya g¢ikan/cikacak istikrarsizliklari
yansitmasi bakimindan sistemik riskler ile de iligskilendirilebilir. Stolbov ve Shchepeleva
(2020), VIX endeksinin Giiney Kore ve ABD’de firmalarin kapanmasina neden oldugunu
gostermistir. Bianconi vd. (2015), VIX’in sistemik riskin onemli bir belirleyicisi

oldugunu ve tiiketici karamsarligin1 domine edebilecegini gostermistir.

VIX’in yani sira kiiresel piyasalarin biitiinlesmesi, finansal sikintilarin bir iilkeden
baska iilkeye yayillmasini ve birden fazla firmanin ve bankanin finansal sorunlardan
etkilenmesini kolaylagtirmistir. Aym1 zamanda MSCI-Avrupa endeksi gibi kiiresel
endeksler, belli gelismislik seviyesine sahip ya da belli bagl bolgelerdeki iilke gruplarinin
piyasalarinin risk ve belirsizliklerin goriilmesine ve anlagilmasina yardimci olmustur.
MSCI endeksi, sistematik ve sistemik risklerin iilkeye 6zgli faktorlerden mi yoksa
bolgesel/kiiresel piyasa faktorlerden mi kaynaklandiginin anlagilmasinda da kullanigh
araglardir. Swartz (2006), MSCI Asya Ulkeleri endeksini ii¢ bilesene ayristirarak (Diinya
Sistematik Riski, Asya Bélgesel Sistematik Riski ve Ulkeye Ozgii Riskler) kullandig1
calismasinda, Asya iilke Endeksi getirilerinin cogunlukla iilke i¢inde ortaya ¢ikan soklara
tepki verdigini, Cin, Kore ve Tayvan endeks getirilerinin, 6zellikle Asya finansal
krizinden sonraki kiiresel ortak soklara karsi giderek daha hassaslastigini, Japonya ve

Hindistan endekslerinin ise bolgesel soklara daha duyarli oldugunu gostermistir.
1.3. DAVRANISSAL FiNANS VE YATIRIMCI DUYARLILIGI

Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin rasyonel bir bigimde davrandiklarini kabul
etmistir. Neoklasik iktisadi temel alan bu yaklagimlar, bireylerin verdikleri kararlarda en
dogrusunu ve kendi yararina olani tercih edecegini savunmustur. Buna gore, bireyler ve
firmalar, kaynaklar lizerindeki kisitlamalar karsisinda ellerinden gelenin en iyisini
yapmaya calisan ve kendi ¢ikarlar1 olan ekonomik birimlerdir (Ackert ve Deaves,
2010:4). Buna karsin, davranissal finansal teoriler, yatirimcilarin tamamen rasyonel
secimler yaptigini konusuna karsi ¢ikmais, bireylerin yatirim kararlarinda ve se¢imlerinde

hatali davranabildiklerini savunmustur. Bu boliimde ilk olarak geleneksel finans teorileri
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ve rasyonel paradigmalar agiklanmisg, ardindan davranigsal finans ve yatirimci duyarliligi
kavramlarindan bahsedilmistir. Geleneksel finans yaklasimlarindan daha Once
bahsedilmisti. Ancak, bu boliimde s6z konusu rasyonel paradigmalar daha detayli bir

sekilde incelenmistir.

1.3.1. Geleneksel Finans Teorilerine Genel Bir Bakis

Tablo 5’te geleneksel finansin tarihsel gelisimi siirecinde ortaya konulan rasyonel
paradigma yaklasimlar1 verilmistir. Buna gore, geleneksel finans teorilerinin kokleri
Bayes (1763), teoremine kadar gotiiriilebilir. Bu teorem, bir rassal degisken agisindan
olasilik dagilimi igerisinde kosullu olasiliklar ve marjinal olasiliklar arasindaki iligkiyi

ortaya koymaktadir (https://tr.wikipedia.org/wiki/Bayes teoremi, Erisim Tarihi:18

Agustos 2020). Geleneksel teori, yatirimeilarin ellerindeki ilgili bilgileri isleyebilecekleri
ve Bayes kuralina (teoremine) dayanarak tarafsiz olasilik kararlari olusturabilecekleri
varsayimina dayanir (Salzman ve Trifan, 2005:2). Sar1 (2019), ¢alismasinda geleneksel

istatistiki yaklagimlar ile bayes yaklagimi arasindaki farki asagidaki gibi agiklamistir:

e Geleneksel istatistiki yaklagimlar, 6nce bir kuram One siirmekte ve bunun
temelinde tahminler gerg¢eklestirmek amaciyla bir model kurulur. Sonrasinda ise
saglanan verilerden hareketle uygulanan deneyler ile kuramin dogrulugu
sorgulanmaktadir.

e Bayes yaklasimda ise geleneksel istatistiki yaklagimlardan farkli bir bi¢cimde

model kurulup, gelecege iliskin degerlendirme ve neticeler saglanmaktadir.

Bayes yaklasiminin, bireylerin ellerindeki bilgileri isleyebilmesi ve gelecege dayali
degerlendirme ve sonuclar elde etmesine olanak tanimasi, ayni zamanda kisilerin
rasyonel diislinerek, hareket etmelerine katki sagladigini ima etmektedir. Nitekim
Barberis ve Thaler (2003), rasyonalitenin iki anlama geldigini vurgulamustir; birincisi,
ekonomik birimler yeni bilgiler aldiklarinda, inanglarint dogru bir sekilde
giincellemektedir. Ikincisi ise Bayes kuralinin tanimladig1 bigimde, inanglar1 goz 6niine
alindiginda, ekonomik birimlerin Savage'n Oznel Beklenen Fayda kavramiyla tutarl bir

bi¢cimde normatif olarak kabul edilebilir segimler yapmasidir.
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Bayes ¢ikarimi, bireylere yeni kanitlar dogrultusunda, olasilik tahminlerini
giincelleme ihtiyaci duyduklarinda, bu yonde finansal karar vermelerine yardimci olur
(Salzman, 2005:2).

Mill (1844), ortaya koydugu “homo economicus” kavrami 6zellikle Neo-Klasik
iktisadin merkezinde kendisine yer bulmustur. Buna gore, bireyler ekonomik kararlar
aldiklarinda tamamen rasyonel davranabilmektedir. Burada birey agisindan {i¢ temel
varsayim vardir; milkemmel rasyonellik, miikemmel kisisel ¢ikar ve miikemmel bilgi
(Kapoor vd., 2017:51). Homo economicus kavrami, rasyonalist kararlar alabilen kisilerin,
yararina olan seyleri maksimize edebildigini, tam tersi durumda ise zararma olan
durumlart minimize edebildigini ima etmektedir. Bu bakimdan ilerleyen dénemlerde
ortaya konulan geleneksel paradigmalar ekonomik adam denilen dogru se¢imi yapabilen

rasyonel bireyi temel almistir.

Tablo 1.1. Geleneksel Finans Yaklagimlari (Rasyonel Paradigmalar)

Arastirmaci Yil Bulgular/Teorik Yaklasim/Eser
Thomas Bayes 1763 Bayes Teoremi
John Stuart Mill 1844 Ekonomik adam ya da Homo Economicus olarak bilinen

kavrami getirmistir.
Bernoulli 1738, 1954 Beklenen Fayda Yaklagimi

Von Neumann ve Morgenstern 1944 Beklenen fayda yaklasimi, gelistirilen aksiyomlar

neticesinde ekonomik teorinin standart bir aracina

dontigmiigtiir.
Markowitz 1952 Portfoy Yaklagimi
Modigliani ve Brumberg 1954 Yasam Dongiisii Yaklagimi
Friedman 1957 Kalici Gelir Yaklagimi

Treynor, Sharpe and Lintner 1962,1964, 1965  Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Yaklagimi (CAPM).

Mossin 1966 CAPM
Fama 1970 Etkin Piyasalar Yaklagimi
Ross 1976 Arbitraj Fiyatlandirma Yaklagimi

Kaynak: Barberis ve Thaler, 2003:1055, Salzman, 2005:2, Aksoy ve Sahin, 2009:2, Sefil ve Cilingiroglu.,
2011:249-252, Jureviciené, Ivanova, 2013:54, Ergor, 2017:17, Kapoor ve Prosad, 2017:51, Sar1, 2019:11.
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1.3.1.1. Modern Portfoy Yaklasim

Geleneksel finansal paradigmalardan biri Markowitz (1952), “modern portféy”
yaklasimidir. Bu yaklagim, ¢esitli riskli menkul kiymetin ve risksiz bir varligin optimal
portfoyiinii tasarlama silirecini igermektedir (Kapoor ve Prosad, 2017:51). Baska bir
ifadeyle, bir yatirimcinin, risk ve etkin sinir olarak tanimlanan beklenen getiri arasinda
en iyi potansiyel odiinlesimi saglayacak bir portfoy icinde finansal enstriimanlarin
optimal bir dagilimini olusturabilecegini savunur (Ricciardi, 2008:22). Bu bakimdan
portfoy teorisi (MPT), finansal varliklardan meydana gelen bir portfoyiin beklenen
getirisi ile beklenen riskinin belirli varsayimlar altinda hesaplanmasi temeline dayanir
(Sefil ve Cilingiroglu, 2011:251). MPT’ye gore, bir hisse senedi veya portfoylin beklenen
getirisi, onun standart sapmasi ve portfoyde tutulan diger hisse senetleri veya yatirim
fonlar1 ile olan korelasyonudur (Ricciardi ve Simon, 2000:1). Belirli bir beklenen getiri
seviyesi i¢in riski en aza indiren bir portfoy olusturulabilir (Ricciardi, 2008:22). Etkin bir
portfoy, varsayilan risk miktarina gére maksimum (en yiiksek) beklenen getiriye sahip
olan veya tam tersine, belirli bir beklenen getiri i¢in olas1 en diisiik riski iceren bir hisse

senedi grubudur (Ricciardi ve Simon, 2000:1-2).

Yatirimcilar bir portfoy olustururken, kabul etmeye istekli olduklar1 bir miktar risk
g0z Oniine alindiginda, yatirimlarindan beklenen getiriyi maksimize etmeye ¢alisirlar, Ki
bu gereksinimi karsilayan portfoylere verimli portfoyler denir (Fabozzi ve Grant,
2001:12). Yatirnmcilarin belli bir oranda risk istahinin artmasi, bir menkul kiymet veya
hisse senedinden saglanacak getiri beklentisinin yiiksek olmasiyla yakin iliskilidir.
Verimli portfoyler, yatirnmcilarin katlandiklar1 risklerin sonucunda kazanclarinin
maksimize etmelerine imkan saglayan portfoylerdir. Genel olarak, MPT'nin risk bileseni,
cesitli matematiksel formiilasyonlar kullanilarak o6l¢iilebilir ve birlikte herhangi bir
miinferit varlik veya tekil varlik sinifina yapilan yatirnrmdan daha diisiik risk faktorleri
sergileyen agirlikli bir yatirnm varliklar1 koleksiyonunu dogru bir sekilde segmeyi
amagclayan c¢esitlendirme kavrami yoluyla bu risk bileseni azaltilabilir (Mangram,
2013:60-61). Fabozzi ve Grant (2001), etkili bir portfoy olusturmak i¢in, yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 verirken nasil davrandiklari konusunda bazi varsayimlar yapmak
gerektigini belirterek, makul bir varsayimin yatirimeilarin riskten kagindiklart oldugunu

ifade etmistir. Bu varsayim, yatirimcilarin portfdylerinde ¢ok yiiksek riskli varliklari
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bulundurmaktan olabildigince kagindiklarini ima eder. Nitekim Arastirmacilar, riskten
kaginan bir yatirnmecinin ayni beklenen getiriye sahip iki yatirimla karsi karsiya
kaldiginda, diistik riskli olan1 tercih edecegini belirtmis ve bir yatirimcinin segebilecegi
etkin portfoy segenekleri gbz Oniine alindiginda, en gok tercih edilenin en uygun (optimal)
portfoy olacagini aciklamistir (Fabozzi ve Grant, 2001:12). Bununla birlikte Ricciardi
(2008), MPT nin {i¢ ana 6zelliginin asagidaki gibi oldugunu belirtmistir:

e Rasyonel bir yatirimci, daha ¢cok degeri daha az degere tercih edecek, ancak
ayni zamanda daha az risk i¢in daha fazla riske yonelme egiliminde olacaktir.

e Birden fazla optimal portfoyiin olabilecegi daha fazla riski kabul ederek daha
fazla deger elde etmek miimkiindiir.

e Her yatirim, portfoyiine ne ayirdig1 ¢ercevesinde dl¢iilmelidir. Bir portfoy, bu
portfoyle yapilan yatirimlarin birbirleriyle nasil etkilesime girdigine bagh

olarak, pargalarinin toplamindan daha fazla veya daha azina esit olabilir.

Bir yatirim portfoyii, piyasanin giinlik dalgalanmalarindan bagimsiz olarak uzun
vadeli hedeflere sahiptir; bu hedefler nedeniyle, yatirim portfyii teorileri, yatirimcilara
veya finansal planlamacilara, yatirimlarla ilgili beklenen riski ve getiriyi tahmin etmek

icin araglarla yardimei olmayi amaglamaktadir (Omisore, Yusuf ve 1., 2012:19-20).

Markowitz, menkul kiymet se¢cimine nazaran portfoy se¢imine yogunlasan iyi bir
portfoyiin, ¢ok uzun bir menkul kiymet listesini kapsayan portfoy degil, bunun yerine
ithtiya¢ duyulan sayida ve i1yi se¢ilmis menkul kiymetlerden meydana gelmesi gerektigini
ileri siirmils ve boylece yatirimeilar ¢ikarlarint maksimize ederek, amacina en uygun

portfoyil bir araya getirebilecektir (Yigiter ve Akkaynak, 2017:287).

1.3.1.2. Sermaye Varhklari Fiyatlandirma Modeli

Bu yaklasim Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966), tarafindan
gelistirilmistir. “Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli” yaklasimi (CAPM),
Markowitz (1952), portfoy yaklasimini temel almistir. CAPM, risksiz varliklarin getirisi
ile birlikte goreceli risklerine dayali olarak menkul kiymetlerin nasil fiyatlandirilmasi
gerektigini agiklamaya calisan matematiksel bir modeldir (Riciardi, 2008:23). Baska bir
ifadeyle, varligin riski ile beklenen getirisi arasinda uyulmasi (gézlemlenmesi) gereken

iliskiyi verir (Kapoor ve Prosad, 2017:51). CAPM yaklasimi, finansal bir varligin getiri
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yaratma siirecini agiklayan tek bir bilesen oldugunu (tek faktorlii) ve bunun s6z konusu
varligin sistematik riski veya piyasa ile iliskili riski oldugunu savunur (Bajpai ve Sharma,
2015:260). Model, yatirnmcilarin hisse senedi getirileri ve piyasa getirileri arasindaki
iliskiyi beta katsayisin1 goz oOniinde bulundurarak belirledigini ve betanin yoni ile
biiyiikliigiine gore hisse senetlerine yatirnrm karart verdiklerini savunur (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011:252). Beta katsayisinin yiiksek olmasi daha yiiksek sistematik riskin
isareti oldugu i¢in daha fazla getiri saglayacagimi gostermektedir. CAPM, risk ve getiri
arasinda, diisiik fiyatl ve yiiksek fiyatli varliklarin belirlenmesine yardimei olan bir denge

iliskisi (glivenlik piyasa hattt (SML)) saglar (Bajpai ve Sharma, 2015:260).

Portfdy modeli, ortalama varyansi etkin portfoylerdeki varlik agirliklari icin
cebirsel bir kosul saglarken, CAPM, bu cebirsel beyani, varlik fiyatlari piyasayir tim
varliklar i¢in temizleyecekse etkin olmasi gereken bir portfoy belirleyerek risk ile
beklenen getiri arasindaki iliskiye iliskin test edilebilir bir tahmine doniistiiriir (Rossl,

2016:606).
CAPM’1n formiilasyonu asagidaki gibidir (Aktaran, Laubscher, 2002:133):
R= Rt+f(Rm-Ry)
Burada;
R; Hisse veya portfOyiin beklenen getirisidir.
[, Beta (hisse veya portfoyiin piyasa portfoyiine gére oynakligini gosterir).
Rf; Risksiz getiri oranini temsil eder.
Rm; piyasa portfOyiiniin beklenen getirisini gosterir.
Rm-Ry; Piyasa risk primlerini gosterir.

Ergor (2019), calismasinda CAPM’in temel varsayimlari asagidaki gibi

siralamigtir:

e Yatirimcilarin tamami rasyoneldir ve riskten kaginmaktadir.

e Biitiin yatirimcilar yatirim kararlar1 agisindan ihtiya¢ duyulan bilginin tiimiine
arzuladiklar1 zaman ve maliyetsiz bir bi¢cimde erisebilir.

e Biitiin yatinmcilar agisindan piyasada islem goren varliklarin beklenen

getirilerine dair beklenti aynidir.
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e Biitiin yatirimcilarin amaci en yiiksek getiriyi elde etmektir.

e Tek baslarina yatirimcilarin piyasadaki fiyatlar tizerinde etkisi yoktur.

e Piyasadaki islem halindeki varliklarin getirileri normal dagilim sergiler.

e Herhangi bir vergi ve islem maliyeti s6z konusu degildir.

e Yatirimcilar, arzuladiklar1 miktarda risksiz faiz oranlar1 lizerinden borglanir
veya borg verebilir.

e Tek bir yatirm dénemi vardir.

e Biitiin varliklar pazarlanabilir ve pay edilebilir (b6liinebilir) nitelige sahiptir.

CAPM, ciddi etkileri ile bir dizi idealist varsayimin soyutlamasi altinda insa edilmis
ve kitlesel elestirilere maruz kalarak, mesru birgok gerekge lizerinden sorgulanmistir
(Bod’a ve Kanderova, 2014:1137). Buna ragmen, ge¢en onca zaman ic¢inde rasyonel
paradigma igerisinde kendisine merkezi bir konum elde etmeyi siirdiirmiistiir. CAPM,
modern finans diinyasinda popiiler bir yatirnm yonetimi araci haline gelerek, sadece
yatirnm alaninda degil, ayn1 zamanda kurumsal finansal analiz, kurumsal performans
olgtimii, firma degerlendirmesi veya proje se¢imi gibi tiim yatirim ve kurumsal yonetim

alanlarinda uygulanmistir (Bod’a ve Kanderova, 2014:1137).

1.3.1.3. Etkin Piyasalar Yaklasim

Fama (1970), tarafindan gelistirilen “Etkin Piyasalar Modeli” (EMH) yaklagimi
finansal piyasalardaki varliklarin mevcut tiim bilgileri yansittiklarii, dolaysiyla
piyasalarin son derece etkin oldugunu savunur. Buna piyasada islem goren varliklarin
fiyatlar1 s6z konusu varliklara dair bilgi, haber ve beklentilerin tiimiinii icermektedir
(Bayraktar, 2012:37). Buna gore, piyasadaki her tiirlii yeni veya sok bilgisinin ¢ok hizli
bir bigimde varlik fiyatlarina dahil olmaktadir (Dobbins ve Witt, 2007:65). EMH hem
gelecekteki bilgi akisinin hem de yatirimeinin tepkilerinin eszamanl olarak tiretildigini
ve fiyatlarda “anlik” ve rastgele bir harekete neden oldugunu varsaymaktadir (Duarte-
Duarte vd., 2014:100). Bunun yaninda bir varlik piyasasinin etkinligi asagidaki kosullara
baghdir (Bayraktar, 2012:38):

e Varlik fiyatlar1 hali hazirdaki biitiin bilgilerin kullanilmas1 ile meydana gelen

piyasa dengesini yansitmalidir.
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e Varlik fiyatlar1 ani veya ¢ok az bir gecikme ile, nesnel bir bi¢imde yeni bilgi

giriglerine verilen tepkiyi yansitmalidir.

Piyasanin etkin olmasi durumunda, bilgi her bir yatirnmciya es zamanli ulasmakta
ve fiyatlara ayn1 zamanda yansiyarak, yatirnmcilarin borsadan devamli bir sekilde
anormal kazang saglamalarinin 6niine gegmektedir (Duman Atan vd., 2009:34). Baska
bir ifadeyle EMH yaklasimina gore, etkin piyasalarin varliginda higbir yatirnmei digerine
kiyasla daha fazla bilgiye sahip olamayacagindan normalden fazla getiri saglamasi

imkansizdir.

Shleifer (2000), EMH nin teorik olarak {i¢ argiimana dayandigini belirtmis ve bu

arglimanlarin giderek tartismali hale geldigini savunmustur:

e Birincisi, yatirimcilarin rasyonel oldugu ve dolayisiyla menkul kiymetlere
rasyonel bir sekilde deger verdikleri varsayilir.

e iKincisi, baz1 yatirimcilarin rasyonel olmadig dlciide gergeklestirdikleri alim
satimlar1  rastsaldir ve dolaysiyla fiyatlar1 etkilemeden birbirlerini
etkisizlestirirler.

e Uciinciisii, Benzer bir bi¢imde yatirimcilar irrasyonel olduklar1 6lgiide,
piyasadaki fiyatlar {izerindeki etkilerini ortadan kaldiran rasyonel arbitrajcilar

tarafindan karsilanirlar.

Herschberg (2012), EMH’nin tiim yatirimcilarin  rasyonel oldugunu
varsaymamasina ragmen piyasalarin gelecek i¢in tarafsiz tahminler yapmasi anlaminda
piyasalarin rasyonel oldugunu varsaydigini belirtmis ve dolaysiyla bu teorinin en zayif
varsayimimin bireylerin rasyonel oldugu varsayimi oldugunu ileri siirmiistiir.
Yatirimcilarin rasyonel oldugu kabul edilirse, onlar menkul kiymetlerin temel degeri
hakkinda bir seyler 6grendiklerinde ve haberler iyi oldugunda fiyatlari yiikseltip, haberler
kot oldugunda ise teklifleri diisiirerek yeni bilgilere hizlica tepki verirler (Shleifer,
2000:2). ilaveten, tamamen rasyonel olmayan ve rasyonel aracilarm birlikte bulundugu
bir piyasada, rasyonel aracilar, arbitraj adi verilen bir siire¢ araciligiyla yanls fiyath
menkul kiymetler alip satarak, tamamen rasyonel olmayan yatirimcilarin menkul kiymet

fiyatlarini etkilemesini 6nleyecektir (Herschberg, 2012:9).

Fama (1970, 1991), EMH’nin {i¢ formu bulundugunu ag¢iklamistir. Bunlar, etkin

piyasalarin zayif formu, yari-giicli formu ve gii¢li formudur. Zayif-forum EMH
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yaklasimi, bir varligin ge¢misteki fiyatlarimin gelecekteki fiyatlarina ne Olciide
yansidigini gosterir (Fama, 1970:383). Buna gore, bir menkul kiymetin gecmisteki degeri,
bugiinkii degeri hakkinda bilgi vermektedir. Dolaysiyla, ge¢mis fiyatlar iizerinden

anormal kazang (getiri) saglamak miimkiin degildir.

Yari-giiclii forum ise menkul kiymet fiyatlarinin, kamuya agik bilgi duyurularini
(yillik kazang duyurulari, hisse senedi boliinmeleri vb. gibi) ne kadar hizli yansittigini
gosterir. Bagka bir ifadeyle, varlik fiyatlarinin kamuya agik tiim bilgileri tam olarak
yansittigini savunur (Fama, 1970:415). Yar1 giiglii form hem ge¢mis fiyat hareketlerinin
hem de kamuya agik biitiin bilgilerin varlik fiyatlarina yansidigini savundugu igin zayif
form piyasa etkinligini de icermektedir (Duman Atan vd., 2009:35). Bu bakimdan hem
geemis hem de kamuya agik tiim bilgilerin fiyatlar iizerinden takip ediliyor olmasi fazla
getiri saglanmasini engellemektedir. Dolaysiyla, bu formda kamu bilgisine dayanan temel

analizler bir igse yaramaz (Oprean, 2012:160).

EMH’nin giiglii formu ise yatirimcilarin veya gruplarin fiyat olusumu ile ilgili
herhangi bir bilgiye tekelci erisime sahip olup olmadig ile ilgilidir (Fama, 1970:383).
Buradaki temel mesele herhangi bir yatirnmcinin piyasa fiyatlarina tam olarak
yansimayan Ozel bilgilere sahip olup olmadiginin degerlendirilmesidir (Fama,
1991:1576). Buna gore giiglii form, varlik fiyatlarinin tiim bilgilerini tamamen
yansitmaktadir (Fama, 1970:415). Dolaysiyla herhangi bir yatirimcinin  diger
yatirimcilardan fazla veya gizli bir bilgiye sahip olmasi1 s6z konusu olmadig1 i¢in, menkul

kiymetler iizerinden fazla kazang saglamasi da miimkiin degildir.

1.3.1.4. Beklenen Fayda Yaklasimi

Bu konudaki en 6nemli yaklagimlarindan birisi Bernoulli (1738), tarafindan ortaya
konulan ve Von Neuman ve Morgenstein (1944), gelistirdikleri “Beklenen Fayda
Yaklagimidir”. Beklenen Fayda yaklagimina gore, bireyler herhangi bir belirsizlik altinda
karar vermeleri gerektiginde, belirli bir sekilde hareket etmeleri gerekir (Ackert ve
Deaves, 2010:6). Baska bir ifadeyle, bireylerin karsilastiklar1 belirsizlik ve kararsizliklar
karsisinda kendileri i¢in optimal fayday: getirecek olan1 dogru bir sekilde hesaplayabilir
ve kararmni en iyi olani sececek bigcimde verebilir (Yigit, 2019:97). Buna gore karar

vericiler, beklenen fayda degerlerini karsilastirarak riskli veya belirsiz beklentiler
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arasinda se¢im yapmakta, yani sonuglarin fayda degerlerini kendi olasiliklariyla ¢arparak
elde edilen agirlikli toplamlar tercih etmektedir (Mongin, 1997:342).

Chavas (2004), beklenen fayda yaklagimini daha genis bir sekilde asagidaki gibi

acgiklamstir:

Rastgele degisken olan “a” ile temsil edilen riskli parasal odiillerle yiizlesen
kararlar veren bir birey varsayilsin. Her bir karar, parasal kazancin olasilik
dagilimimi etkilemektedir. Bu bakimdan “di” karar1 verildiginde (i=1,2.3...),
rastgele 0diil a(di) olur. Bu durumda ise birey riskli olasiliklar arasindan bir karara
varmalidir (ai1=a(d1), a=a(dz), as=a(ds) ...). ilk olarak bu olasiliklar arasindaki

bireysel tercihler kaydedilir. al ve a2 arasindaki se¢im asagidaki gibidir:
a1 ~* az, bu iki degisken arasindaki ilgisizligi gosterir,

a1 =>*az, a2’nin ar’e tercih edilmedigini gosterir,

a1 >*ap, a1’in az’ye tercih edildigini gosterir,

Bu noktada, bu sadece riskli secimler arasindaki tercihlerle ilgili ifadeleri
icerir. Bu, gercek davranisi tammlamak icin kullanilabilir. Ornegin, tercihleri ai>
a'yi karsilayan bir bireyin a» yerine ai'i sectigi gozlemlenebilir. Ancak ayni
zamanda davranist tahmin etmek veya belirli kararlar hakkinda tavsiyelerde
bulunulmasi isteniyorsa, risk altindaki karar verme siirecini temsil etmek i¢in bazi
formel ¢ergevelere ihtiyag vardir. Bir karar vericinin, bir U (a) fayda fonksiyonu ile
temsil edilen risk tercihleri vardir ve beklenen faydayr EU (a) maksimize edecek
sekilde kararlar alir; burada E, a'nin siibjektif olasilik dagilimina dayali beklenti
operatoriidiir. Beklenen fayda hipotezi, belirsizlik altinda bireysel karar vermenin
daima EU(a) maksimizasyonu ile tutarli oldugunu belirtmektedir. Bu durumda “a”
degiskeni a(ei) degerlerini alan ayrik bir rastgele degiskendir (a(ei), bireyin
beklenen faydasi EU(a)= ).;»; U(a(ei)Pr(a(ei)) tarafindan verilen Pr(a(ei)),
i=1,2,..., olasilig1 ile meydana gelir. Ayn1 zamanda “a”, dagitim fonksiyonu F(a)
olan siirekli bir rassal degisken oldugu durumda EU(a)= [ U(a)dF (a) olur. Bu ise
beklenen faydayr degerlendirmek i¢in uygun bir yol sunmaktadir (Chavas,
2004:23).
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Lengwiler (2008), Beklenen fayda yaklasiminin iki bileseni bulundugunu
belirtmistir:

e  Birinci bilesen, insanlarin karar vermede bir rehber olarak segimlerinin
farkli olast sonuglarinin faydasinin beklenen degerini kullanmasi veya
kullanmasi gerektigidir.

e Ikinci bilesen ise azalan marjinal fayda olarak ifade edilebilecek, ayni
seyin daha fazlasinin yalnizca azalan bir oranda ek fayda yarattig1 fikri

veya i¢ goriisiidiir.

Beklenen fayda yaklasimi, yonetim biliminde, finans ve ekonomide ongoriicii
olarak, psikologlar tarafindan ise tanimlayici olarak kullanilmis ve Olgiilebilir fayda
teorilerinde merkezi bir rol oynamistir (Schoemaker, 1982:529). Beklenen fayda
yaklagimi, belirsizlik altinda karar vermenin baskin normatif ve tanimlayici bir modeli
olarak birka¢ on yil boyunca genel kabul gormiistiir (Tversky ve Kahneman, 1992:297).
Ancak yirminci ylizyillin ikinci yarisindan itibaren bu teoriye karst ciddi elestiriler
getirilmeye baslanmistir. Bu konuda ilk ciddi elestiri Allais (1953), tarafindan yapilmaistir.
Ona gore, her risk teorisinin gercek¢i olmasi ve riski igeren her se¢im i¢in kesinlikle

gerekli olani ortaya ¢ikarmasi i¢in dikkate alinmasi gereken dort husus vardir:

e Parasal ve psikolojik degerler arasindaki ayrim.

e Nesnel olasiliklarin bozulmasi ve 6znel olasiliklarin ortaya ¢ikisi.

e Psikolojik degerlerin matematiksel beklentisi (psikolojik degerlerin olasilik
dagiliminin ortalamast).

e Psikolojik degerlerin olasilik dagilim bi¢iminin genel 6zellikleri kadar dagilim

(varyans).

Allais (1953), rasyonalitenin Bernoulli tipi bir formiilasyona yol agan aksiyom
sistemlerinden birine baglilik olarak tanimlanacaksa, agikg¢asi hicbir tartisma miimkiin
olmadigini belirtmis, ¢ekicilikleri ne olursa olsun, Amerikan okulunun formiile ettigi
sekliyle Bernoulli ilkesine gotiiren temel 6nermelerin hicbirinin analize dayanmadigin

vurgulamastir.

Beklenen fayda yaklasimina bir diger onemli elestiri Ellsberg (1961), tarafindan
yapilmistir. Ellsberg (1961), bir grup denek iistinde asagidaki hipotetik deneyi
gerceklestirmistir (Tasdemir, 2007:312-313):
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Katilimcilara igerisinde toplam 100 adet kirmizi ve siyah top olan iki torba
verilmistir. Torba 1’deki kirmizi ve siyah toplarin orani katilimcilar tarafindan
bilinmemektedir. Torba 2’de ise 50 kirmizi ve 50 siyah top bulunmaktadir. Katilimcilarin
tek bir top ¢ekmeleri igin torbalardan birini se¢meleri sdylenmistir. Katilimeilar
(denekler) sectikleri toplarin rengi konusunda iddiaya girecektir. Sayet sectikleri renk
gelirse 100 Dolar alacaklar, gelmez ise de ne kazanglari olacak ne de kayiplar1 soz
olacaktir. Katilimcilardan asagidaki durumlar s6z konusu oldugunda, iddialarin

hangilerini kabul edecegi sorulmustur:

Durum 1:

A)Torba 1’den kirmizi top ¢cekmek
B)Torba 1’den siyah top ¢ekmek
Durum 2:

A)Torba 2 den kirmizi top ¢ekmek
B)Torba 2 ’den siyah top ¢ekmek
Durum 3:

A)Torba 1’den kirmizi top ¢ekmek
B)Torba 2’den kirmizi top ¢cekmek
Durum 4:

A)Torba 1’den siyah top ¢ekmek

B)Torba 2 ’den siyah top ¢cekmek

Katilimcilar, birinci ve ikinci durumlarda A ve B iddialari arasinda ilgisiz kalmistir.
Ancak nerdeyse tamami iigiincii ve dordiincii durumlarda A iddialarini se¢mistir. Uciincii
durumda A iddiasin tercih eden katilimcei Torba 1°deki kirmizi toplarin sayisinin 50°den
¢ok olduguna inandig1 kabul edilmistir. Ancak, bu durumda ayni katilimeinin dérdiincii
durumda B iddiasini tercih etmesi gerekir. Bu bakimdan deneyin sonuglar1 beklenen

fayda aksiyomlari igin bir paradoks haline gelmektedir.

1.3.2. Davramssal Finans Kavramm

Beklenen Fayda yaklasimina doniik elestirel tartismalarda merkezi bir rol oynayan
“Beklenti Yaklasimi” aynm1 zamanda davranigsal finansin gelismesine katki saglamistir.

Kahneman ve Tversky (1979), tarafindan gelistirilen beklenti yaklagimi risk altinda karar
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vermenin tanimlayici bir modeli olarak beklenen fayda yaklasimina elestiri getirmistir.
Arastirmacilar, riskli beklentiler arasindaki segimlerin beklenen fayda teorisinin temel
ilkeleriyle tutarsiz olan ¢esitli yaygin etkiler sergiledigini gostermistir. Baska bir ifadeyle
az sayida sonugla riskli beklentiler arasindaki se¢imlerde beklenen fayda yaklagiminin
baslica ihlalleri oldugunu ortaya koymuslardir (Tversky ve Kahneman, 1992:297). Bu
ihlaller Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan “kesinlik etkisi” olarak adlandirilmis ve
bireylerin kazanilmasi kesin olan ddiillere ¢ok daha fazla deger verecegini savunmustur
(Tasdemir, 2007:315). Kahneman ve Tversky (1979), kesinlik etkisi denilen bu egilimin,
kesin kazanimlar1 igeren secimlerde riskten kaginmaya ve kesin kayiplari igeren
secenceklerde ise risk arama konusunda katkida sagladigin1 gostermistir. Bu dogrultuda,
bireylerin servetteki azalmaya, artistan ¢ok daha duyarli olmalari1 gerektigini sart kosan
kayiptan kagimma vurgulanmigtir (Barberis, Huang ve Santos, 1999:3). Beklenti
yaklasimi se¢im siirecindeki iki asamayi birbirinden ayirir (Tversky ve Kahneman,
1992:299):

e Cerceveleme. Cerceve olusturma asamasinda karar verici, kararla ilgili
eylemlerin, olasiliklarin ve sonuglarin bir temsilini olusturur.
e Degerleme. Degerleme asamasinda, karar verici her olast miisterinin degerini

degerlendirir ve buna gore se¢im yapar.

Kahneman ve Tversky (1979), arastirmalarinda ortaya koyduklari izolasyon
etkisine gore ise ayni se¢imler farkli bir bicimde sunuldugunda tutarsiz tercihlere yol
acmaktadir. Beklenti yaklasimina gore, bireylerin davranis bi¢imleri iki yonlii cereyan
etmektedir;  Birincisinde bireylerin  duygulari  verdikleri  kararlart  olumsuz
etkilemekteyken, ikincisinde bilissel Onyargilar, onlarin rasyonel bir bi¢imde karara

varmalarini giiglestirmektedir (Tekin, 2016:92).

Beklenti yaklasimi davranigsal finansin gelismesine onciiliik etse de, bu bilimin
koklerini Le Bon (1896), Selden (1912), Festinger, Riecken ve Schachter (1956) ve Pratt
(1964), calismalarinda aramak gerekir (Bakimiz, Sewell (2010)). Ornegin, irrasyonel
davranig 0zelliklerini fark eden ilk kisi olan Le Bon (1896), piyasanin bir bireyin karar
verme siireci lizerindeki etkisini tanimlamis ve kategorilere ayirmistir (Jurevic¢iené ve

Ivanova, 2013:54).
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Davranigsal finans basit bir sekilde psikolojinin finansal uygulayicilarin
davraniglar1 iizerindeki etkisi ve bunun piyasalar iizerindeki etkisinin incelenmesidir
(Sewell, 2010:1). Bu bilim dali, davranissal ve bilissel psikolojik teoriyi geleneksel
ekonomi ve finansla birlestirerek insanlarin ekonomik kararlar1 konusunda agiklamalar
getirmeye calisir (Baker ve Nofsinger, 2010:3). Davranigsal finans, geleneksel finans
paradigmalarinin karsilastigi zorluklara bir tepki olarak ortaya ¢ikmis ve kimi finansal
olgularin, bazi1 ekonomik ajanlarin (birimlerin) tam rasyonel davranmadigi modeller
kullanilarak daha iyi agiklanabilecegini savunmustur (Barberis ve Thaler, 2002:2). Bagka
bir ifadeyle finansal piyasalarda yatirimcilarin karsilagtiklar1 fakat geleneksel finansal
yaklasimlar ile ¢oziimlenemeyen modellerin, bireylerin tam rasyonel davrandiklart g6z
ard1 edilerek c¢ozlimlenebileceginin tartisilmaya baslanmasi davranigsal finansin
gelismesinin Oniinii agmistir. Davranigsal finans, piyasalarin neden ve nasil verimsiz
olabilecegini aciklamaya yardimci olmustur (Sewell, 2010:1). Zira, gliniimiizde yatirimci
davranisi, getiri kesiti, kurumsal yatirim ve para yonetimi gibi temel konularla ilgili 6nde
gelen teorilerin ¢ogu psikolojik faktorlerden kaynaklanmaktadir (Hirshleifer, 2015:134).
Ayn1 zamanda biiyiik ve likit piyasalarda psikolojik 6n yargilarin fiyat belirlemeyi nasil
etkiledigi ciddi bir tartisma konusudur (Hirshleifer, 2015:134). Davranissal finans,
geleneksel finansin ¢ozmede basarisiz kaldig: tutarsizliklart hem bireysel hem de gruplar
halinde insan davranigina dayali agiklamalarla ¢6zmeye calisir (Baker ve Nofsinger,
2010:3).

Geleneksel finansta yaygin bir bi¢imde kullanilan yontem model kurulmasi ve
sonrasinda ampirik calismalar iizerinden bu modelin dogrulugunun tespit edilmesi
bi¢cimindeyken, davranigsal finans yaklasimlarinda ilk olarak piyasada var olan davranis
kaliplart incelenir, takriben de bu incelemelerin (gdzlemlerin) neticesi dogrultusunda
davranig kaliplarin1 agiklayan bir model kurulmaya calisilir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011:253).

Baker ve Nofsinger (2010), calismalarinda genis ve biiyliyen davranigsal finans
alanm1 diizenlemeye yardimecr olmak icin onun dort ana tema ile karakterize

edilebilecegini vurgulamistir:

e Sezgiler; genelde pratik kurallar olarak adlandirilan sezgisel yontemler, bir

soruna ¢oziim bulmak i¢in gerekli olan biligsel kaynaklar1 azaltmanin yoludur.
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Sezgiler, karar vermek i¢in normalde gerekli olan karmasik yontemleri
basitlestiren zihinsel kisa yollardir.

e Cerceveleme; Kisilerin sahip olduklart se¢imlere iligkin algilari, bu segimlerin
nasil ¢ergevelendirildiginden biiyiik dlgiide etkilenir. Baska bir deyisle, nesnel
gercekler sabit kalsa da soru farkli bir sekilde c¢ergevelendirildiginde bireyler
genellikle farkli segimler yaparlar.

e Duygular; Kisilerin duygular1 ve bunlarla iliskili evrensel insan bilingdisi
ihtiyaglari, fantezileri ve korkulari, kararlarinin ¢ogunu yonlendirmektedir.

e Piyasa Etkisi; Piyasa fiyatlarmin adil goriinmemesi ve dolaysiyla piyasa
anomalilerinin psikoloji yardimiyla agiklanabilecegi konusundaki ilgiyi
arttirmigtir. Nitekim Standart finans, yatirimci hatalarinin piyasa fiyatlarim
etkilemeyecegini, clinkii fiyatlar temel degerden saptiginda, rasyonel tiiccarlarin

yanlis fiyatlandirmayi kendi karlar1 i¢in kullanacagini savunmustur.

Bunun yaninda Barberis ve Thaler (2002), davramigsal finansin iki temel

dayandigini savunmustur:

e Birincisi, rasyonel yatirimcilarin daha az rasyonel yatirimeilarin neden oldugu
bozulmalar1 geri almasinin zor olabilecegini savunan arbitraj sinirlamasidir.

e ikincisi ise tam rasyonaliteden sapma bicimlerini kataloglayan psikoloji.

EMH yaklagiminin temel argiimanlarindan birisi rasyonel olmayan yatirimcilarin
gerceklestirmis oldugu islemlerin tamamen tesadiifi oldugu ve dolaysiyla bundan dolay1
piyasalarda ortaya c¢ikan aksakliklarin rasyonel arbitrajcilar tarafindan bertaraf
edildigidir. Bu bakimdan irrasyonel yatirimcilar, belirli bir karar veren yatirimer olarak
da tanimlanan “marjinal yatirimer” rasyonel oldugu siirece, rasyonel olanlarla bir arada
bulunabilir (Herschberg, 2012:9). Dolaysiyla arbitraj, menkul kiymet piyasalarinin
analizinde kritik bir rol oynar, ¢iinkii onun etkisiyle fiyatlar temel degerlere gelir ve
piyasalarin etkinligi korunur (Shleifer ve Vishny, 1997:35). Arbitraj, ayn1t menkul kiymeti
temsil eden farkli enstriimanlar arasinda yanlis fiyatlandirmadan yararlanarak risksiz
karlar iireten maliyetsiz bir yatirimi icerir (Omoruyi ve Monday, 2017:232). Ilk olarak
Shleifer ve Vishny (1997), ortaya konulan arbitraj sinirlamasi yaklagimina gore ise
piyasalarda tam arbitraj durumunun olmast miimkiin degildir. Nitekim uygulamada

arbitraj, risk varsayiminin yani sira maliyetler de igerdigi i¢in kimi yanlis menkul kiymet
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fiyatlandirmasinin ortadan kaldirilmasinda arbitrajin etkililiginin sinirlart ortaya ¢ikar
(Omoruyi ve Monday, 2017:233). Arbitraj sinirlamalari finansal aracilarin, piyasada
yanlis fiyatlandirma baskin hale gelmesi durumunda finansman kisitlamalariyla karsi
karsiya kalabilmesinden kaynaklanmaktadir (Hombert ve Thesmar, 2014:26). Bir varlik
asir1 derecede diisiik fiyatlandirildiginda, arbitrajorler biiylik kayiplara maruz kalir ve
yatirimcilar geri 6demelerini karsilamak ve marj gereksinimlerini karsilamak veya
karsilamak i¢in, arbitrajorler varliklarin1 satmak zorunda kalir (Hombert ve Thesmar,
2014:26). Boyle bir durumda profesyonel arbitrajcilar asir1 derecede degisken "arbitraj"
pozisyonlarindan kaginmayi tercih edebilirler (Shleifer ve Vishny, 1997:54).

1.3.3. Yatirinmci Duyarhhg:

Geleneksel finans yaklasimlarinda giiriiltiicii olarak tabir edilen (noise traders)
bireylerin irrasyonel bir bicimde gerceklestirdikleri rassal menkul kiymet islemler
sonucunda ortaya ¢ikan aksakliklarin, piyasadaki rasyonel yatirimcilar tarafindan bertaraf
edildigini savunulur. Buradaki temel rolii kavram arbitraj mekanizmasi oynamaktadir.
Arbitraj mekanizmasi, irrasyonel yatirimcilarin fiyatlart uzun dénemli etkilemesinin
rasyonel yatirimcilarca ortadan kaldirtlmasi ve varlik fiyatlarin tekrar temel diizeyine
donmesidir (Keles ve Arat, 2016:309). Ancak, davranigsal finans yaklasimlara gore
girtltiiciilerin  bir piyasada gerceklestirdikleri yanlhis fiyatlandirmalar arbitraj
smirlandirmasina yol agacagi i¢in piyasalarin etkinligi de kisitlanacaktir. Barber vd.
(2006)’e gore piyasa etkinligi tartigmalarindaki temel sorunun kiigiik giiriiltiictilerin
varlik fiyatlarin1 6nemli Ol¢lide bozup bozmadigi oldugunu ifade etmis ve bunun

gerceklesmesi igin ti¢ unsurun gerekli olmasi gerektigini vurgulamistir:

e Birincisi, giiriiltiiciiler mevcut bilgileri yanlis yorumlamali veya bilgi dist
nedenlerle ticaret yapmalidir.

e ikincisi, giiriiltii islemleri sistematik olarak iliskilendirilmelidir, yani
giirtiltiiciiler aym1 hisse senetlerinin net alicilar1 veya net saticilart olmalidir;
Bunun yerine, giiriilticiiler rastgele alip satarlarsa, alim satimlart birbirlerini

giiclendirmek yerine ortalama olarak iptal eder.
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e Uciinciisii, rasyonel, iyi bilgilendirilmis yatirimecilarin yanlis fiyatlandirmayi
arbitraj yoluyla diizeltme yeteneklerinin sinirlar1 olmasidir. Bu kosullar devam

ederse, giiriiltii islemleri varlik fiyatlarin1 bozacaktir.

Black (1986), ¢ok sayida kiiglik olay anlamina gelen giiriiltiiniin genellikle az
sayidaki biiyiik olaymn neden olabileceginden ¢ok daha giiclii olaylara neden olur.
Arastirmaci, rasyonel kurallara uymasi gerekmeyen beklentiler seklinde de tarif ettigi
giiriiltiiniin bir sekilde finansal piyasalar1 etkisizlestirdigini hatta makroekonomik
anlamda reel ¢evrimlere (konjonktiirel dalgalanmalar) neden oldugunu savunmustur
(Black, 1986:529). De Long vd. (1990)’a goére giiriltiiciilerin inang¢larinin
ongoriilemezligi bir varligin fiyati konusunda rasyonel arbitrajcilarin, onlara karsi daha
agresif davranmalarin1 engelleyen caydirici bir risk yaratarak, arbitraj imkanlarini
siirlar. Giiriiltii, finansal piyasalarin varligint miimkiin kilar, fakat ayn1 zamanda onlar
kusurlu hale getirir (Black, 1986:530). Giiriiltiiciiler, ortalamada getirileri fazla tahmin
ederlerse veya riski kiigiimserlerse, riskli varliga ortalamada deneyimli yatirimcilardan
daha fazla yatirim yaparlar ve daha yiiksek ortalama getiri elde edebilirler (De Long,
Summers ve Waldman, 1990:706). Rasyonel yatirimcilar, bilgiye dayali menkul kiymet
islemleri gerceklestirirken, giiriiltiiciiler Ongoriilemez bir bigimde rassal islemler
gerceklestirirler. Nitekim Black (1986), bireylerin giiriiltiici olmalarinin  birinci
nedeninin bunu yapmayi sevmeleri oldugunu savunurken, ikinci nedeninin etrafta o kadar
cok giiriiltii oldugu i¢in, bireylerin giiriiltiiyle islem yaptiklarinin farkinda olmadiklarini
ve bilgi iizerinden iglem yaptiklarini diigiindiiklerini ileri siirmiistiir. De Long vd. (1990),

calismalarinda giiriiltiiciilerin 6zelliklerini asagidaki gibi agiklamistir:

o Giriltiiciiler, riskli bir varligin gelecekteki fiyati hakkinda 6zel bilgilere sahip
olduklarina inanirlar.

e Sahte sinyallerini teknik analistlerden, borsacilardan veya ekonomi
danigmanlarindan alabilirler ve mantiksiz bir sekilde bu sinyallerin bilgi
tagidigina inanirlar.

e Yatirim stratejilerini formiile ederken, asir1 6znel kesinlik yanilgisim
sergileyebilirler,

e Giiriltiiciiler portfoylerini bu tiir yanlis inanglara dayanarak secerler.



74

Davranigsal finansin temel konularindan birisi yatirrmer duyarliligidir. Baker ve
Wurgler (2007), bu kavrami gelecekteki nakit akiglar1 ve yatirim riskleri hakkinda eldeki
gerceklerle dogrulanmayan inanglar tanimlamistir. Daha genis bir sekilde yatirimei
(piyasa) duyarliligi, yatirimcilarin belirli bir menkul kiymet veya finansal piyasaya
yonelik genel tutumunu gosterir ve piyasada islem goren menkul kiymetlerin faaliyeti ve
fiyat hareketleri araciligiyla ortaya cikan, bir piyasanin veya onun kitle psikolojisinin
hissi  veya  tonudur  (Investopedia,  https://www.investopedia.com/terms/m/
marketsentiment.asp, Erisim Tarihi: 24 Agustos 2020). Yatirnrmci duyarliligi, piyasa
katilimcilarinin  gelecekteki nakit akislarina iliskin bazi nesnel normlara, baska bir
ifadeyle altta yatan varligin gergek temel degerine olan inanglarini temsil eder (Zhang,
2008:9). Genel olarak, yiikselen fiyatlar yatirimer (piyasa) duyarliligini gosterirken,
diisen fiyatlar diisiis egilimini géstermektedir (Investopedia, Erisim Tarihi: 24 Agustos
2020). Ozellikle giiriiltii olgusunun varlig1, yatirimeilarin duygu, diisiince ve inanglarinin
varlik fiyatlar1 ve riskler kagsisinda nasil degistigini 6nemli hale getirmistir. Bilgiden
ziyade soylentileri temel almak, mevcut bilgiye normalden az ya da daha ¢ok tepkiler

vermek yatirimci duyarliligindan kaynaklanmaktadir (Olgag ve Temizel, 2008:225).

Soyle ki, yatirnmcilar, kimi zaman bilgiden ziyade soylentiler {izerinden islem
yapmasi, kimi durumlarda ise piyasa bilgilerine normalden az/gok tepki gdstermesi,
rastsalliktan ¢ikarak sistematik bir duruma doniismekte ve finans piyasalari agisindan

ilave bir risk kaynagi olusturmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007:222).
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IKiNCi BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI BIREYSEL, SISTEMIK VE
SISTEMATIK RiSKLERIN BELIRLEYICILERI VE BU RiSKLERIN
YATIRIMCI DUYARLILIGI UZERINDEKI ETKiSINE DAIR AMPIRIK
ARASTIRMALAR

2.1. TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKi RIiSKLERIN KURUMSAL
BELIRLEYICILERI UZERINE YAPILAN AMPIiRiK ARASTIRMALAR

2.1.1. Kurumsal Degiskenler ve Bireysel Riskleri Arasindaki Iliski Uzerine

Yapilmis Arastirmalar

Gharaibeh (2014), 2009-2012 doéneminde Umman Borsasi’'nda listelenen 15
firmay1 incelemistir. Arastirmaci, sermaye yeterliligi ve hisse senedi getirileri arasinda
herhangi bir iligki bulunmadigin1 gézlemlemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi
calismada hisse senedi getirileri, likidite oranlart ve sermaye yapisi degiskeni

kullanilmustir.

Saeedi ve Kamali (2016), 2004-2013 doneminde Tahran Borsasi’nda islem goren
15 bankayr incelemistir. Arastirmacilar, sermaye yeterliligi ve hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugunu gostermistir. Arastirmacilar, bu negatif
yonlii iligkinin nedeninin sermaye oranlari arttik¢a riskin azalmasi ile birlikte 6zkaynak
karliliginin da azaldigin1 ve bunun sonucunda ise hisse senedi getirilerinin diismesi
oldugunu savunmustur. Regresyon analizlerinin uygulandig1 ¢aligmada, banka ve piyasa
getirileri, sermaye yeterliligi, net komisyon kar oranlarinin toplam varliklara orani,
rezervlerin toplam varliklara orani ve net karin sabit oranli toplam varliklara orani ile net

gelirdeki degisim oranlar1 kullanilmistir.

Anwar ve Murwaningsari (2017), 2006 ve 2015 doneminde Endonezya Borsasi
tizerinden kredi riski ve sermaye yeterliliginin hisse senedi getirileri listiindeki etkisini
incelemistir. Arastirmacilar, sermaye yeterliliginin karlilik ve hisse senedi getirileri
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigin1 gézlemlemistir. Buna karsin kredi riskinin

hisse senedi getirileri ve karlilik iistiinde 6nemli bir etkisi oldugu gosterilmistir. Coklu
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regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada, takipteki krediler, ROA, hisse senedi

getirileri ve sermaye yeterlilik oran1 degiskenleri kullanilmistir.

Ahmed ve Hla (2018), 2001-2014 déneminde Pakistan Borsasi tizerinden finansal
olmayan firmalar1 incelemistir. Arastirmacilar, temerriit riski arttikca sermaye
kararlarinin hisse senedi getirilerinde goriilen oynakliklara daha fazla duyarli hale
geldigini tespit etmistir. Arastirmada, firmalarin yiiksek hisse senedi getirileri oynakligi
ve temerriide diismenin olasi sonuglarindan kacinmak i¢in bor¢ finansmanindaki
azalmaya onemli Olgiide onem verdikleri savunulmustur. GMM-Panel yaklagiminin
uygulandig1 ¢alismada, firma getirileri, kaldirag oranlari, karlilik, firma boyutu, likidite

ve diger degiskenler kullanilmistir.

Dreyer vd. (2018), 2000-2015 doneminde 21 Danimarka bankasini incelemistir.
Arastirmacilar, sermaye yeterliliginin hisse senedi getirileri istiinde pozitif yonli ve
anlamlt bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Panel regresyon analizlerinin uygulandigi
calismada hisse senedi getirileri, banka betalari, SRISK, LRMES, tier-1 sermaye

yeterliligi ve diger degiskenler kullanilmistir.

Jheng vd. (2018), 2005-2014 doneminde Malezya bankalari ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Aragtirmacilar, sermaye yeterlilik oranlarinin
bankalarin hisse senedi getirileri listlinde anlamli herhangi bir etkiye sahip olmadigini
gostermistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada hisse senedi fiyatlar1 ve

Basel-I-1I ve III sermaye yeterlilik oranlari kullanilmistir.

Muradoglu ve Sivaprasad (2008), 1980-2004 déneminde Londra Borsasi’nda
listelenen 2673 firmay1 incelemistir. Arastirmacilar, genel 6rneklemin yani sira tiikketim
mallar, tliketici hizmetleri ve sanayi sektorii icin kaldira¢ oranlari ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonlii iliski tespit ederken, elektrik, su ve hava gazi hizmetleri
sektoriinde kaldirag oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulundugunu gostermistir. GMM ve sabit etkili panel yontemlerinin uygulandigi
caligmada kaldirag oranlari, boyut, piyasa riski, piyasa degeri- defter degeri ve getiri

oranlar1 kullanilmstir.

Benzer sekilde Adami vd. (2010), 1980-2008 doneminde Londra Borsasi’nda
listelenen 2673 firmay1 incelemistir. Arastirmacilar, kaldirag oranlari ile hisse senedi

getirileri arasinda negatif yonlii iliski bulundugunu gostermistir. Regresyon analizlerinin
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uygulandig1 calismada fazla getiri oranlari, kaldirag oranlari, vergi oranlari, momentum

faktorleri ve diger degiskenler kullanilmistir.

Khan, Hassan ve Ali (2012), 2001-2007 doneminde Karagi Borsasi’nda listelenen
21 sektorden 200 firmay1 incelemistir. Arastirmacilar, hisse senedi getirileri ile kaldirag
oranlar1 arasinda pozitif yonlii, ancak anlamsiz bir iliski bulundugunu tespit etmistir.
Regresyon analizlerinin uygulandig1 ¢alismada, portfoy getirileri, piyasa primleri, boyut

primleri ve kaldirag primleri kullanilmistir.

Giacomini vd. (2015), 2002-2011 doéneminde segili gelismis tlkelerde kaldirag
oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelemistir. Arastirmacilar, kaldirag
oranlarinin hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Buna gore, 6zellikle 2007-2008 doneminde kaldirag oranlarinin fazla kullanimi hisse
senedi fiyatlarindaki artiglarla yakindan ilgilidir. Yatay kesit analizlerinin uygulandigi

calismada cesitli endeks degiskenleri kullanilmistir.

Oztiirk ve Yilmaz (2015), 2003-2013 déneminde Istanbul Borsasi’nda listelenen
183 firmay1 incelemistir. Arastirmacilar, daha diisiik kaldira¢ oranlarina sahip firmalarin
yiiksek kaldirag oranlarina sahip firmalara kiyasla daha iyi performans gdsterdigini tespit
etmistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi calismada firma getirileri, piyasa risk primi,
piyasa kapitilizasyonun defter degerine orani, piyasa degerinin toplam aktiflere orani

degiskenleri kullanilmistir.

Min ve Jiwen (2016), 1984-2014 doneminde Japon Bankacilik Sektoriinde hisse
senedi getirileri ile nispi kaldirag oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Aragtirmacilar,
kaldira¢ oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski bulundugunu
gostermistir. Panel Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada nispi kaldirag oranlari

ve boyut, momentum ile karliligin yani sira diger degiskenler kullanilmistir.

Mirza, Rahat ve Reddy (2016), 2001-2013 doneminde Karagi Borsasi iizerinden
finansal kaldira¢ oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Arastirmacilar, boyut, deger ve daha da Onemlisi finansal kaldiracin dogasi geregi
sistematik olmakla birlikte, piyasa risk priminin iligkili bir faktor olmadigini gostermistir.
Buna gore, hisse senedi getirileri agisindan biiyiikliik, deger ve firmaya 6zgii finansal risk
priminin giiglii 6nemi vardir. Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada piyasa riski,

boyut, deger, kaldirag primleri kullanilmastir.
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Lau vd. (2002), 1988-1996 doneminde Malezya’dal63 ve Singapur’da 82 firmay1
incelemistir. Arastirmacilar, her iki iilke icinde boyut ve hisse senedi getirileri arasinda
negatif yonli bir iliski oldugunu gostermistir. Tek degiskenli ve yatay kesit regresyon
analizlerinin uygulandig1 calismada, hisse senedi getirileri, betalar, defter degeri/piyasa

degeri ve boyut ile diger degiskenler kullanilmistir.

Smlai (2009), 1926-2007 doneminde Tiim New York Menkul Kiymetler Borsasi,
Amerikan Menkul Kiymetler Borsas1 ve Ulusal Menkul Kiymetler Bayileri Birligi’ni
incelemistir. Arastirmaci, boyut ve defter degeri/piyasa degeri i¢in taklit getiriye dayal
iki risk faktoriiniin, hisse senedi getirilerinde giiclii bir varyasyonun yakalanmasinda
onemli bir rol oynadigini gdstermistir. Basit Ug Faktér Modeli, CAPM ve GACH
yontemlerinin uygulandigi ¢alismada firma boyutu, hisse senedi getirileri, risksiz getiri
oranini agan piyasa portfoyiiniin getirisi (MKT), kiigiik firma hisselerinde uzun, biiyiik
firma hisselerinde kisa olan sifir net yatirim portfoyii (SMB), yiiksek Defter degeri/piyasa
degeri hisselerinde uzun ve diisiik defter degeri/piyasa degeri hisselerinde kisa olan sifir

net yatirim portfoyli (HML) kullanilmistir.

Amel-Zadeh (2011), 1996-2006 déneminde 329 Alman Firmasii incelemistir.
Arastirmaci, firma biiylikliigliniin hisse senedi getirileri iizerindeki marjinal etkisinin
firmanin ge¢mis performansina bagli oldugunu gdstermistir. Regresyon analizlerinin
uygulandigr c¢alismada hisse senedi getirileri, boyut, beta, SMB, HML ve diger

degiskenler kullanilmistir.

Mazviona ve Nyangara (2014), 2009-2013 déneminde Zimbabve Borsasi iizerinden
64 firmay1 incelemistir. Aragtirmacilar firma boyutunun hisse senedi getirileri lizerinde
pozitif yonlii fakat 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Arastirmada genel
ampirik bulgularin aksine, biiyiik firmalarin daha kiiciik firmalara kiyasla daha ytiksek
riske gore diizeltilmis getiri sergileme egiliminde oldugu tespit edilmistir. Cok degiskenli
regresyon analizlerinin uygulandig1 calismada portfoy boyutu ve hisse senedi getirileri

kullanilmistir.

Alioui vd. (2015), 2010-2012 doneminde Russell 3000 Endeksi’ndeki 2664
orneklemi incelemistir. Arastirmacilar, yiiksek degerlerin performansinin kiiciik
degerlerin performansina kiyasla onemli Ol¢iide daha biiyiik oldugunu gostermistir.

Aragtirmada getiri oranlar1 ve bunlarin volatilitesi, alfa ve beta degiskenleri kullanilmistir.
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Cakici, Tang ve Yan (2016), 1990-2013 doneminde 18 gelismekte olan iilkenin
borsalar1 lizerinde boyut, deger ve momentum etkilerini incelemistir. Aragtirmacilar,
boyut ve momentum (hiz) stratejilerinin genellikle gelismekte olan piyasalarda daha
yiiksek getiri saglamada basarisiz oldugunu gostermistir. Korelasyon ve regresyon
analizlerinin uygulandigi calismada boyut, GSYH, VIX, LIBOR, MKT, HML, SMB ve
diger degiskenler kullanilmstir.

Duy ve Phuoc (2016), 2009-2014 doneminde Vietnam’da firma boyutu ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmacilar, firma boyutu ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugunu gdstermistir. Anova
analizlerinin uygulandig1 calismada boyut (toplam aktiflerin logaritmasi), getiri oranlari,

beta, net gelir ve diger degiskenler kullanilmistir.

Ltaifa ve Khoufi (2016), 2004-2014 doneminde MENA iilkelerinde 30 bankayi
incelemistir. Aragtirmacilar, biiyiik boyutlu ve yiiksek defter degeri/piyasa degerine sahip
firmalarin biitiin arastirma donemlerinde (krizden 6nce, 2007 mali krizinde ve
sonrasinda) biiyiik firmalardan daha yiiksek ortalama hisse senedi getirisi sagladiklarini
gostermistir. Ayn1 zamanda boyut, defter degeri/piyasa degeri ve piyasa risk primlerinin
hisse senedi getirilerinin 6nemli bir agiklayici oldugu tespit edilmistir. Arastirmada
boyutla iligkili riskin (SMB), kiigiik bankalar iizerinde pozitif yonlii, biiylik bankalar
lizerinde ise negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ug asamali regresyon
analizlerinin uygulandigi c¢alisjmada SMB HML ve diger portfoy degiskenleri

kullanilmistir.

Vuong ve Vu (2018), 2006-2015 doneminde Latin Amerika’yr incelemistir.
Aragtirmacilar, deger ve momentum etkilerinin biiylik hisse senetleri iizerinde kiiclik
olanlara kiyasla daha diislik oldugunu gdstermistir. Regresyon analizlerinin uygulandig:

calismada HML, SMB, defter degeri/piyasa degeri ve diger degiskenler kullanilmistir.

Amihud ve Mendelson (1986), 1961-1980 doneminde ABD’de hisse senedi
getirileri ve likidite oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmacilar alim-satim
fiyat farklarinin (marj) hisse senedi getirileri iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Basarir ve Ulker (2015), 2002-2013 déneminde Borsa Istanbul'da
islem goren dokuz bankanin finansal oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi

incelemistir. Panel veri analizinin uygulandigi ¢alismada karlilik 6l¢iim verileri disindaki
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tiim oranlarin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gosterilmistir. Toplam kredilerin
orani ile varlik kalitesini 6lgen varliklarin toplam varliklara orani ile likidite pozisyonunu
Olcen likit varliklarin toplam varliklara orami arasinda ise negatif bir iliski tespit
edilmistir. Arastirmada dokuz bankanin hisse senedi getirileri ve se¢ili finansal oranlari

kullanilmistir.

Saeed ve Hassan (2015), 2009-2015 doneminde gelismekte olan {ilkelerin
borsalarinda islem goren petrol ve gaz firmalarinin getirileriyle likidite gostergeleri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Pedr5oni esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve VECM
analizlerinin uygulandig1 ¢alismada uzun donemde degiskenler arasinda iliski bulundugu
gosterilmistir. Ayn1 zamanda likidite soklarinin getiri soklariyla pozitif yonli iligki
icerisinde oldugu gosterilmistir. Arastirmada devir hizi, hisse senedi getirileri ve hacim

ve diger segili degiskenler kullanilmistir.

Allozi ve Obeidat (2016), 2001-2011 doneminde Umman Borsasinda islem goren
65 imalat firmasi lizerinden hisse senedi getirileri ile karlilik ve kaldirag iligkisini
incelemistir. Panel veri analizinin uygulandigi ¢alismada karlilik gostergeleriyle hisse
senedi getirileri arasinda 6nemli bir iliski bulundugu gosterilmistir. Arastirmada karlilik

ve kaldiraci temsil eden sekiz degisken ile hisse senedi getirileri kullanilan degiskenlerdir.

Chung vd. (2017), 2001-2012 doéneminde segili Asya iilkelerinde bankacilik
likiditesi ve hisse senedi getirileri iligkisini incelemistir. Panel veri analizlerinin
uygulandig1 ¢caligmada para arzindaki degisikliklerin olumlu likidite etkisine yol agtig1 ve
bankacilik likiditesinin hisse senedi piyasa fiyatlarini olumlu etkiledigi gosterilmistir.
Arastirmada likidite, para arzi ve getiri oranlarinin yani sira se¢ili diger degiskenler

kullanilmistir.

Alaagam (2019), 2011-2018 doéneminde Suudi bankacilik sektoriinde karlilik ve
hisse senedi fiyatlar: iliskisini incelemistir. ARDL tekniginin uygulandigi ¢alismada
degiskenler arasinda uzun donemde bir iligki bulunmazken, kisa donemde pozitif yonli
iligki oldugu gosterilmistir. Net kar marji, ROA, ROE ve hisse senedi fiyatlar1 kullanilan
degiskenlerdir.

Marozva (2019), 2007-2016 doneminde Johennesburg borsasi lizerinden likidite ve

hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi
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calismada degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu gosterilmistir. Aragtirmada

risksiz varlik getirileri, piyasa portfOy getirisi ve diger segili degiskenler kullanilmistir.

2.1.2. Kurumsal Degiskenler ve Sistematik Riskler Arasindaki iliski Uzerine

Yapilmis Arastirmalar

Yiiksek sermaye yeterliligi oranlar1 ve sistematik riskler arasinda 6nemli bir iligki
vardir. Karels vd. (1989), 1977-1984 doneminde ABD’de bankalarin sermaye yeterliligi
ve piyasa riskleri arasindaki iligskiyi incelemistir. Arastirmanin teorik sonuglari, bir
bankanin birincil sermaye yeterliligi Olgiisii ile piyasa riskinin c¢esitli Ol¢timleri
(sistematik olmayan risk hari¢) arasindaki teorik iligkinin negatif olmasi gerektigini
gostermis, ampirik sonuclari ile bunu destekler bigimde daha yiiksek sermaye
yeterliliginin daha diisiik risk onlemlerine karsilik geldigi gosterilmistir. 24 bankanin
betalar1 ve birincil sermaye yeterliligi (gereksiniminin) kullanildig1 ¢alismada hem teorik

hem de ampirik yontemler uygulanmistir.

Baker ve Wurgler (2015), 1971-2011 doéneminde ABD’de kati sermaye
gereksinimlerinin ~ sermaye maliyetlerini  arttirlp  arttirmadi@ini  incelemistir.
Arastirmacilar, -rekabet¢i bor¢ verme piyasalarin1 varsayan bir kalibrasyonda, Tier 1
sermayesinde risk agirlikli varliklara baglanan on puanlik bir artisin, bankalarin hazine
getirileri lizerindeki ortalama risk primini iki katina ¢ikardigini ve bunun yilda 100 ve
130 baz puan arasinda oldugunu ve de muhtemelen daha da artirdigini gostermistir.
Regresyon analizlerinin uygulandig1 ¢alismada tier-1 sermaye oranlari, risksiz faiz

oranlari, piyasa kapitilizasyonu, beta oranlar1 ve diger degiskenler kullanilmigtir.

Toader (2015), 1997-2012 doneminde 66 Avrupa bankasi tizerinden yiiksek
sermaye gereksinimleri ve Ozkaynak maliyetleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Arastirmaci, bankalarin sermaye yapilari ve sistematik riskler arasinda pozitif yonli bir
iliski bulundugunu gostermistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢aligmada banka

betalari, tier-1 sermaye oranlari, kaldirag, ROA ve boyut degiskenleri kullanilmistir.

Alaghi (2011), 2006-2009 doneminde Tahran Borsasi’nda islem goren 58 firmay1
incelemistir. Arastirmaci, finansal kaldirag oranlarimin firma betalar1 iizerinde pozitif
yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Regresyon analizlerinin

uygulandigi ¢calismada firma betalar1 ve finansal kaldirag oranlar1 kullanilmistir.
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Al-Qudah ve Laham (2013), 2000-2009 déneminde Umman Borsasi’nda islem
goren 48 firma iizerinden finansal kaldira¢ ve sistematik risklerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemistir. Aragtirmacilar, kaldirag oranlar1 ve betalarin hisse senedi
getirileri tlizerinde negatif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Regresyon analizlerinin uygulandig1 ¢alismada, firma betalari, hisse senedi getirileri ve

finansal kaldirag oranlar1 kullanilmistir.

Rahim vd. (2016), 2007-2015 déneminde Kara¢i Borsasi tizerinden kaldirag
oranlariin hisse senedi getirileri ve sistematik riskler lizerindeki etkisini incelemistir.
Arastirmacilar, kaldirag oranlari ile sistematik riskler arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulundugunu gostermistir. Buna gore yiiksek kaldirag oranlar sistematik risklerin daha
da ytikselmesine neden olmustur. Arastirmada secili donemlerde sekiz sektoriin betalar

ve bu sektorlerin kaldirac oranlari kullanilarak analiz edilmistir.

Qizam (2017), 2006-2014 doneminde Endonezya Borsasi iizerinden finansal
kaldirag ve sistematik riskler arasindaki korelasyon iliskisini incelemistir. Arastirmaci,
finansal kaldira¢ oranlar1 ile sistematik riskler arasinda negatif yonlii bir iliski
bulundugunu gostermistir. Arastirmada boyut etkisinin finansal kaldira¢ ve sistematik
risk arasindaki ilimli degisken etkisi desteklenmezken, sanayi ve isletme kaldiracinin bu
degiskenler arasindaki 1limli degisken etkisi bir dereceye kadar desteklenmistir.
Regresyon analizlerinin uygulandig1 calismada finansal kaldirag, beta, boyut ve kukla

degiskenler kullanilmistir.

Beltrame vd. (2018), 2005-2016 déneminde 97 Avrupa bankasini incelemistir.
Arastirmacilar, kaldirag ve varlik kalitesinin kombine etkisinin sistematik riskin bir
bileseni olmasi bakimindan uygun oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, basit
kaldiracin bankalarin finansal riskini dogrulamada anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Panel regresyon analizlerinin uygulandigi calismada boyut, kaldirag oranlari, beta ve

takipteki krediler kullanilmistir.

Firma boyutu ve sistematik riskler arasindaki iliski on yillardir finans teorisi
igerisinde tartigilmaktadir.  Jegadeesh (1992), 1954-1989 doneminde New York
Borsasi’nda 20 farkli portfoy olusturarak piyasa riskinin boyut etkisini ne oOlgiide
acikladigini incelemistir. EKK regresyon analizlerini uygulayan arastirmaci, test

portfoyleri firma ve beta arasindaki korelasyonlarin kiigiik olacagi sekilde insa
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edildiginde betalarin, kesitsel farklari portfoy getirilerinin hemen hemen higbirini

aciklamadigini gostermistir.

Akbari, Rostami ve Veismoradi (2012), 2005-2010 déneminde Tahran Borsasi’nda
islem goren 112 firmayi incelemistir. Arastirmacilar, firma boyutu ve sistematik riskler
arasinda anlaml bir iliski bulundugunu gdstermistir. Iki asamali regresyon analizlerinin
uygulandig1 caligmada piyasa degeri, beta, firma satis diizeyi, hisse senetlerinin defter

degeri, hisse senetlerinin ticaret hacmi ve fiyat/kazang orani degiskenleri kullanilmistir.

Sensoy (2017), 2010-2013 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren 369 hisse
senedini incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi c¢alismada arastirmaci,
kurumsal miilkiyetin orta ila biiyiik 6l¢ekli firmalar acisindan likiditede ortak bir artisa
yol agtigin1 gostermis, bununla birlikte sadece bireysel miilkiyetin kiigiik 6lgekli firmalar
icin boyle bir artisa yol acabilecegini ve belirli bir grup firma i¢in yeni bir sistematik
likidite riski kaynagi ortaya c¢ikarabilecegini belirtmistir. Aragtirmada islem degeri, islem

goren hisse sayisi, piyasa kapitilizasyonu ve diger degiskenler kullaniimistir.

Dreyer vd. (2018), 2000-2015 doneminde 21 Danimarka Bankasini incelemistir.
Panel veri analizlerinin uygulandig1 calismada banka boyutu ve sistematik riskler
arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Arastirmada banka boyutu, tier-1 sermaye
oranlari, kredilerin toplam aktifler icerisindeki payi, kaldirag oranlar1 ve diger degiskenler

kullanilmistir.

Sistematik riskler ve karlilik ve likidite oranlar1 arasindaki ampirik iligki literatiirde
cok yaygin bir sekilde incelenmistir. Lee ve Jang (2007), 1997-2002 déneminde ABD
havacilik sektoriinde 16 firmayr incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandig
calismada karliligin sistematik riskler ile negatif yonli iliskili oldugu gosterilmistir.
Arastirmada karlilik, firma boyutu, biiylime ve giivenlik, beta ve secili diger degiskenler

kullanilmistir.

Igbal ve Shah (2012), 2005-2009 doneminde Karagi borsasinda islem goren 93
firmay1 incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi calismada karlilik ve sistematik
riskler arasinda pozitif yonlii iligki oldugu gosterilmistir. Arastirmada beta, karlilik, firma

boyutu, firma biliylimesi ve secili diger degiskenler kullanilmistir.

Nimalathasan ve Pratheepkanth (2012), 2007-2011 déneminde Sri Lanka'da segili

finansal kurumlari incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢aligmada karlilik
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ve sistematik riskler arasinda pozitif yonlii iliski oldugu gosterilmistir. Arastirmada net

kar, ROE ve secili diger degiskenler kullanilmistir.

Dedunu (2017), 2009-2016 doneminde Kolombo borsasinda islem géren 50 firmay1
incelemistir. Tanimlayici, korelasyon ve regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada
sistematik riskler ile karlilik ve likidite oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu
gosterilmistir. Arastirmada, sistematik risk, karlilik, likidite ve se¢ili diger degiskenler

kullanilmustir.

Karakus (2017), 2006-2015 déneminde Borsa Istanbul'da islem goren 58 firmayi
incelemistir. Panel veri analizinin uygulandig1 calismada karlilik ve sistematik riskler
arasinda negatif yonli iliski oldugu gosterilmistir. Arastirmada beta, karlilik, GSYH,

Enflasyon ve segili diger finansal gostergeler kullanilmistir.

Puspitaningtyas (2017), 2011-2015 doneminde Endonezya Borsasi iizerinden
sistematik riskler ve imalat firmalarmin almis oldugu en iyi yatirim kararlar iliskisini
incelemistir. Coklu dogrusal regresyon analizlerinin uygulandig1 ¢alismada karlilik ve
likidite degiskenlerinin sistematik riskleri etkilemedigi tespit edilmistir. Arastirmada

beta, karlilik, likidite, firma boyutu, kaldirag ve diger segili degiskenler kullanilmistur.

Rutkowska-Ziarko ve Pyke (2017), 2009-2016 doéneminde Varsova borsasinda
islem goren 14 gida firmasini incelemistir. Aragtirmacilar piyasa betasiyla ROA ve ROE
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulundugunu gostermistir. Arastirmada beta, RAO, ROE
ve ROS degiskenleri kullanilmistir.

2.1.3. Kurumsal Degiskenler ve Sistemik Riskler Arasindaki iliski Uzerine

Yapilmis Arastirmalar

Sermaye yeterliliginin iligkili oldugu bir diger bankacilik riski ise risk alma
davranisi ve sistemik risklerdir. Calem ve Rob (1999), 1984-1993 déneminde ABD
‘de bankalarin sermaye gereksinimlerinin risk alma davranislar1 iizerindeki
etkisini incelemistir. Arastirmacilarin gelistirdigi model, sermaye ve risk alma arasinda
U seklinde bir iligski oldugunu gostermistir: Bir bankanin sermayesi arttikga dnce risk

alma davranis1 azalmakta, sonrasinda ise artmaktadir.
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Rime (2001), 1989-1995 déneminde isvicre’de faaliyet gdsteren 150 bankayi
incelemigtir. Arastirmaci, sermaye yapist ile bankalarin risk alma davranislar1 arasinda
herhangi bir iligki olmadigmi tespit etmistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi
caligmada, boyut, diizenleme baskisi, cari kar, cari kredi kaybi, riskte eszamanli

degisimler ve sermaye ile diger degiskenler kullanilmistir.

Anginer ve Kunt (2014), 1998-2012 doéneminde 45 iilkeden 1200 bankanin
sermaye yapist ve sistemik riskler arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmacilar,
diizenleyici sermayenin sistemik riski azaltmada etkili oldugunu ve diizenleyici risk
agirhiklarinin gelecekteki yliksek varlik oynakligr ile iligkili oldugunu gdstermis, ancak
bu iligskinin daha biiylik bankalar icin 6nemli 6l¢iide zayif oldugunu goézlemlemistir.
Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢aligmada CoVaR, mevduat, likit varliklar, net

krediler, tier 1 ve 2 sermaye oranlari, boyut ve diger degiskenler kullanilmistir.

Bouheni (2014), 2005-2011 doneminde segilmis Avrupa iilkelerinde bankacilik
diizenleme ve denetimlerinin risk alma davranislar1 tizerindeki etkisini incelemistir.
Arastirmaci, banka faaliyetleri, denetgilerin giicii ve sermaye yeterliligi lizerindeki
kisitlamalarin risk almay1 azalttigini tespit edilmis, bdylece, diizenleme ve denetimlerin
bankanin istikrarini artirdigini  géstermistir. Panel-GMM  yonteminin uygulandigi
calismada, ROA ve ROE’nin volatilitesi, sermaye yeterliligi, mevduat sigortasi, net

kredilerin toplam aktiflere orani, banka boyutu ve diger degiskenler kullanilmistir.

Rahman vd. (2018), 2007-2016 doneminde Banglades’te 38 ticari bankay1
incelemistir. Arastirmacilar, sermaye diizenlemeleri ile bankalarin risk alma davraniglar
arasinda negatif yonli bir iliski bulundugunu goéstermistir. Panel-GMM yOnteminin
uygulandigi ¢alismada sermaye yeterliligi, ROA, banka boyutu, sorunlu kredilerin toplam
kredilere orani, ROA ve ROE’nin volatilitesi (standart sapmasi) ile diger degiskenler

kullanilmistir.

Finansal kaldira¢ oranlarindaki degisimler bankalarin risk alma davraniglarini
yonlendirmede 6nemli bir degiskendir. Yulu, Yong ve Lyu (2015), 1980-2012 déneminde
119 iilkede niifus yaslanmasi, finansal kaldira¢ ve sistemik risk iligkisini incelemistir.
Arastirmacilar, yaslanan niifus ve finansal kaldira¢ arasinda ters U iligkisi bulundugunu
gostermistir. Arastirmada, niifusun daha ilerleyen donemlerde daha fazla yaslanmasinin

finansal kaldiracin azalmasina ve finansal sistemin istikrarsizliginin artmasina neden



86

olacagi savunulmustur. Panel-GMM yontemlerinin uygulandigi ¢alismada 6zel sektor
kredilerinin GSYH’ye orani, M2/GSYH, GSYH biiylime oranlar1 ve diger degiskenler

kullanilmustir.

Grill vd. (2016), 2005-2014 déneminde 600 AB bankasini i¢eren teorik bir mikro
model kullandiklar1 aragtirmalarinda kaldira¢ orani gereksiniminin bankalarin risk alma
davraniglarin1 diisiik olsa da artirmaya tesvik edebildigini gostermistir. Arastirmada
kaldira¢ oranlari, vergi oncesi ROA ve kredi/mevduat oranlar1 gibi kurumsal
degiskenlerin yan1 sira GSYH, tiife ve 10 yillik tahvil getirileri gibi makroekonomik
degiskenler de kullanilmistir.

Kuzubas, Saltoglu ve Sever (2016), 25 banka sistemini igeren bir finansal ag
simiilasyonu iizerinden sistemik riskler ve bankacilik aglarindaki heterojen kaldirag
iliskisini incelemistir. Arastirmacilar, kaldira¢ farklarinin sistemik risk Onlemlerini
keskin bir bicimde bozdugunu gostermistir. Buna gore, heterojen kaldiraglarin varliginin,
temerriitlerin sistemik etkilerini ve bankalararasi piyasalarda bulasmanin dogasini biiyiik
Olciide degistirmektedir. Arastirmada ABD Bankacilik Sektoriinden elde edilen finansal

kaldirag verileri kullanilmistir.

Wibowo (2017), 2010-2014 doneminde Endonezya Borsasi’nda islem goéren 24
banka {izerinden sistemik risk, banka sermaye tamponu ve kaldirag oranlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Arastirmaci, banka sermaye tamponu ile sistemik riskler arasinda
negatif yonlii, kaldirag oranlar ile sistemik riskler arasinda ise negatif yonlii bir iliski
bulundugunu gostermistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢aligmada, kaldirag
oranlari, sermaye tamponu ve sistemik risk degiskeni (Merton’un temerriide uzaklik

yaklagimi) kullanilmigtir.

Boyut etkisi 0zellikle bankacilik sektoriinde risk alma davraniglarini
etkileyebilmektedir. Pais ve Stork (2013), 2000-2010 doneminde gesitli iilkelerden 2706
orneklemi incelemistir. Cesitli karsilastirma analizlerinin uygulandigi calismada
aragtirmacilar, boyutun bankalarin tek degiskenli riski (VaR) iizerinde ¢ok az etkisi
oldugunu, ancak biiylik bankalarin 6nemli olgiide daha yiiksek sistemik riske sahip
oldugunu gostermistir. Bunun yaninda 2008 Finansal Krizinin baslangicindan bu yana

her biiytikliikteki bankalar i¢in sistemik riskin 6nemli 6l¢iide arttigi tespit edilmistir.
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Laeven vd. (2014), 2006-2011 doneminde 54 tilkedeki segili bankalar1 incelemistir.
Arastirmacilar, biiylik bankalarin 6zellikle de aktiflestirilmedikleri ve istikrarsiz fonlara
sahip olduklarinda, daha bireysel ve sistemik risk yarattigin1 géstermistir. Ayni zamanda
bliyiik bankalarin daha fazla yan kurulusa sahip olduklarinda ve pazara dayali
faaliyetlerde daha fazla yer aldiklarinda daha fazla sistemik risk yarattiklar: tespit
edilmistir. Panel regresyon analizlerinin uygulandig ¢alismada boyut (toplam aktiflerin
logaritmasi), tier-1 sermaye orani, mevduatlarin/aktiflere orani, kaldira¢ ve diger

degiskenler kullanilmistir.

Bhagat vd. (2015), 2002-2012 déneminde ABD’de 60 yatirim bankasi ile 43 sigorta
firmasini incelemistir. Arastirmacilar, boyut ve risk alma davranislar1 arasinda pozitif
yonlii iliski bulundugunu gostermistir. Panel veri analizlerinin uygulandig1 ¢alismada
firma yasi, piyasa degeri/defter degeri, kriz donemi kukla degiskeni ve diger degiskenler

kullantlmistir.

Jonghe vd. (2015), 1996-2010 doneminde 76 iilkeden 16507 banka 6rneklemini
incelemistir. Arastirmacilar, faiz dis1 gelirin sistemik riskler tizerindeki etkisinin banka
boyutuna ve tilkenin kurumsal yapisina gore degistigini gostermis, faiz dig1 gelirin biiyiik
bankalarin sistemik risk riskini azaltirken, kiiclik bankalarin riskini artirdigini tespit
etmistir. Panel regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada boyut, denetim giicii, faiz

dis1 gelir pay1 ve diger degiskenler kullanilmstir.
Dreyer vd. (2018), banka boyutunun sistemik riskleri arttirdigin1 gostermistir.

Varotto ve Zhao (2018), 2004-2012 doneminde ABD ve Avrupa bankalarini
incelemistir. Arastirmacilar, ortak sistemik risk gostergelerinin “batamayacak kadar
biiyiik bankalar” agisindan ciddi bir endise kaynagi olan firma boyutu tarafindan
yonlendirildigini gézlemlemistir. Bununla birlikte, kiigiik bankalarin 6nemli bir sistemik
risk yaratma ortami olusturabilecegi vurgulanmistir. Panel regresyon analizlerinin
uygulandig1 ¢alismada boyut, varlik biiytimesi, kaldirag, likidite, ROA, SRISK, CoVaR

ve diger degiskenler kullanilmistir.

Sistematik risklerin aksine sistemik risklerin karlilik ve likidite oranlariyla olan
iliskisini inceleyen ampirik arastirmalar sinirhdir. Adhikari  (2015), 2009-2013

doneminde Nepal borsasinda islem goren 15 firmayi incelemistir. Regresyon analizinin
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uygulandigr ¢aligmada karlilik ve sistemik riskler arasinda pozitif yonlii iliski oldugu

gosterilmistir.

Ghenimi vd. (2017), 2006-2013 doneminde MENA boélgesinden 49 bankayi
incelemistir. Panel-GMM tekniginin uygulandigi ¢alismada kSredi ve likidite 5riskinin
banka istikSraSri lizerinde ayr1 ayri etkilerinin oldugu ve bu iki degiskeninin etkilesiminin
banka istikrarsizligina katkida bulundugu gosterilmistir. Arastirmada likidite, RAO,
ROE, enflasyon, GSYH’ve secili diger degiskenler kullanilmistir.

Moussu ve Petit-Romec (2017), 2007-2008 Krizine odaklanarak, 28 iilkeden 273
firmay1 incelemistir. Panel regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada kriz dncesinde
ROE'nin sistemik riskin gii¢lii tahmincisi oldugu gosterilmistir. Arastirmada ROE, boyut,
SRISK, beta ve segili diger degiskenler kullanilmistir.

Durand (2019), 2005-2016 déneminde 23 iilkeden 1600 bankay1 incelemistir. Panel
veri analizlerinin uygulandigi c¢alismada kaSrliligin finansal istikrarin 6nemli bir
belirleyicisi oldugu gosterilmistir. Arastirmada, sermaye, likidite, karlilik ve diger se¢ili
degiskenler kullanilmigtir. Xu vd. (2019), 2004-2017 doneminde 431 ticari kamu
bankasini incelemistir. Panel veri analizinin uygulandigi ¢alismada karliligin bankalarin
sistemik riske katkisi ve idyosenkratik riskiyle negatif yonlii bir iligki igeriSsinde oldugu

gosterilmistir. Arastirmada ROA, GSYH, faiz o5ranla5r, kaldi5ra¢ ve se¢ili degiskenler

kullanilmastir.

2.2. TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI RIiSKLERIN
MAKROEKONOMIK BELIRLEYICILERi UZERINE YAPILAN AMPIRIK
ARASTIRMALAR

2.2.1. Makroekonomik Degiskenler ve Bireysel Riskler Arasindaki Iliski Uzerine

Yapilmis Arastirmalar

Hisse senedi getirileri ve reel aktivite arasindaki iliski ampirik olarak uzun yillardan
beridir incelenmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak degiskenler arasinda giiglii bir
iliski oldugunu one siiren teorik goriisler ile ampirik uygulamalar arasinda c¢eliski olup
olmadig1 ciddi bir tartisma konusu haline gelmistir. Bosworth (1975), 1954-1972

déneminde ABD’de borsa getirileri ve ekonomi iligkisini servet ve tiiketim {izerinden
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yogunlagarak incelemistir. Yatay kesit ve zaman serilerinin uygulandig: ¢calismada net bir
bulguya ulagilmamakla beraber hisse senedi getirilerinin tiiketim diizeyi lizerinde pozitif
bir etkiye sahip olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Arastirmaci ayn1 zamanda, hisse

senedi getirilerinin ekonomi (GSMH) iizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Fama (1990), 1953-1987 doneminde ABD’de hisse senedi getirisi ve beklenen
getiriler ile reel aktivite iliskisini aylik, ¢eyreklik ve yillik seriler bigiminde incelemistir.
Aragtirmasinda hisse senedi getirilerinin gelecek reel aktivitenin agiklanmasinda 6nemli
bir degisken olabilecegini tespit gostermistir. Buna gore getiriler ile iiretim diizeyi
arasinda giiclii bir iligki vardir. Regresyon analizlerini uygulandig1 ¢aligmada {iretim

diizeyindeki artis oranlar1 hisse senedi getirilerindeki varyansin %43’{inli agciklamaktadir.

Garcia ve Liu (1999), 1980-1995 déneminde ABD ve Japonya ile 15 gelismekte
olan tilkede borsa gelisiminin makroekonomik belirleyicilerini sorgulamistir. Buna gore,
reel gelir, tasarruf orani, finansal aract kurumlarin ve borsa likiditesinin piyasa
kapitalizasyonunun Onemli belirleyicileri oldugu, makroekonomik volatilitenin ise

Oonemli olmadig tespit edilmistir.

Binswanger (2000), 1953 ve1995 yillar1 arasinda, ABD’de hisse senedi getirisi ve
reel aktivite arasindaki iliskinin devam edip etmedigini incelemistir. Arastirmada,
1980’lerin basindan bu yana degiskenler arasindaki iliskinin bozulduguna dair kanitlara
ulasmistir. Granger Nedensellik ve regresyon analizi yontemlerinin uygulandigi
aragtirmada sanayi tiretim endeksinin biiylime oranlart ve GSYH biiylime oranlar

aciklayict degisken olarak kullanilmastir.

Hamori vd. (2002), 1970-2000 doneminde Japonya ve ABD’de hisse senedi
getirileri ve reel aktivite iliskisini incelemistir. Arastirmada s6z konusu iki devasa
ekonomide Fama (1990)’nin bulgularinin gegerli olup olmadigini sorgulanmistir. Buna
gore, hisse senedi getirileri ve liretim artis oranlar1 arasindaki iliskinin boyutu zaman ve
kiltiirel faktorlere bagl olarak 6nemli 6lclide farklilasmaktadir. S6z konusu ¢alismada,
arastirmadan Onceki 50 yilda getirilerin agiklayicilik giicliniin spekiilatif balonlara ve

ekonomik anomalilere bagli olarak kirildigin1 savunulmustur.

Gokdeniz vd. (2003), 1989-2002 donemini inceledikleri arastirmalarinda hisse
senedi piyasalarinin iktisadi biiylimeyi etkiledigine dair herhangi bir bulguya

ulagmamistir. Arastirmacilar bunun nedeni olarak ise enflasyon, iktisadi krizler (1994-
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2000) ve hiikiimet istikrarsizliklarin1 gostermistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi
calismada para arz1 (M2), finansal derinligi temsilen m2/GSYH ve enflasyon vd. ¢esitli

gostergeler agiklayici degiskenler olarak kullanilmastir.

Mauro vd. (2003), 1971-1998 doneminde gelismis ve gelismekte olan 67 tilkede
hisse senedi getirileri ile iiretim artis1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulundugunu tespit
etmistir. Panel veri analizi yaklagiminin uygulandigi ¢aligmada reel GSYH, sanayi liretim
endeksi bagimli degiskenler; para arz1 (dar ve genis), 6zel krediler (faiz orani), borsa
blytikligl, ciro orani (devir hizi), ilk halka arz, niifus orani, firma sayis1 ve tiiketici

fiyatlar1 ise aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Aydemir (2008), 1998-2008 doneminde hisse senedi getirileri ve reel sektor
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada, getiriler ve GSYH ile 6zel kesim tiiketim
harcamalar1 arasinda hem uzun dénemli iliski hem de ¢ift tarafli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. John ve Julius (1990) esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin
uygulandigi calismada reel GSYH, 6zel kesim tiiketim harcamalar1 ve 6zel kesim yatirim

harcamalar agiklayici degiskenler olarak kullanilmastir.

Cole vd. (2008), 1973-2001 doneminde gelismis ve gelismekte olan 36 iilkede
bankacilik sektoriine iliskin hisse senedi getirisi ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Buna gore, degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Aragtirmada
ayni zamanda, banka getirilerinin temettii bilgi verme igeriklerinin énemli bir kisminin
tilkeye 0zgii ve banka-muhasebe-bilgilendirme standartlari, bankacilik krizleri, igeriden
bilgi ticareti kanununun uygulanmasi ve bankalarin kamu miilkiyeti gibi kurumsal
ozellikler tarafindan belirlendigi gosterilmistir. Dinamik panel veri analiz yontemlerinden
Sistem-GMM ve Fark-GMM yontemlerinin uygulandigi ¢alismada, piyasa fazla getirisi

ve banka getirileri aciklayici1 degiskenler olarak kullanilmistir.

Basdas ve Soytas (2009), 1997-2008 donemini inceledikleri aragtirmada hisse
senedi getirilerinden iktisadi biiytimeye dogru nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.
Ancak 2001 krizinden sonra getiriler ve biiylime arasindaki iliskinin ortadan kayboldugu
goriilmiistiir. Arastirmacilar bunun nedeni olarak ise Borsa Istanbul’da yabancilarin
paymin artmasina bagli olarak degiskenler arasindaki bagin zayiflamasim
gostermislerdir. VAR model yaklagimlarinin uygulandigi ¢aligmada reel sanayi iiretim

endeksi, reel hisse senedi getirileri ve reel faiz oranlar1 degiskenleri kullanilmistir.
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Kanas ve loannidis (2010), 1946-2002 doneminde Ingiltere’de hisse senedi
getirilerinden reel aktiviteye dogru nedensellik iliskisinin olup olmadigini incelemistir.
Buna gore, hisse senedi getirilerinden iktisadi biiyiimeye dogru nedensellik iligkisi vardir.
Markov-degisim VAR ve rejim-bagimli Granger nedensellik testlerinin uygulandigi
calismada, yliksek borsa volatilite rejimi altinda degiskenler arasinda herhangi bir iliski
tespit edilmezken, diisiik borsa volatilite rejimi altinda ise nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Sanayi liretim endeksinin bagimli degisken olarak kullanildig1 ¢alismada hisse

senedi fiyatlar1 ve getirileri agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Madsen vd. (2013), 1870-2006 doéneminde 20 OECD iilkesini inceledikleri
arastirmalarinda 1916-1951 donemi i¢in hisse senedi getirileri ve iktisadi biiylime
arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilirken, sonraki donemde degiskenler arasinda
herhangi bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur. Pedroni (2004) panel esbiitiinlesme
yonteminin uygulandigi ¢alismada GSYH, istihdam orani (yillik calisma saati), yerli
patent basvurulart ve yerli patent stoku, parasal stok, tiiketici fiyatlarinin niifusa orani,
kisi basi reel tiiketim enflasyon orani (tiiketici fiyatlari), reel faiz orani, kukla degisken

ve farksal operatorler aciklayict degiskenler olarak kullanilmistir.

Sentiirk vd. (2014), 1998-2014 doneminde hisse senedi getirileri ve biiyliime
iliskisini incelemistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testlerine gore, degiskenler
arasinda herhangi bir iligki tespit edilmezken, frekans testi nedensellik bulgular1 borsa
getirisinin kisa donemde biiylimenin, biiyiime ise orta donemde borsa getirilerinin
nedenseli oldugu gosterilmistir. Aragtirmada BIST100 endeksi ve GSYH gostergeleri

hem agciklayici hem de bagimli degiskenler olarak kullanilmistir.

Gozbast (2015), 1989-2011 doneminde yedi gelismekte olan tilkede hisse senedi
piyasasinin gelisimi ve iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmada,
hisse senedi piyasasi ve iktisadi biliyliime arasinda uzun donemde herhangi bir iligkiye
rastlanilmamistir. Bunun yaninda piyasa kapitilizasyonu/GSYH ve iktisadi biiylime
arasinda cift tarafli nedensellik tespit edilirken, hisse senedi piyasasi devir hizindan
iktisadi biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Pedroni (1999, 2004)
Panel esbiitiinlesme ve Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) Panel nedensellik testlerinin
uygulandig1 ¢alismada piyasa kapitilizasyonu/GSYH ve hisse senedi piyasa devir hizi

degiskenleri agiklayic1 degiskenler olarak kullanilmistir.
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Tirasoglu ve Tiragoglu (2015), 1998-2013 donemini inceledikleri aragtirmalarinda
hisse senetleri, banka kredileri ve iktisadi biiylime arasinda ¢oklu yapisal kirilmalar
altinda uzun dénemde iliski bulundugunu gostermistir. Arastirmada, banka kredilerinden
hisse senetlerine, hisse senctlerinden iktisadi biiyiimeye dogru tek tarafli nedensellik
iligkisi bulundugu gosterilmistir. Aragtirmacilar, banka kredilerinin biiylimeyi dogrudan
etkilemedigini, bunun yerine hisse senetleri iizerinden dolayli olarak etkiledigini ileri

stirmiustir.

Coskun vd. (2016), 2005-2015 donemini inceledikleri aragtirmalarinda hisse senedi
getirilerinden biiylimeye (sanayi tiretim endeksi) dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Granger nedensellik testlerinin uygulandig1 calismada Borsa Istanbul
endeksi, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, faiz orani, ihracat, ithalat ve altin fiyatlar

degisken olarak kullanilmistir.

Jones vd. (2017), 1960-2014 dénemini ve ABD’yi inceledikleri arastirmalarinda
hisse senedi getirilerinin biiylime iizerinde nispeten kii¢iik ve pozitif yonlii bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmistir. VAR (FAVAR) yaklagimlarinin uygulandigi ¢alismada
nominal hisse senedi getirileri, nominal faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi biiyiime

oranlar1 ve enflasyon oranlart gibi degiskenler kullanilmistir.

Sharma ve Bardhan (2018), 1975-2011 doneminde 25 gelismis ekonomide borsa
gelisimi ve iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi inceledikleri arastirmalarinda bireysel
olarak iilkelerde borsadan iktisadi biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulundugunu gostermistir. Arastirma sonuglarina gore, yatay kesit bagimliliginin
varliginda, panel istatistikleri arz onciilii hipotezi desteklerken (borsa biiylimeye neden

olur), talep takipli ve geri bildirim hipotezlerini desteklememektedir.

Dilber (2018), 1991-2017 dénemini inceledigi arastirmada hisse senedi piyasasi ile
reel sektor arasinda dinamik kosullu korelasyon iliskisinin bulundugu ve piyasalar
arasindaki etkinin zamana bagli olarak degistigini gostermistir. DCC-GARCH

yaklagiminin uygulandigi ¢aligmada BIST100 ve sanayi liretim endeksleri kullanilmistir.

Hisse senetlerinin enflasyon oranlari kargisinda bir hedge araci olup olmadigi on
yillardir arastirmacilarin ve politika belirleyicilerinin zihnini mesgul etmistir. Bodie
(1976), 1953-1972 doneminde ABD’de hisse senedi getirilerinin enflasyon karsisinda

etkin bir korunma aract olup olmadigini sorguladig: arastirmasinda kisa donemde, hisse
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senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlari arasinda negatif yonlii
iliski bulundugunu tespit etmistir. Arastirmaci bulgularin kisa donemde getirilerin
enflasyon hedge 6zelliginin bozuldugunu gdsterdigi i¢in hisse senetlerinin bu dénem igin
elde ¢ikarilmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Bunun yaninda enflasyon ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkinin, enflasyonun reel aktivite gibi degiskenler ile olan iliskisi

tarafindan uyarilip uyarilmadig1 ayr1 bir tartigma meselesidir.

Fama (1981), 1953-1977 doneminde ABD’de hisse senedi getirileri ile reel aktivite,
enflasyon ve para iligkisini inceledigi arastirmasinda gelistirdigi proksi etki hipotezi
bulgularma gore enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli iliskinin
enflasyon ve reel aktivite arasindaki negatif yonli iliski tarafindan uyarildigini iddia
etmistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada hazine bono faiz oranlari, sanayi
tiretim endeksi, GSMH biiylime oranlar1 ve hisse senedi reel getiri oranlar1 agiklayici
degiskenler olarak kullanilmigtir. Giiltekin (1983), 1947-1979 doneminde 26 iilkeyi
inceledigi arastirmasinda ¢ogunluklu olarak hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlari
arasinda negatif yonlii iliski bulundugunu tespit etmistir. Fisher hipotezinin test edildigi
calismada, arastirma bulgularinin bu yaklasim ile celistigi goriilmiistiir. Aragtirmada
ayrica enflasyon oranlarinin daha yiiksek oldugu tilkelerde hisse senedi getirilerinin daha
yiiksek oldugu ve de ¢ogu iilkede 1960’larin ortalarindan beri getirilerin diisiise gectigi
tespit edilmistir. Yatay kesit regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada enflasyon
oranlar1 bagiml, 90 giinliik tahvil getirileri aciklayic1 degisken olarak kullanilmistir.
Amihud (1996), 1986-1991 déneminde Israil’de beklenmeyen enflasyon ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi arastirmasinda degiskenler arasinda negatif yonlii
bir iligki bulundugu sonucuna ulagsmistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi caligmada
hisse senedi getirileri bagimli degisken, hisse senedi ve tahvil getirilerinin gecikmeli
degerleri ile TUFE ile iliskili devlet tahvili getirileri agiklayict degiskenler arasinda yer
almaktadir. Al-Khazali ve Pyun (2004), 1980-2001 arasindaki gesitli donemler igin
Pasifik Havzasi iilkelerini inceledikleri arastirmalarinda kisa donemde enflasyon ve hisse
senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu tespit ederken, uzun dénemde
pozitif yonlii bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. VECM ve VAR temelli Johansen
esbiitiinlesme testlerinin uygulandig1 arastirmada hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken,
tilketici mal fiyatlar ise agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Hasan (2008), 1968-

2003 doneminde Ingiltere’de enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
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Fisher (1930) hipotezi ile uyumlu olup olmadigin inceledigi arastirmasinda degiskenler
arasinda pozitif yonlii bir iligski bulundugu ve de hisse senedi getirilerinin enflasyondan
karsisinda etkin bir korunma araci olabilecegi gdstermistir. Regresyon analizlerinin
uygulandig1 calismada nominal hisse senedi getirileri bagimli degisken, enflasyon ve faiz
oranlar1 ise acgiklayict degiskenler olarak kullanilmistir. Alagidede (2009), 1980-2007
arasindaki ¢esitli donemlerde secili 6 Afrika iilkesini inceledigi arastirmasinda enflasyon
karsisinda hisse senedi getirilerinin etkin bir korunma 6zelligine sahip oldugunu (pozitif
iliski) tespit etmistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada TUFE bagimls, hisse

senedi getirileri ise agiklayict degisken olarak kullanilmistir.

Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligsmalara iliskin
bulgular farklilik gostermistir. Lee (2010), 1927-2007 doneminde segili gelismis
iilkelerde hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlar1 arasindaki iligskinin enflasyon
yanilsama hipotezine uygun olup olmadigini sorguladiklari arastirmalarinda, bu hipotezin
savas sonrasi negatif yonlii hisse senedi getirisi ile enflasyon oranlari iligkisini
aciklayabilecegini ancak savas Oncesi olumlu iliskiyi aciklayamadigini (uyumlu
olmadig1) gostermistir. Arastirmada ayrica, sz konusu ikili iliskinin ABD igin her
donemde ve de diger gelismis iilkeler i¢in de gecerli oldugu tespit edilmistir. VAR
modellerinin uygulandig1 ¢alismada enflasyon orani bagimli degisken, S&P 500 bilesim
endeksi, CRSP getiri verileri, ii¢ aylik hazine bono faiz oranlart, risk primleri ve beklenen
biiyiime diizeyini temsil eden proksi degiskenler gibi faktorler ise agiklayici degiskenler

olarak kullanilmstir.

Li vd. (2010), 1962-2007 doneminde Ingiltere’de farkli enflasyon rejimleri altinda
kisa ve orta donemde enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri
aragtirmalarinda, kisa donem i¢in hisse senedi getirilerinin enflasyona karsisinda bir
korunma araci olmada basarisiz oldugunu tespit etmistir. Orta donem i¢in ise karisik
bulgular elde edilmistir. Buna gore farkli enflasyon rejimleri altinda enflasyon ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski degismektedir. Regresyon analizlerinin uygulandigi
calismada bagimli degisken olan hisse senedi getirilerini temsilen 10 sanayi indisini
temsil eden FTSE endeksi kullanilmistir. Agiklayici degiskenler olarak ise beklenen ve

beklenmeyen enflasyon degiskenleri ile kukla degiskenler kullanilmistir.
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Ali Shah vd. (2012), 1993-2011 déneminde Giiney Asya Boélgesel Is birligi
ilkelerinde enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceledikleri
arastirmalarinda Pakistan, Hindistan ve Banglades’te degiskenler arasinda negatif yonlii
bir iligki bulundugunu tespit etmistir. Bunun yaninda, Sri Lanka’da enflasyon ve hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonli iliski tespit edilmistir. ARDL smir testi
yaklasiminin uygulandigi ¢alismada hisse senedi getirileri bagimli degisken, TUFE ise
aciklayici degisken olarak kullanilmastir.

Literatiirdeki kimi ¢alismalar enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aciklamaya c¢alisan birden fazla hipotezi sinamaya c¢alismistir. Acker ve Duck (2013),
1926-2007 donemi i¢cin ABD’yi inceledikleri arastirmalarinda Modiglani ve Cohn (1979)
ile Fama (1981), hipotezlerini desteleyen bulgulara ulagmistir. Buna karsin ¢alismanin
bulgulari, beklenen enflasyon oranlarindaki artisin siibjektif hisse senedi primlerini
arttiracagini ileri sliren hipotezin aksi yoniindedir. Log-dogrusal dinamik degerleme
modellerinin uygulandig1 aragtirmada beklenen enflasyon oranlari, tiiketici fiyatlari
(TUFE), iiretici fiyatlar1 (UFE) ve 10 yillik ABD tahvil oranlar ile VAR temelli TUFE
ve UFE agiklayici degiskenler olarak kullanilmustir.

Giilhan ve Uzunlar (2011), 1990-2008 doneminde bankacilik sektoriinde karlilig
etkileyen faktorleri inceledikleri arastirmalarinda, enflasyon oranlart ile aktif karlilik
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulmustur. Arastirmacilara gére s6z konusu pozitif yonlii
ilisgki bankalarin, enflasyon oranlarin1 tahmin edebildikleri i¢in, karlarimi arttirma

konusunda faiz oranlarini uygun bir bigimde ayarlayabildiklerini géstermektedir.

Yurttangikmaz (2011), 1994-2010 doneminde enflasyon ve doviz kurunun hisse
senedi getirilerine etkisini inceledigi arastirmasinda enflasyonun hisse senedi getirileri
tizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Regresyon, Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandigi ¢aligmada IMKB-100
endeksi bagimli degisken, TUFE ve doviz kurlar ise aciklayici degiskenler olarak

kullanilmistir.

Yiiksel ve Yiiksel (2013), 1997-2007 doneminde segili yedi tilkeyi inceledikleri
aragtirmalarinda, Arjantin hari¢ diger tiim iilkelerde enflasyon oranlar ile bankacilik
sektoriine ait hisse senedi getirileri arasinda uzun doénem iliskisi bulundugunu tespit

etmistir. Bunun yaninda Amerika, Avusturya ve Macaristan’da ise bankacilik sektorii
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endeksi ile enflasyon oranlari arasinda kisa donemde nedensellik iliskisi bulunmadig:
goriilmistiir. Johansen ve ARDL esbiitiinlesme ile Granger nedensellik testlerinin
uygulandigi calismada bankacilik sektorii endeksi bagimli, TUFE ise aciklayici degisken

olarak kullanilmistir.

Cifter (2014), 1997-2011 donemi i¢in Meksika ve 1980-2011 donemi igin Giiney
Afrika’y1 inceledigi aragtirmasinda enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda sadece
durgunluk donemlerinde negatif yonlii iligki bulundugunu tespit etmistir. Arastirmada
ayrica Fama (1981) proksi etki hipotezi de smanmistir. Rejim bagimli proksi etki
hipotezine gore bir rejim altinda, hisse senedi getirileri enflasyon oranlarina farkli tepkiler
vermektedir. Bu bulgular Markow-Switch (Degisim) dinamik model yaklasimlarinin
uygulandig1r c¢aligmada reel hisse senedi getirileri bagimli degisken, beklenen ve
beklenmeyen enflasyon oranlari ile GSYH biiylime oranlar1 agiklayici degiskenler olarak

kullantlmistir.

Anyiwe ve Osahon (2015), 1980-2011 dénemi i¢in Nijerya’da enflasyon ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin ters yonlii nedensellik hipotezine gore uygun olup
olmadigin1 sorguladiklar1 arastirmalarinda, hisse senedi getirilerinden enflasyon
oranlarina dogru nedensellik iligkisi bularak, ters yonlii nedensellik hipotezini
dogrulamistir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM), Tahmin hatas1 varyans ayristirma
(FEVD) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme ve c¢ift yonlii Granger nedensellik
yontemlerinin uygulandigi calismada devlet menkul kiymetlerinin islem degeri,
enflasyon oranlari, hisse senedi endeksi, piyasa kapitilizasyonu, toplam iglem hacmi ve

federal hiikiimet biit¢ce agiklar1 aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Belen ve Giimrah (2016), 2006-2016 donemini inceledikleri ve olay caligsmasi
yaklasiminin uyguladiklar1 aragtirmalarinda anormal getirilerin bulundugunu, ancak
bunlarin sistematik bir bicimde davranmadigini, bilhassa olay giiniinde belirgin bir
anlamliligin bulunmadigini tespit etmistir. Arastirmacilar bu bulguyu, BIST-100 i¢in
etkin piyasa varsayimlarinin gecerli olmadiginin, baska bir ifadeyle piyasanin bilgiye,
bilginin ulastig1 anda degil oncesinde ya da sonrasinda gecikmeli tepki verdigi bigiminde
yorumlamiglardir. Bunun yaninda beklenen, gerceklesen ve beklenmeyen enflasyon

oranlarinin anormal getirilerdeki degisimi acgiklayamadigi tespit edilmistir. Arastirmada
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beklenen, gerceklesen ve beklenmeyen enflasyon oranlari agiklayici degiskenler olarak

kullanilmistir.

Brown vd. (2016), 1963-2014 doneminde ABD’de enflasyon yanilsama hipotezine
gore hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi test ettikleri
aragtirmalarinda, kendileri tarafindan gelistirilen enflasyon yanilsama faktoriintin varlik
biiyiimesi lizerinde olusan portfOy getirilerini, piyasa degeri defter degerini ve yatirimlari
aciklamada kullaniglt oldugunu gostermistir. CAPM yonteminin uygulandigl ¢calismada
isletme karliligi, piyasa degeri defter degeri, varlik biiylimesi agiklayic1 degiskenler

arasinda bulunmaktadir.

Kendirli ve Cankaya (2016), 2009-2015 doénemini inceledikleri arastirmalarinda
enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini tespit
etmistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin uygulandigi
calismada TUFE, déviz kurlar1 ve BIST bankacilik endeksi (XBANK) degiskenleri

kullanilmistir.

Jones vd. (2017), 1960-2014 doneminde ABD’de enflasyon yanilsama, proksi etki
ve beklenen politika hipotezlerinin gecerliligini sorguladiklar1 arastirmalarinda, hisse
senedi getirilerinin enflasyon ve faiz oranlar1 {lizerinde negatif yonlii bir etkiye; reel
aktivite iizerinde ise nispeten kiiciik, pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir. Ancak, arastirmacilar elde edilen bulgularin s6z konusu hipotezlerin herhangi
birini dogrulayacak diizeyde olmadigin1 vurgulamislardir. VAR (FAVAR) yaklagiminin
uygulandigi calismada reel hisse senedi getirileri, reel faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi

biiylime oranlari, federal fon oranlar1 ve enflasyon oranlar1 gibi degiskenler kullanilmistir.

Faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski portfdy yatirimeilari, para
otoriteleri ve arastirmacilar icin ciddi bir arastirma konusudur. Portfoy yatirimcilan faiz
oranlarinda meydana gelen degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini
yakindan gozlemleyerek, gelecekte uygulanabilecek faiz degisimleri karsisinda
pozisyonlarini netlestirmeye ¢alisir. Parasal otoriteler ise aldiklar1 faiz kararlarina karsi
hisse senedi fiyatlarinin ne oranda duyarli oldugunu smayarak, faiz politikalarin ince
balans ayarlamas1 yapabilirler. Flannery ve James (1984), 1976-1981 doneminde ABD’yi
inceledikleri arastirmalarinda faiz oranlarindaki degisimlerin hisse senedi getirileri ile

onemli diizeyde iliskili oldugunu tespit etmistir. Bunun yaninda faiz oranlarinin duyarlilik
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Olclimiiniin kesitsel degisiminin banka aktif ve borg¢larinin vade uyusmazliklar1 ciddi
Olciide iliskili oldugu goriilmiistiir. S6z konusu bulgularin nominal sézlesmeler hipotezi

ile uyumlu oldugu bulunmustur.

Lumpkin ve O’Brien (1997), 1984-1992 donemini ve ABD’de faiz oranlarindaki
degisimlerin mevduat kuruluslarinin finansal portfoy degerlerindeki degisimlere etkisini
inceledikleri arastirmalarinda, bu kuruluslarin portfoy degisimlerinin hisse senedi
getirilerinin tasarruflarini (the thrifts) agiklamada onemsiz oldugu ve hisse senedi
getirileri ile tahvil piyasasi getirileri arasinda pozitif bir degiskenligi hesaba katmadigini
gostermistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada fazla (asan) getirilerin hisse
senedi piyasa endeksine orani, faiz oran1 duyarliligi 6l¢timi, fazla getirilerin ticari mal
gayrimenkul yatirim fon ortakligina orani, yilikiimliiliiklerin (borglarin) defter degerindeki
degisimlerin agirlikli oran1 ve belirli mevzuat islemleri gibi degiskenler agiklayici

degiskenler olarak kullanilmistir.

Kaya vd. (2013), 2002-2013 donemini inceledikleri arastirmalarinda faiz oranlari
ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iligki tespit edememistir. Regresyon
analizlerinin uygulandig1 calismada IMKB-100 endeksi getirisi bagimli degisken, faiz
oranlari, para arzi (M2), sanayi tiretim endeksi ve doviz kurlart agiklayici degiskenler

olarak kullanilmstir.

Literatiirdeki kimi ampirik calismalar, faiz oranlar1 ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkinin kisa ve uzun dénemde farklilagtigini ortaya koymustur. Maysami vd.
(2004), 1989-2001 doneminde Singapur’da hisse senedi getirileri ve segili
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceledikleri aragtirmalarinda, kisa ve
uzun donemli faiz oranlarinin hisse senedi getirileri ile sirasiyla pozitif ve negatif yonlii
bir iliski igerisinde oldugunu tespit etmistir. Johansen (1990) VECM ve En Cok
Olabilirlik yaklagimlarinin uygulandigi ¢calismada TUFE, sanayi iiretim endeksi biiyiime
oranlari, bankalarin bir yillik ay sonu ve ti¢ aylik ay sonu faiz oranlari, para arzi (M2) ve

doviz kurlart agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Gan vd. (2006), 1990-2003 doneminde Yeni Zelanda’da hisse senedi getirilerini
etkileyen makroekonomik degiskenleri inceledikleri arastirmalarinda faiz oranlarinin
para arz1 ve Iktisadi biiyiime ile birlikte hisse senedi getirilerinin kalic1 bir belirleyici

oldugunu tespit etmistir. Granger nedensellik ve Johansen egsbiitiinlesme testlerinin
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uygulandig1 calismada uzun donem bor¢ verme faiz oranlari, kisa donem mevduat
oranlari, TUFE, GSYH, para arzi (M1), petrol fiyatlar1 ve doviz kurlari aciklayici

degiskenler olarak kullanilmistir.

Ahmad vd. (2010), 1998-2009 déneminde Pakistan’da faiz oranlar1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi 6l¢tiikleri aragtirmalarinda, degiskenler arasinda negatif yonlii
bir iliski bulundugunu tespit etmistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada faiz

oranlar1 ve doviz kurlar1 agiklayic1 degiskenler olarak kullanilmistir.

Shubita ve Al-Sharkas (2010), 1964-2009 arasinda ABD’de hisse senedi
getirilerinin farkli boyutlar1 ve segili makroekonomik gdstergeler arasindaki nedenselligi
inceldikleri aragtirmalarinda, hisse senedi getirilerinin enflasyon yaninda faiz oranlar1 igin
de oncii bir gosterge oldugunu gostermistir. Bunun yaninda aragtirmanin bulgulari fakli
boyutlardaki hisse senedi getirilerinin farkli sonuglar ortaya koyabilecegi ortaya
koymustur. Etki-Tepki, genellestirilmis tahmin hatasi varyansi ayrismasi yontemi ve
Granger nedensellik testlerinin uygulandigi ¢alismada reel hisse senedi getirileri, reel faiz

oranlari, sanayi liretim endeksi biiyiime oranlari1 ve enflasyon oranlar1 kullanilmistir.

Boztosun (2010), 2002-2009 déneminde IMKB’de islem géren bankalarin hisse
senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri inceledigi arastirmasinda,
mevduat faiz oranlari, portfdy yatirimlart ve bankacilik endeksi arasinda negatif yonlii
iligki oldugunu tespit ederken, diger aciklayici degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonli bir iligki bulundugu ortaya koymustur. Regresyon analizlerinin
uygulandigi calismada mevduat, repo ve hazine bonosu faiz oranlarinin yani sira GSMH,
TUFE, para arzi (M2), toplam i¢ borg, yabanci portfoy yatirimlari ve altin fiyatlari

aciklayici degiskenler olarak kullanilmustir.

Kasman vd. (2011), 1999 ve 2009 arasindaki ¢esitli donemler i¢in Tiirk bankacilik
sektorlinde hisse senedi getirileri ve volatilitesi iizerinde faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin
etkisini inceledikleri arastirmalarinda, faiz oranlarmin kosullu hisse senedi getirileri
tizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu saptamistir. EKK ve GARCH
tahmincilerinin uygulandig1 aragtirmada ekonomideki faktorleri yansittigi diisliniilen
piyasa endeks getirileri, risksiz faiz oranlar1 ya da tahvil endekslerinin getirileri ve doviz

kuru getirileri agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.
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Narayan vd. (2014), 1998-2008 doneminde Hindistan’da hisse senedi getirilerinin
belirleyicilerini sorguladiklar1 arastirmalarinda faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini
negatif yonlii etkiledigini tespit etmistir. Pedroni esbiitiinlesme ve Panel nedensellik
testlerinin uygulandigi calismada sanayi iiretim endeksi, doviz kurlari ve ii¢ aylik nominal

faiz oranlar agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Sentiirk ve Diican (2014), 1997-2013 donemini inceledikleri arastirmalarinda faiz
oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iliski bulmustur. VAR modeline
dayali etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ile Granger nedensellik testlerinin
uygulandig calismada BIST-100 endeks getirileri, mevduat faiz oranlar1 ve doviz kurlari

kullanilmastir.

Akyol ve Baltac1 (2018), 2006-2015 donemini inceledikleri arastirmalarinda faiz
oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iliski tespit etmistir. ARDL sinir
testi yaklagiminin uygulandigi ¢alismada BIST-100 endeksi bagimli degisken, CDS, reel
faiz oranlari, para arz1 (M2), sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru, TUFE ve

petrol fiyatlar aciklayic1 degiskenler olarak kullanilmistir.

Farkli donem ve iilke gruplar1 arasinda faiz oranlari ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligki inceleyen bir kisim ¢alismada, arastirma bulgular: iilke gruplarina ve
donemlere farklilik gosterebilmektedir. Ferrer vd. (2016), 1993-2012 doneminde segili
Avrupa iilkelerini inceledikleri arastirmalarinda, 10 yillik tahvil faiz oranlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligki derecesinin zamana ve llkelere gore degistigini
gdzlemistir. Arastirmada 6zellikle Ingiltere’de degiskenler arasinda giiglii bir iliski tespit
edilirken, Portekiz, Yunanistan ve Irlanda gibi iilkelerde zayif bir iliski bulundugu
goriilmistiir. Monte Carlo simiilasyonlarinin uygulandigr calismada 10 yillik devlet

tahvillerinin faiz oranlar1 ve segili iilkelerin borsa endeksleri kullanilmistir.

Khan vd. (2017), 2001-2014 doneminde Pakistan’da petrol fiyatlar1 ve
makroekonomik  faktorlerin  hisse senedi getirilerine etkisini  inceledikleri
arastirmalarinda, degiskenler ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski
saptanamamigtir. ARDL simir testi yaklasgiminin uygulandigi ¢aligmada faiz oranlari,
petrol fiyatlari, GSYH, sanayi iiretim endeksi, issizlik oranlar1 ve doviz kurlari agiklayic

degiskenler olarak kullanilmistir.
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Mouna ve Anis (2017), 2006-2009 finans krizi doneminde ¢esitli Avrupa tlkeleri,
ABD ve Cin’i inceledikleri arastirmalarinda faiz oranlari, borsa getirileri ve doviz
kurlarinin finansal olmayan sektorlere iligkin hisse senedi getirilerinin iizerinde
cogunlukla negatif ve pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bunun yaninda
uzun donemli faiz oranlarinin hisse senedi getirileri tizerinde sinirl bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. GARCH-M yaklagimmin uygulandigi calismada finansal
olmayan getiriler bagimli degisken, borsa getirileri, doviz kurlar1 ve kisa/uzun donem faiz

oranlar1 agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Para arz1 degisimleri birgok makroekonomik degiskenle oldugu gibi hisse senedi
piyasalariyla da yakindan iliskilidir. Gupta (1974), 1948-1970 doneminde ABD’de para
arzi ve hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi inceledigi arastirmasinda, karar vericilerin
M1 ve M2 gdstergeleri lizerinden borsay1 tahmin edebilecekleri (degerlendirebilecekleri)
bir yap1 olusturmaya c¢alismistir. Ancak iki para arzi gostergesinden herhangi birinin ne
Olciide borsa tahmini i¢in kullanilabilecegi konusunda net bir sonuca ulagilmamistir. Para
arz1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenirken, para arzindaki degisimlerin
ekonomik birimler tarafindan tahmin edilebilir olup olmadigi, bu degisimlere hisse senedi

fiyatlarinin verdigi tepkiler lizerinden 6l¢iilebilmektedir.

Sorensen (1982), 1960-1981 doneminde ABD’yi inceledigi arastirmasinda
borsalarin parasal aktivitelerdeki beklenen degisimlere biiylik oranda anormal tepki
gostermedigini ortaya koymustur. Daha genis ifadeyle, arastirma bulgularma gore
borsada gozlenen seviyenin piyasadaki parasal aktivite es zamanli ve gelecekteki
beklenmedik parasal biiytime ile 6nemli dlgiide iliskili oldugu i¢in etkin goriindiigii, buna
karsin borsanin parasal biiyiimedeki beklenen degisimler ile 6nemli bir iliski igerisinde

olmadigi tespit edilmistir.

Gardner vd. (1997), 1973-1989 doneminde ABD’de hayat sigortalarina iligkin
hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlar arasindaki iligkiyi ve bu iligkinin reel aktivite
ile para arzinda meydana gelen degisimlerden ne Olgiide etkilendigini inceledikleri
arastirmalarinda, beklenen enflasyon oranlarindaki artiglarin hisse senedi getirilerinde ve
reel aktivitede gerilemeye neden oldugunu tespit etmistir. Ayni zamanda, aragtirma
sonucunda hisse senedi getirilerinin beklenen enflasyondaki degisimleri isaret ettigi ve

de para arz1 kisitlamalarinin beklenen enflasyon oranlarinda artisa neden oldugu
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goriilmiistiir. Nedenselligi inceleyen durum uzay prosediirlerinin (ARMA ve standart
korelasyon analizleri) uygulandigi calismada reel getiri oranlari, sanayi iiretim endeksi ve

parasal tabanin biliyiime oranlar1 kullanilmistir.

Lee (1997), 1980-1995 doneminde dort Pasifik havzasi iilkesinde hisse senedi
getirilerine gore maliye ve para politikalarinin etkinligini inceledigi aragtirmasinda
anlamli bir iliski tespit edememistir. VECM Granger ve Johansen egbiitiinlesme
testlerinin uygulandigi calismada toplam hisse senedi fiyatlari, para arzi ve biitce

ac1g1/fazlas1 kullanilan degiskenlerdir.

Maysami ve Koh (2000), 1988-1995 doneminde Singapur, ABD ve Japonya’da
hisse senedi getirileri ile se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
inceledikleri arastirmalarinda ekonomik aktivite, sanayi tiretim endeksi ve ticaret dengesi
ile hisse senedi getirileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmistir. Buna
karsin fiyatsal degisimler (enflasyon), para arzi1 ve doviz kurlar ile hisse senedi getirileri
arasinda esbiitlinlesme iligkisi tespit edilmistir. Johansen-VECM yaklagiminin
uygulandigi ¢alismada aylik enflasyon, para arazi (M2), sanayi iiretim endeksi, devlet
tahvil oranlari, iic aylik bankalararasi piyasa getirisi ve doviz kurlar1 agiklayic

degiskenler olarak kullanilmistir.

Parasal politikalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi duyurulduklar: anda ve
uzun dénemde farkliik arz edebilmektedir. Ibrahim ve Aziz (2003), 1977-1998
doneminde Malezya’da hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligskiyi inceledikleri arastirmalarinda, para arzinin hisse senedi getirileri lizerinde ani
pozitif likidite etkisi oldugunu ve uzun déonemde ise parasal genislemenin negatif yonli
etkisi bulundugunu tespit etmistir. Johansen ve Julius (1990), esbiitiinlesme testleri,
varyans ayristirma ve regresyon analizlerinin uygulandigi c¢aligmada sanayi iiretim
endeksi, enflasyon, para arzi1 (M2) ve doviz kurlart agiklayicit degiskenler olarak

kullanilmistir.

Bernanke ve Kuttner (2005), 1989-2002 déneminde ABD’de para politikasindaki
degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini inceledikleri arastirmalarinda,
federal fon oranlar1 hedefinde meydana gelen, farazi beklenmedik 25 baz puanlik bir
sapma durumunda hisse senedi endekslerinde %1°lik bir artis yasandigini tespit etmistir.

Arastirmacilar ayn1 zamanda Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) tarafindan alinan
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beklenmedik eylemsizliklere nispeten daha kalic1 ve daha kiiciik tepki olarak algilanan
politika degisimlerine tepki veren daha genis bir piyasa olduguna dair kanitlar
bulmuglardir. VAR yaklasimimin uygulandig1 calismada, FOMC toplantilar1 ve faiz
oranlarindaki degisimler, Federal fonlardaki siirpriz degisimler, FOMC toplantilarinda
yer alan faiz degisiklik oranlar1 ve hisse senedi getirilerinde meydana gelen giinliik

Onemsiz sapmalar kullanilmistir.

Maskay (2007), 1959-2006 doéneminde ABD’de para arzinda beklenen ve
beklenmeyen degisimlerin hisse senedi getirileri ile olan iliskisini inceledigi
arastirmasinda, genel anlamda para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bunun yaninda arastirmada beklenen parasal
degisimlerin hisse senedi getirileri ile olan iligkisinde beklenmedik parasal degisimlerden
daha 6nemli oldugu tespit edilmistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada,
S&P 500 endeksi bagimli degisken, para arz1 (M2), GSYH, tiiketici gliveni ve issizlik

oranlar1 agiklayici degiskenler olarak kullanilmigtir.

loannidis ve Kontonikas (2008), 1972-2002 déneminde 13 OECD iilkesini
inceledikleri aragtirmalarinda, parasal politika degisimlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde negatif yonli bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Regresyon analizlerinin
uygulandigi calismada {i¢ aylik hazine bonosu faiz oranlar1 ve iskonto oranlar1 agiklayici

degiskenler olarak kullanilmistir.

Gengtiirk (2009), 1992-2006 doneminde hisse senedi getirilerinin makroekonomik
degiskenler ile arasindaki iligkiyi finansal krizlerin yasandig1 ve yasanmadigi donemleri
karsilastirilarak inceledigi arastirmasinda hisse senedi getirilerinin kriz dénemlerinde
para arz1 (pozitif) ve enflasyon (negatif) ile iliskili oldugunu ortaya koymustur. Buna
karsin krizin goriilmedigi donemde para arzinin yaninda (pozitif) se¢ili makroekonomik
degiskenlerin hepsi ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Arastirmaciya gore para arzi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin pozitif yonlii ¢ikmasinin nedeni para arzindaki
artisin borsaya canlilik kazandirmasidir. Coklu regresyon analizlerinin uygulandigi
calismada para arz1 (M2), TUFE, altin fiyatlar1, sanayi liretim endeksi, hazine bonosu faiz

oranlar1 ve dolar kullanilan agiklayici degiskenlerdir.

Tiirkyilmaz ve Ozata (2009), 2001-2005 dénemini inceledikleri arastirmalarinda

para arzindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine
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ulasmistir. Aragtirmacilar s6z konusu bulgular iizerinden Merkez bankasinin para
politikasin1 uyumlagtirilmasinda hisse senedi fiyatlarinin uygun bir gosterge olarak
kullanilabilecegini ileri siirmiistiir. VAR-Granger, etki-tepki ve varyans ayristirma
analizlerinin uygulandig1 ¢calismada IMKB-100 endeksi kapanis fiyatlari, para arzi (M1)

ve faiz oranlar1 kullanilmistir.

Altintag ve Tombak (2011), 1987-2008 donemini inceledikleri arastirmalarinda,
hisse senedi fiyatlari ile para arz1 (M2), iktisadi biliylime, reel doviz kuru ve uluslararasi
rezervler arasinda uzun dénemde iliski oldugunu goéstermistir. Buna gore, hisse senedi
fiyatlar1 ile iktisadi biiyiime, uluslararasi rezervler ve reel doviz kuru arasinda uzun
donemde pozitif yonlii bir iliski sz konusu iken, para arzi/parasal genisleme arasinda
uzun dénemde arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Ayrica kisa donemde para
arzi ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine ulasilmistir. VAR
yaklasiminin ve Johansen ve Jesulius (1990) ile Granger nedensellik testlerinin
uygulandi1 calismada, IMKB 100 endeksi bagimli degisken, para arz1 (M2), uluslararasi

rezervler, GSYH ve reel doviz kurlar aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Badarudin ve Khalid (2011), 1976-2007 doneminde G-7 iilkelerinde para arzinin
icselligi ve bankalara iligkin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri
arastirmalarinda i¢ kaynakli para arzi ile toplam hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii iliski bulmustur. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin
uygulandig1 calismada para arzi (M2, M3 ve M4), banka kredileri ve bankalara iliskin
hisse senedi getirileri kullanilmistir. Panel veri analizi yaklagimmin uygulandig
calismada hisse senedi getirileri bagimli degisken, para arzi ve faiz oranlar1 agiklayici

degiskenler olarak kullanilmistir.

Sirucek (2012), 1967-2011 doneminde ABD’yi inceledigi arastirmasinda para
arzinda meydana gelen degisimlerin hisse senedi getirilerini etkiledigi gostermistir.
Granger esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin yani sira EKK regresyon analizlerinin
uygulandigi ¢alismada sanayi tliretim endeksi, aylik mevduat oranlari, enflasyon, petrol
fiyatlari, tiretici fiyatlari (UFE) ve para arzinin gostergesi olarak M2 ile piyasadaki toplam
likit para miktarmin 6lgiisii olan sifir vadeli para acgiklayici degiskenler olarak

kullanilmistir.
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Bouakez vd. (2013), 1982-2007 doneminde ABD’de parasal politikalar ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri aragtirmalarinda degiskenler arasindaki
iliskinin diger ampirik ¢alismalara kiyasla daha zayif oldugunu tespit etmistir. S-VAR
modellerin uygulandigi c¢alismada mal piyasasit (toplam {iretim, enflasyon, emtia
fiyatlar1), rezerv (6diing olmayan ve toplam rezervler, federal fon oranlari) ve finansal

degiskenler (hazine bonosu faiz oranlar1 ve hisse senedi getirileri) kullanilmigtir.

Karcioglu ve Ozer (2014), 2002-2011 déneminde BIST imalat sektoriindeki 113
firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorleri inceledikleri
aragtirmalarinda, para arz1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
ederken, faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve doviz kurlari ile arasinda negatif yonlii bir iliski
tespit etmistir. Buna karsin sanayi tiretim endeksi, dis ticaret dengesi, altin fiyatlar1 ve
yabanci portfdy yatirimlari ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski emaresine
ulagilamamustir. Arastirmacilar, hisse senedi getirileri ile para arz1 arasindaki s6z konusu
pozitif iliskinin, s6z konusu donemde enflasyonun kontrol altina alinmasindan dolay1
borsa lizerinde canlandirict bir etkisi oldugunu ileri siirmiistlir. Panel veri analizlerinin
uygulandigi ¢alismada para arzi (M1)’in yan sira ad1 gecen makroekonomik ve firmaya

0zgl secili degiskenler agiklayici degisken olarak kullanilmistir.

Poyraz ve Tepeli (2015), 1995-2011 doneminde secili makroekonomik
degiskenlerin BIST XU100 endeksi ile olan iliskisini inceledikleri arastirmalarinda, doviz
kurlart ve hazine bonosu faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde en etkili
degiskenler oldugunu, para arzi ve sanayi tiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
ise pozitif yonlii bir iliski bulundugunu tespit etmistir. Ancak, arastirmada TUFE’nin
hisse senedi getirileri lizerinde hemen hemen higbir etkisi olmadigr gdézlenmistir.
Arastirmacilar, para arzindaki artisin finansman kaynaklarin artmasina ve dolaysiyla faiz
oranlarmin gerilemesine neden olacagini, bu durumun ise yatirimcilarn BiST’in
icerisinde oldugu farkli yatirim araclarina yonelmesine ve de firma faaliyetlerinde artis
ile ekonomik biiylimeye yol acacagini ileri slirmiistiir. Coklu regresyon, korelasyon ve
Granger nedensellik testlerinin uygulandigi calismada BIST-100 endeksi kapanis fiyatlart
bagimli degisken, sanayi iiretim endeksi, enflasyon oranlari, doviz sepeti, para arzi ve

hazine bonosu faiz oranlari agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.
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Alper ve Kara (2017), 2003-2017 donemini inceledikleri arastirmalarinda, hisse
senedi getirilerinin kendi gecikmeleri, altin fiyatlari, dig ticaret dengesi, sanayi iiretim
endeksi ve faiz oranlart ile iligkili oldugunu, buna karsin para arzi, enflasyon ve reel petrol
fiyatlar1 ile arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini tespit etmistir. Etki- tepki ve
varyans ayristirma analizlerinin uygulandig1 calismada Reel hisse senedi getirisi (BIST
Sanayi Fiyat endeksi-TUFE), para arz1 (M1), doviz kuru, ii¢ aylik mevduat faiz oranlari,
TUFE, altin fiyatlar1, Reel petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi (ihracat/ithalat) ve sanayi

iiretim endeksi kullanilan degiskenlerdir.

Picha (2017), 1952-2015 doneminde ABD’de parasal politikalarin bir iletim
mekanizmasi olarak portfoy denge yaklasimi kanali {izerinden para arzinin hisse senedi
getirileri lizerindeki inceledigi arastirmasinda, para arzi uygulamalarinin alti aylik
gecikmeyle hisse senedi getirilerinin degerlemesi tizerinde etkili oldugunu gdstermistir.
Arastirmaya gore soz konusu etki uzun donemde fark edilebilir olmakla birlikte
gozlemlenen tiim varlik siniflari hisse senedi getirilerini (S&P 500 endeksi) pozitif yonli
etkilemektedir. Johansen-VECM yaklagiminin uygulandigi ¢alismada S&P 500 endeksi,

para arzi, tahviller ve hisse senedi getirileri kullanilmistir.

Suhaibu, Harvey ve Amidu (2017), 1979-2013 doneminde ve 12 Afrika tilkesinde
para politikalarinin etkinligi ile borsa performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri
arastirmalarinda, bu tilkelerdeki borsalarin faiz oranlari kanaliyla, eszamanh olarak kendi
para politikalarindan pozitif sekilde etkilendigini tespit etmistir. Ancak, ters reaksiyona
(tepkiye) iligskin bir kanit bulunamamustir. Panel esbiitiinlesme ve tahmin hatasi varyans
ayristirmast yontemlerinin uygulandigi ¢alismada S&P kiiresel hisse senedi endeksleri,
reel faiz oranlari, parasal biiylime, GSYH biiylime oran1 ve enflasyon oranlar1 kullanilan

degiskenlerdir.

Aggarwal (1981), 1974-1978 doneminde ABD’de hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi arastirmasinda s6z konusu degiskenler arasinda

pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998), 1985-1991 dénemi i¢in yedi gelismis tilkeyi
ve 1987-1991 donemi iginde sekiz gelismekte olan Asya iilkesini inceledikleri
arastirmalarinda, biitiin gelismis iilkeler i¢in hisse senedi getirileri ile doviz kurlar

arasinda tek yonlii nedensellik (doviz kurlarina dogru) iligkisi i¢cinde oldugunu tespit
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etmistir. Gelismekte olan ekonomiler agisindan ise tutarlt bir iliskiye ulasilmamaistir.
Granger nedensellik testlerinin uygulandigi ¢alismada borsa endeksleri ve doviz kurlar

(ABD dolar1 cinsinden yerel para birimlerinin degeri) kullanilan degiskenlerdir.

Hartmann ve Pierdzioch (2007), 1986-1995 doneminde hisse senedi getirileri, doviz
kuru hareketleri ve merkez bankasi miidahalelerini inceledikleri arastirmalarinda hisse
senedi getirileri ile doviz kuru hareketleri arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ve bu
iliskinin doviz piyasasinda merkez bankasinin miidahale donemlerinde giliclendigini

gostermistir.

Richards ve Simpson (2009), 2003-2006 déneminde Avustralya’y1 inceledikleri
arastirmalarinda, doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonli
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit edilmistir. Bunun yaninda hisse senedi fiyatlarindan
doviz kurlarina dogru nedensellik iliskisi bulundugu goriilmiistiir. Arastirmacilar, s6z
konusu bulgunun Avustralya ekonomisinin ihracata bagli oldugu yoniindeki geleneksel
goriigle zit oldugunu ve iilke borsalarinin hem yerel hem de uluslararasi sermaye
acisindan diger biiyiik piyasalara kars1 yeterince rekabet edebilecek derinlige ve likiditeye
sahip oldugu yoniinde destekledigini ileri siirmiislerdir. EKK, ARCH regresyon
analizleri, VAR Granger nedensellik ve Johansen egbiitiinlesme testlerinin uygulandig

caligmada hisse senedi getirileri ve doviz kurlar1 kullanilan degiskenlerdir.

Araghi ve Pak (2012), 2004-2010 doneminde Iran’da Tahran borsasi fiyatlar:
tizerinde doviz kurlarinin  dalgalanmalarint  degerlendirdikleri arastirmalarinda,
degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski ve nedensellik bulundugunu tespit etmistir. Buna
gore doviz kurlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii nedensellik oldugu ortaya
konulmustur. GARCH yaklasimi ve Granger nedensellik testlerinin uygulandigi

calismada endekse getirileri ve doviz kurlar1 kullanilan degiskenlerdir.

Berke (2012), 2002-2012 donemini IMKB-100 ve TL/USD arasindaki iliskiyi
inceledigi arastirmasinda degiskenler arasinda negatif yonlii bir iligki bulundugu
gostermistir. Berke, sz konusu bulgular dogrultusunda Tiirkiye’de doviz kurlar arttik¢a
ekonomik ajanlarin ulusal hisse senetlerini satarak dovize yoneldiklerini savunmustur.
FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerinin uygulandigi ¢aligmada s6z konusu degiskenler

kullanilmistir.
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Okpara ve Odionye (2012), 1990-2009 doneminde Nijerya’yr inceledikleri
aragtirmalarinda doviz kurlart ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde iliski
bulundugunu gostermistir. Bunun yaninda arastirma bulgular1 portféy denge yaklasimini
destekler yonde ¢ikmistir. Johansen egbiitiinlesme, VECM, ikili Granger nedensellik ve
etki-tepki ile tahmin hatali varyans ayristirma testlerinin uygulandigi ¢alismada borsa
endeksi ve kapitilizasyonu, Nijerya borsa piyasa performansi, nominal doviz kurlari, reel

faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 kullanilan degiskenlerdir.

Altin (2014), 2001-2013 dénemini inceledigi arastirmasinda, doviz kurlar1 ve hisse
senedi getirileri arasinda hem uzun dénemde hem de kisa dénemde iligki bulundugunu
tespit etmistir. Bununla birlikte arastirmada, yabanci para birimlerinin BIST100 endeksi
tizerindeki etkisi farklilik gostermistir. VAR-Johansen esbiitiinlesme ve varyans
ayristirma analizlerinin uygulandigi calismada BIST-100 endeksi ve ¢esitli tilkelerin para

birimlerinin giinliik degerleri kullanilan degiskenlerdir.

Belen ve Karamelikli (2015), 2006-2014 dénemini ve BIST-100 endeksi ile ABD
dolarn arasindaki inceledikleri arastirmalarinda, degiskenler arasinda uzun dénemde
esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu tespit etmistir. Buna gére uzun dénemde doéviz kurlari
hisse senedi fiyatlarini negatif yonlii, para arzi ise hisse senedi fiyatlarini pozitif yonlii
etkilemektedir. ARDL sinir testi yaklagiminin uygulandigi ¢alismada BIST-100 endeksi
bagiml degisken, reel ddviz kuru, sanayi iiretim endeksi, para arz1 (M1), TUFE ve 2008
krizi i¢in kukla degiskeni agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Akdogdu ve Birkan (2016), 2003-2013 déneminde MCSI endeksinde listelenen 21
gelismekte olan iilkeyi inceledikleri aragtirmalarinda, bu iilkelerin 13’iinde doviz kurlari
ile hisse senedi getirileri arasinda 6nemli diizeyde nedensel etkilesim bulundugunu tespit
etmistir. Arastirma bulgulari hem portfdy denge yaklasimini hem de doviz kurlarinin
hisse senedi getirilerinin nedeni oldugunu ileri siiren geleneksel yaklagima yonelik
kanitlar sunmustur. Granger nedensellik, Toda-Yamomoto ve bootstrap nedensellik
testlerinin uygulandigi ¢calismada dolar karsisinda yerel para birimleri ve endeks getirileri

kullanilan degiskenlerdir.

Huy (2016), 2005-2015 doneminde Vietnam’da finansal kriz dncesi ve sonrasinda
doviz kurlarn ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iliskisini inceledigi

arastirmasinda, hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlaria dogru tek yonlii bir nedensellik
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iligkisi bulmustur. Bunun yani sira, elde edilen bulgular kriz sonras1 dénemde geleneksel
yaklagimi desteklemistir. Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme, Toda-Yamomoto
Granger nedensellik testleri ve varyans ayristirma analizlerinin uygulandig1 ¢alismada

borsa endeks getirileri ve nominal doviz kurlar1 kullanilan degiskenlerdir.

Kendirli ve Cankaya (2016), 2009-2015 doviz kuru, enflasyon ve BIST Banka
endeksleri arasindaki iligkiyi inceledikleri arastirmalarinda, %10 anlamlilik diizeyinde
bankacilik endeksinden déviz kurlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptamistir.
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin uygulandigi c¢alismada
XBANK (BIST Banka), TUFE ve efektif ABD Dolar1 satis kuru kullanilan
degiskenlerdir.

Urkmez ve Karatas (2017), 2002-2015 déneminde BIST-100 endeksi ile Dolar/TL
(USD) ve Avro/TL kuru (EUR) iliskisini inceledikleri arastirmalarinda, BIST-100 ile
USD kuru arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi saptamazken, USD’den BIST-
100’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte BIST-
100 ile EUR arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Arastirmacilara
gore, EUR ile BIST-100 arasinda herhangi bir iligkinin olmamasi, iilkeye gelen yabanci
sermayenin ¢ogunlukla Dolar cinsinden olmasi ve/ veya iilke ekonomisinde belirleyici

kurun Dolar kuru olmasi olarak gdsterilebilir.

Ar ve A (2018), 1985-2015 donemini inceledikleri arastirmalarinda doviz kurlari
ve iktisadi biiylimenin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugunu, buna karsin para arzinin hisse senedi getirileri iizerinde negatif yonlii etkisi
oldugunu gostermistir. Bunun yaninda déviz kurlarindan hisse senedi getirilerinden hisse
senedi getirilerine ve hisse senedi getirilerinden para arzina dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilirken, iktisadi biiylime ve hisse senedi getirileri arasinda higbir nedensellik
iligkisine ulagilmamistir. ARDL simnir testi yaklasimi ve Granger nedensellik testlerinin
uygulandigr calismada endeks getirileri, doviz kurlari, para arzi (M2) ve GSYH

degiskenleri kullanilmistir.

Daelemans, Daniels ve Nourzad (2018), 1994-2014 doneminde NAFTA
tilkelerinde serbest ticaret antlagmalar1 ve hisse senedi getirilerinin oynakligi ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda Kanada-ABD serbest ticaret
anlagsmasinin (CUSFTA) Kanada/ABD dolar1 doviz kurlarindaki volatililetiyi arttirdigini,
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buna karsin iki {ilkenin hisse senedi piyasalar ilizerinde dengeleyici bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Bunun yaninda NAFTA ’nin iki lilkenin hisse senedi piyasasindaki
volatiliteyi azalttigi, CUSFTA’dan farkli olarak ise Kanada/ ABD dolar kurundaki
dalgalanmayi azalttig1 tespit edilmistir. Arastirmada Meksika Peso’sunu igeren bir doviz
kurlart ile eslestirildiginde ABD hisse senedi piyasasi hari¢ hisse senedi getirileri ile ¢ift

yonlii doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmistir.

Bystrom (2005), 2004-2005 doneminde Avrupa Sektorel CDS iTraxx endeksleri ve
hisse senedi piyasalari (borsalar) arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmaci, hisse senedi
fiyat volatilitesinin CDS spreadleri ile anlaml1 bir sekilde iliskili oldugunu ve spreadlerin
artan (azalan) hisse senedi fiyat volatiliteleri ile arttifin1 (azaldigi) gostermistir.
Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada bir, ii¢ aylik ve bir yillik CDS spreadleri

ve borsa endeksleri kullanilmastir.

Fung vd. (2008), 2001-2007 doneminde ABD’de borsalar ve CDS piyasalari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmacilar, ABD borsasi ile CDS piyasasi arasindaki
ilerleme-gerileme iligkisinin, temel referans varligin kredi kalitesine gore degistigini
gostermistir. Arastirmada, borsa endeksi ile yiiksek getirili CDS endeksi arasinda
fiyatlandirma ve volatilite agisindan 6nemli bir karsilikli bilgi geri bildirim bulunmustur.
VAR, Granger nedensellik ve etki-tepki analizlerinin uygulandigi ¢alismada CDS ve

borsa endeksleri kullanilmistir.

Trutwein ve Schiereck (2011), 2007-2008 doneminde ABD’de stres altindaki ¢esitli
finansal kurumlarin CDS’leri ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Aragtirmacilar, hisse senedi ve kredi piyasalarinin artan stres zamanlarinda daha entegre
hale geldigini ve hizl1 bir sekilde hisse senedi fiyatlarinda goriilen degisikliklerin siddetli
CDS degisimlerine yol agtigin1 gostermistir. VAR yaklagiminin uygulandigi ¢aligmada

bes yillik CDS spreadleri, hisse senedi fiyatlar1 ve zimni volatilite kullanilmistir.

Keten ve Basar (2016), 2005-2014 doneminde CDS ve BIST100 endeksi iligkisini
incelemistir. Arastirmacilar, CDS’lerin hisse senedi fiyatlarini uzun dénemde pozitif
etkilerken, kisa donemde bu etkinin negatif oldugunu gdstermistir. ARDL yaklagiminin
uygulandig1 ¢alismada, bes yillik CDS spreadleri, BIST100 endeks getirileri, faiz orani

ve sanayi iiretim endeksi gibi makroekonomik degiskenler kullanilmistir.



111

Fonseca ve Wang (2016), 2004-2012 doneminde Kuzey Amerika’daki 125 varlik
icin CDS, volatilite ve borsa iligkisini incelemistir. Aragtirmacilar, CDS piyasalarina
gelen soklarin diger piyasalar lizerinde de anlik etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Ancak diger piyasalardaki soklarin CDS piyasalarini etkilemedigi tespit edilmistir. VAR
ve VAR-Rejime bagli modellerin uygulandigi calismada CDS, VIX ve S&P 500

endeksleri kullanilmistir.

Akyol ve Baltac1 (2018), 2006-2015 doneminde Tiirkiye’de CDS’ler ve secili
makroekonomik gostergelerin hisse BIST100 endeksi lizerindeki etkisini incelemistir.
Arastirmacilar, CDS spreadlarinin hisse senedi getirileri lizerinde negatif yonli ve
anlamli etkisi oldugunu gostermistir. ARDL sinir testi yaklagiminin uygulandigi
calismada bes yillik CDS spreadleri, M2 para arz1, sanayi iiretim endeksi ve BIST endeks
getirileri petrol fiyatlar1 gibi degiskenler kullanilmustir.

Jitmaneeroj (2018), 2008-2017 doéneminde Tayland’da 6 firma iizerinden CDS
piyasalari ile tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmaci,
piyasalar arasinda ilerleme-gerilme ve sok iletim mekanizmasi iligkisi bulundugunu
gostermistir. PVAR ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandigi ¢alismada her {i¢

piyasaya iligkin getiri verileri kullanilmigtir.

Yurti¢i bankalarin hisse senedi fiyatlart VIX, S&P 500 ve MSCI-Avrupa endeksleri
gibi kiiresel piyasa degiskenlerinden &nemli dl¢iide etkilenmektedir. Ozellikle piyasalarin
birbirine bagimliliginin her gegen giin daha fazla artmasi bu degiskenler ile banka fiyat
ve getirileri arasindaki korelasyon iligkisini daha da giiglendirmistir. Antonakakis vd.
(2013), hisse senedi getirilerinin dinamik ortak hareketleri, zimni volatilite ve politika
belirsizligi arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda degiskenler arasindaki
korelasyonlarin zamanla degisen ve petrol talebi soklari ile ABD'deki durgunluklara
duyarli oldugunu gostermislerdir. Arastirma sonuglari politika belirsizligi ile hisse senedi
getirileri arasindaki dinamik korelasyonun, son mali kriz disinda, zaman iginde siirekli
olarak negatif oldugunu ortaya koymustur. DCC-GARCH ve regresyon analizlerinin
uygulandig1 ¢alismada, politika belirsizlik endeksi, VIX ve S&P 500 endeks getirileri

kullanilmastir.

Bakaert ve Hoereva (2014), 1990-2010 déneminde ABD’de S&P 500 opsiyon

fiyatlarindan elde ettikleri VIX kare endeksini hisse senedi getirilerinin kosullu
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varyansina ve Ozkaynak varyans primine ayristirmigtir. Arastirmacilar, hisse senedi
varyansi risk priminin hisse senedi getirilerini tahmin ettigini, borsa volatilitesinin ise
cogunlukla goriilmedigini tespit etmistir. Ayn1 zamanda borsa oynaklifinin, sanayi
iiretim biiylimesini 6ngdrdiigli, 6zkaynak varyans priminin ise gelecekteki ekonomik
faaliyet i¢in Ongorii giicii olmadig1 gosterilmistir. Arastirmada regresyon analizleri

kullanilmistir.

Chakrabarti (2015), 2009-2014 doneminde Nifty ve Hindistan VIX endeks getirileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmaci, Hindistan VIX seviyesindeki degisiklikler
icin hem dogrusal hem de kuadratik CNX Nifty endeksi getirilerinin énemli oldugunu
gdstermistir. Bulgular, Hindistan VIX'IN hem asag1 yonlii piyasa hareketleri hem de asag1
yonlii hareketlerin biiytikliigii agisindan sigorta primi islevi gérdiigiinii ortaya koymustur.
Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada CNX Nifty ve Hindistan VIX getirileri

kullantlmistir.

Fu vd. (2016), 2004-2005 donemini i¢eren arastirmalarinda volatilite risklerinin
hisse senedi getirileri lizerindeki asimetrik etkisini incelemistir. Arastirmacilar, volatilite
riskinin hisse senedi getirileri lizerindeki asimetrik etkisini dogrulamistir. Buna gore,
volatilite riskine duyarlilig1 yiiksek olan hisse senetleri volatilite riskine duyarlilig1 diisitk
olanlara kiyasla onemli oOlg¢iide diisiik getirilere sahiptir. Kantil portfdy seviye
analizlerinin uygulandig1 ¢aligmada VIX ve S&P 500 endeks ile piyasa fazla getirileri
(MKT) ve diger segili degiskenler kullanilmistir.

Kudryavtsev (2017), 1993-2016 déneminde S&P 500 endeksinin giinliik verilerini
kullanarak VIX endeksi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi biiyiik 6l¢ekli hisse
senedi fiyat degisimleri 15181nda incelemistir. Aragtirmaci VIX'teki ters isaretli eszamanl
degisikliklerin eslik ettigi hem pozitif hem de negatif biiyiik capli fiyat hareketlerinin,
ontimiizdeki iki islem giiniinde ve olay takip eden bes ve yirmi giinliik araliklarda dnemli
geri doniislere neden oldugu ve geri dontislerin biiyiikliigiiniin arttigin1 gostermistir. Cok
faktorlii analiz yonteminin uygulandigi ¢alismada anormal hisse senedi getirileri, VIX,

piyasa kapitilizasyonu ve diger segili degiskenler kullanilmistir.

Sarwar ve Khan (2017), 2003-2007 doneminde VIX ve Latin Amerika hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda VIX'teki artislarin biitiin donem

boyunca, gelismekte olan piyasa getirilerinde 6nemli ani ve gecikmeli diisiislere yol
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actigimi gostermistir. ARCH-GARCH, Granger nedensellik ve regresyon analizlerinin
uygulandigi ¢aligmada secili iilkelerin hisse senedi getirileri ve VIX endeksi

kullanilmustir.

2.2.2. Makroekonomik Degiskenler ve Sistematik Arasindaki Iliski Uzerine

Yapilmis Arastirmalar

Andersen vd. (2005), 1993-2003 doneminde ABD’de sistematik risklerin
makroekonomik belirleyicilerini incelmistir. Buna gore, sanayi iliretim endeksi gibi
makroekonomik degiskenler piyasa betalarini 6nemli dlgiide etkilemektedir. Regresyon

analizlerinin uygulandigi ¢alismada, 25 portfoyde firmalar incelenmistir.

Boz vd. (2015), 2003-2011 doneminde Avrupali turizm firmalarinin getiri risklerini
ve iskonto oranlarimi etkileyen faktorleri incelemistir. Arastirma bulgularina gore,
ekonomik biiyiime oranlari, doviz kurlar1 ve karlilik oranlart ile birlikte getiri risklerini
aciklamada onemli bir agiklayicilik giiciine sahiptir. Panel veri analizi yaklagiminin
uygulandig1 calismada GSYH ve doviz kurlar1 dahi yedi makroekonomik ve kurumsal

degisken kullanilmistir.

Haider vd. (2017), 2000-2014 déneminde Pakistan’da sistematik risk faktorleri ve
getiri oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Buna gore, sanayi iiretim endeksi ve getiri
oynakligi arasinda iliski bulunmaktadir. AR-GARCH ve VAR yaklagimlarinin
uygulandig1 caligmada sanayi liretim endeksi, para arzi1 (M2) ve enflasyon oranlar1 gibi

makroekonomik degiskenler kullanilmistir.

Karakus (2017), 2006-2015 doéneminde Tiirkiye’de 58 firmanin sistematik
risklerini etkileyen faktorleri incelemistir. Buna goére, GSYH’nin ve beta’nin bir
gecikmesi ile TUFE nin sistematik riskleri negatif yonlii etkilemektedir. Panel veri
analizi yaklasiminin uygulandigi calismada GSYH, TUFE gibi makroekonomik

ekonomik degiskenlerin yani sira firmaya 6zgii finansal oranlar kullanilmistir.

Hussain ve Shah (2018), 2003-2014 doneminde finansal olmayan 250 firmayi
incelemistir. Buna gore, ekonomik biiyiime oranlar1 (GSYH), (the downside) sistematik
riskleri 6nemli Olciide etkilemektedir. Panel veri analizi yaklasiminin uygulandigi

calismada GSYH, faiz oranlari, para arzi ve enflasyon oranlar1 gibi makroekonomik
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degiskenlerin yani1 sira, firma boyutu, karlilik ve finansal kaldira¢ gibi kurumsal

degiskenler kullanilmistir.

Enflasyon oranlari, firmalar agisindan onemli bir sistematik risk bilesenidir.
Bununla birlikte ampirik literatiirden elde edilen bulgular karmasiktir. Campbell ve Mei
(1993), 1952-1987 doneminde ABD’de 12 portfdy lizerinden varlik fiyatlari ve sistematik
risk iligkisini incelemistir. Buna gore, enflasyon oranlar1 arttiginda veya reel faiz sonrast
diisiis oldugunda, azalan nakit akimlar1 ve artan beklenen fazla getirilerin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki olumsuz etkileri, gelecekteki reel faiz oranmin disiisiiniin hisse
senedi fiyatlar1 {izerindeki olumlu etkisinden daha agir basmaktadir. VAR
yaklasimlarinin uygulandigi calismada, enflasyon faiz oranlar ile sanayi iiretim endeksi

gibi aciklayict degiskenler kullanilmistir.

Makarov ve Papanikolaou (2008), 1963-1983 ve 1984-2004 donemlerinde ABD ve
Ingiltere’de dort farkli sektdrde sistematik risklerin kaynagmi incelemistir.
Arastirmacilar, enflasyon oranlarindaki artisin verimlilik ve tiiketim artisinda diisiise
neden oldugunu gostermistir. Arastirmada, sektorlerin kestirimci giiclinlin dordiincii
faktorle karsilandigini gostermistir. Buna gore, eger bu faktor kestirimci regresyona dahil
edilirse, hicbir sektdr piyasanin istatistiksel olarak anlamli bir tahminci olmay1
siirdiiremez. GARCH ve kestirimci regresyon analizlerinin uygulandigi ¢calismada, varlik
fiyatlari, hisse senedi risk primleri, enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve sanayi tiretim

endeksi ile igsizlik oranlart gibi degiskenler kullanilmigtir.

Amtiran vd. (2016), 2010-2014 déneminde Endonezya’da 42 bankay1 incelemistir.
Arastirmacilar, enflasyon oranlarinin sistematik riskler iizerinde herhangi bir etkisi
olmadigini gormiistiir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada enflasyon oranlari,
faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin yani sira, aktif karliligi, fiyat kazang orani, bor¢/6zkaynak

orani gibi degiskenler kullanilmistir.

Haider vd. (2017) enflasyon oranlarinda goriilen herhangi bir dalgalanmanin hisse
senedi endeksinin hareketini etkiledigini ve dolayisiyla hisse senedi getirilerinin
varyasyonlarin1 etkiledigini gostermistir. AR-GARCH ve VAR yaklagimlarinin
uygulandigr calismada endeks getirileri, enflasyon oranlari, ihracat ve para arzi gibi

degiskenler kullanilmistir.
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Hussain ve Shah (2018), 2003-2014 déneminde 250 adet finansal olmayan firmayi
incelemigtir. Buna gore, enflasyon oranlarinin firma dezavantajli (downside) sistematik
riskler iizerinde negatif yonlii ve anlamli bir etkiye sahiptir. Panel veri analizi
yaklasimimin uygulandigi ¢alismada, GSYH, enflasyon oranlari, faiz oranlari, firma

boyutu, finansal kaldirag ve karlilik gibi degiskenler kullanilmistir.

Faiz oranlarindaki degisimler firmalarin yatirim kararlarini ve gelecek nakit
akimlarin1 olumsuz etkileyebilir. Booth vd. (1985), 1966-1980 doneminde ABD’de 66
ticari bankayi incelemistir. Aragtirmacilar, banka sistematik risklerinin faiz oranlarindaki
degisimle birlikte farklilastigini gdstermistir. Buna gore, banka portfoy betalarinin
zamanla arttig1 tespit edilmis ve faiz oranlar ile pozitif korelasyon gosterdigi

goriilmiistiir.

McCurdy ve Morgan (1991), 1980-1988 doneminde faiz orani paritelerindeki
sapmalar lizerinden sistematik risk bilesenleri test etmistir. Buna gore, giivenceye
alimmamis faiz orani paritelerinden tiiretilen haftalik sapmalarin 6nemli dlgiide kosullu
sistematik risk gostermistir. GARCH yaklagiminin uygulandig: ¢alismada, faiz oranlari,

spot fiyatlar1 ve portfoy getirileri gibi degiskenler kullanilmistir.

Akay ve Nargelegekenler (2009), 1997-2008 doneminde Tirkiye’de para
politikasinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. Buna gore, daraltici para
politikas1 soklar1 hem kisa donemde hem de uzun dénemde baslangigta faiz oranlarini
arttiran gegici bir etkiye sahipken, hisse senedi fiyatlarii diigiirmiistir. SVAR
yaklasiminin uygulandig1 ¢alismada faiz oranlari, sanayi liretim endeksi, hisse senedi

fiyatlar1 kullanilmigtir.

Cortes ve Porras (2013), 2005-2006 doneminde Meksika’da Arbitraj fiyatlama
teorisi (APT) kapsaminda sistematik riskleri incelemistir. Arastirmada APT,
yaklasiminin kismen desteklendigi gosterilmistir. Temel bilesen ve faktor analizlerinin
uygulandig1 ¢alismada, gilinlilk ve haftalik veri tabanlarindan elde edilen risksiz faiz

oranlarini agana getiriler ve getiriler kullanilmistir.

Haider vd. (2017), reel faiz oranlarinin getirilerin oynakligiyla herhangi bir iliskiye
sahip olmadigin1 gostermistir. AR-GARCH ve VAR yaklasgimlarimin uygulandigi
calismada, reel faiz oranlariyla birlikte enflasyon, para arzi ve sanayi liretim endeksi gibi

degiskenler kullanilmistir.
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Hussain ve Shah (2018), faiz oranlarinin olumsuz (downside) sistematik riskler
tizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Panel veri
analizi yaklasimiin uygulandigi ¢alismada, faiz oranlari, déviz kurlari, biit¢e agiginin

GSYH’ye oran1 ve cari denge gibi degiskenler kullanilmistir.

Fernando (2018), 1998-2016 doneminde Sri Lanka’y1r inceledigi arastirmasinda,
risksiz faiz oranlarmin (hazine bonosu) hisse senedi getirileri tizerinde negatif yonli bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Arastirmaci, piyasadaki yatirimcilarin portfoyleri ve
cesitlendirme stratejilerini yapilandirirken para arzi ve kisa vadeli faiz oranlarinin ortaya

koydugu sistematik riskleri goz 6nilinde bulundurmalar1 gerektigini savunmustur.

Para arzinin arttirilip (parasal genisleme) azaltilmasi (parasal sikilagtirma) yoluyla
ortaya c¢ikan parasal aktarim mekanizmasi, firmalarin hisse senedi getirilerini ve
dolaysiyla betalarini etkilemektedir. Challe ve Giannitsarou (2012), parasal soklarin hisse
senedi fiyatlarina etkisini genel bir denge modeli gelistirerek incelemistir. Arastirmacilar
hem niteliksel hem de niceliksel olarak ampirik tahminlerle eslesen politika soklarina
hisse senedi piyasalarinin (borsa) tepki verdigini goéstermistir. Modelde temettii

O6demeleri, beklenen getiriler ve reel faiz oranlar1 kullanilmistir.

Alessi ve Kerssenfischer (2016), 2000-2015 doneminde Avrupa bolgesini yapisal
bir faktor modeli uygulayarak incelemistir. Arastirmacilar, para politikasi soklarinin
varlik fiyatlar iistiinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Buna gore varlik
fiyatlari, parasal soklara genellikle beklenilenden daha hizli tepki vermektedir. Calismada
bir ve ti¢ yillik tahviller, beklenen enflasyon, CISS ve Eurostoxx volatilite endeksi gibi

degiskenler kullanilmistir.

Picha (2017), 1952-2015 déneminde ABD’yi inceledigi arastirmasinda para arzinin
S&P 500 endeksinin 6 aylik gecikme ile degerlenmesini etkiledigini gdstermis ve bu
etkinin uzun vadede de ayirt edilebilir olmasinin gozlendigini ifade etmis, gozlemlenen

tiim varlik siniflarinin S&P 500" olumlu yonde etkileyebilecegini savunmustur.

Haider vd. (2017), 2000-2014 donemini kapsayan arastirmalarinda uygulanan AR-
GARCH ve VAR analizlerine gore para arzinin borsa akimlari iizerinde dogrudan bir

etkisi yoktur.

Iddrissu vd. (2017), 1979-2013 doneminde 12 Afrika {ilkesini incelemistir.

Arastirmacilar, sirastyla pozitif ve negatif borsa soklarinin hem para arzinit hem de reel
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faiz oranlarimi disiirdiglinii géstermistir. Buna gore, borsa reel faiz lizerinde para arzi
tizerinde oldugundan daha fazla etkiye sahiptir ve bu nedenle para politikasi ile borsa

arasinda ters bir iligki vardir.

Hussain ve Shah (2018), para arzinin olumsuz (downside) sistematik risklerini

azalttigini gostermistir.

Gerek para politikast mekanizmasinin énemli bir kanali gerekse serbest piyasa
yapisindan dolayi, firmalar ve bankalarin bilanco yapilari, getiri oranlar1 ve gelecek nakit
akimlari ile risk alma davranislar1 agisindan doviz kurlarindaki degisimler ¢ok 6nemlidir.
Nandha ve Hammoudeh (2007), 1994-2004 doneminde Pasifik Asya bolgesindeki 15
tilkede petrol ve doviz kuru hassasiyeti altinda beta riski ve gergeklesen hisse senedi
getirisi iliskisini incelemistir. Arastirmada 15 {ilkenin on ii¢liniin beklenen beta
isaretlerine sahip oldugu ve diinya borsasinda goriilen asagi/yukar1 modlu hareketlerin i¢
risklere karst onemli bir duyarlilik gosterdigi tespit edilmistir. Aynt zamanda petrol
fiyatindan ¢ikarilan yerli hisse senedi endeksi getirileri ile doviz kuru degisimleri arasinda
onemli bir iligki oldugunu gosterilmistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada
endeks getirileri, risk faktor betalar1 ve yerel para birimi cinsinden petrol fiyati getirileri

kullanilmistir.

Atanasov ve Nitschka (2015), 1928-2010 doneminde zamanlararasi sermaye varlik
fiyatlandirma modelini kullanarak yabanci para birimi getirisi ve sistematik risk iliskisini
incelemistir. Arastirmada sistematik risklerin doviz kuru ve ulusal borsalardaki risk primi
ile iligkili oldugu gosterilmistir. VAR analizlerinin uygulandigi ¢calismada ABD hazine
bonosu oranlari, S&P 500 endeksi ve TUFE degiskenleri kullanilmistir.

Amtiran vd. (2016), 2010-2014 doneminde Endonezya Borsasi’ni inceledikleri
aragtirmalarinda doviz kurlarmin sistematik riskler tizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir
etkisi oldugunu gostermistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi caligmada doviz
kurlari, enflasyon, aktif getiri (ROA) ve bor¢-6zkaynak orani gibi degiskenler

kullanilmistir.

Avramov vd. (2009), 1985-2007 doneminde NYSE, AMEX ve NASDAQ’daki
firmalar1 inceledikleri arastirmalarinda yiliksek kredi riskine sahip hisse senedi
getirilerinin diisiik kredi riskine sahip getiriler ile benzer bir getiri elde etmesi gerektigini

gostermistir. Bununla birlikte diisiik kredi riskli hisse senedi getirilerinin yiiksek kredi
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riskli hisse senedi getirilerinin kazandigindan aylik bazda %1.09 daha yiiksek getiri
sagladig1 tespit edilmistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi c¢alismada kredi

reytingleri, CAPM alfa ve beta, boyut ve hacim gibi degiskenler kullanilmistir.

Svec ve Fin (2010), 2006-2009 doneminde Avustralya’da sistematik risk, CDS
spreadlari ve piyasa biitiinlesmesi iligkisini incelemistir. Arastirmacilar, firmaya 6zgii
onlemlerin, incelenen 6rneklemin yiizde 16'sindan azinda spreadlerde degisikliklere yol

actigim1 gostermistir. Granger nedensellik analizlerinin uygulandigr ¢alismada CDS

endeksi, firma CDS’leri, S&P500 ile VIX endeksi gibi degiskenler kullanilmistir.

Fung vd. (2012), 2001-2009 doneminde ABD’de sigorta firmalarini incelemistir.
Arastirmacilar, CDS'lerin gelir yaratma amactyla kullanilmasinin hem daha fazla piyasa
riskine neden oldugu hem de finansal performansin bozulmasi ve daha diisiik firma degeri
ile iliskili oldugunu gdstermistir. iki asamali Heckman modelinin uygulandigi calismada
CDS’ler, CAPM yontemiyle elde edilen piyasa riski ve ¢esitli performans gostergeleri

kullanilmistir.

Lin vd. (2016), 2002-2011 déneminde ABD’de finansal olmayan 356 firmanin
CDS spreadlerini ve firmaya 6zgii risklerini incelemistir. Aragtirmacilar, firmaya 6zgii
faktorlerin ve eksojen piyasa faktorlerinin CDS spreadlerinin belirleyicisi oldugunu
gostermistir. Tek degiskenli/cok degiskenli ve panel regresyon analizlerin uygulandigi
calismada, CDS spreadleri (6 ay-10 yil aralifinda), VIX, kaldira¢ oranlari, ABD’nin 6
aylik hazine bonosu getirisi, karlilik, aktiflerin toplam defter degeri ve nakit orani gibi

degiskenler kullanilmistir.

Kim (2019), 2001-2012 doénemi i¢in ABD firmalarinin kredi risk primleri tizerinde
sistematik risklerin etkisini incelemistir. Arastirmaci, kredi piyasa faktorlerinin kredi riski
primlerinin bir kesitini olumlu etkilemesine karsin borsa faktorlerini olumsuz etkiledigini
gostermistir. Regresyon analizleri, piyasanin ortalama temerriit olasilifinin ve deger
faktoriiniin kredi riski primi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica, sistematik temerriit risk faktorleri olarak kredi piyasasi faktorlerinin, hisse senedi
piyasasi faktorlerinden daha etkili oldugu gosterilmistir. Fama-MacBeth regresyon
analizlerinin uygulandig1 ¢alismada CDS spreadleri, kaldira¢ oranlari, tarihsel volatilite

ve piyasa geneli ortalama CDS egimi gibi degiskenler kullanilmistir.
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Swartz (2006), 1992-2005 déneminde MSCI Asya iilke endeksinin toplam riskini
ti¢ bilesenini diinya sistematik riski, Asya bolgesel sistematik riski ve tlilkeye 6zgii riske
ayirarak incelemistir. Arastirmaci, Asya lilke endeksinin ¢ogunlukla iilke i¢indeki soklara
tepki verdigini gostermistir. Risk ayrismalarimin kullanildigi ¢alismada Cin, Kore ve
Tayvan endeks getirilerinin, Asya mali krizinden sonra kiiresel ortak soklara kars1 giderek
daha hassas hale geldigi, Japonya ve Hindistan endekslerinin ise bolgesel soklara daha

fazla duyarl oldugu tespit edilmistir.

Cresson (2009), giinliikk getirileri igeren S&P 500 Endeksi fonlarmin risk
Onlemlerini analiz etmistir. Arastirmaci, glinliik getirilerden kaynaklanan sistematik risk
miktarinin bire ¢ok yakin oldugunu ve fonlar arasinda farklilik gosterdigini, aylik
getirilere dayali sistematik risk miktarindan ise istatistiksel olarak farkli olmadiginm

gostermistir. Aragtirmada, korelasyon analizleri ve bagimli t testleri uygulanmistir.

Kownatzki (2016), 1990-2014 doneminde VIX endeksinin piyasa riskini tahmin
etmede ne kadar kullanigh oldugunu inceledigi arastirmasinda, VIX'in normal
zamanlarda gercek oynaklig: siirekli olarak asir1 tahmin ettigini, ancak piyasa ¢okiisleri
ve kriz zamanlarindaki oynakligi hafife aldigin1 goéstermis, bircok risk yonetimi
uygulamasi i¢in uygun olmadigini savunmustur. Arastirmada tanimlayici ve korelasyon

ve diger grafiksel analizler kullanilmistir.

2.2.3. Makroekonomik Degiskenler ve Sistemik Riskler Arasindaki iliski Uzerine

Yapilmis Arastirmalar

Reel aktivite sistematik risklerin yani sira sistemik riskler ile de onemli bir iliski
igerisindedir. Ranciere ve Tornell (2004), 1960-2000 doneminde 83 tilkede sistemik risk
ve biiylime iliskisini incelemistir. Buna gore, sistemik risk almanin bor¢lanma
kisitlamalarini gevsettigi ve daha yiiksek biiyiime oranlaria yol agmaktadir. Ancak, bu
durumun finansal kirilganliklar yaratarak zaman zaman krizlere yol a¢ti1 gosterilmistir.
Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada, GSYH bagimli degisken, kredi biiylimesi

ve okullagma oranlar1 agiklayict degiskenler olarak kullanilmistir.

Ranciere vd. (2010), 1998-2009 doneminde ve 10 gelismekte olan Avrupa
ilkesinde para uyusmazligi, biiylime ve sistemik risk iligkisini incelemistir. Buna gore,

sakin donemlerde para uyusmazliginin daha yiiksek biliyiime oranlarinin yani sira daha
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ciddi krizlerle iliskili oldugu gosterilmistir. Panel veri analizi yaklagiminin uygulandigi
calismada, GSYH, enflasyon oranlari, yatirimlarin GSYH’ye orani ve ticaretin biiyiime
oranlar1 gibi makro faktorlerin yani satislarin logaritmasi ve alacak hesaplari ile kisisel

varliklar gibi kurumsal faktorler kullanilmistir.

Festic vd. (2011), 1995-2007 doneminde bes yeni AB iilkesindeki bankacilik
sektoriiniin sistemik risklerinin makroekonomik kaynaklarini incelemistir. Buna gore,
bankacilik sektorii performansinin ve yiiksek ekonomik faaliyetlerin artmasinin,
ekonominin asir1 1sitnmasinin bir isareti oldugu gosterilmis ve buna bagli olarak ekonomik
faaliyetteki yavaslamanin batik kredi oranlarinin  bliylimesini hizlandiracagi
savunulmustur. Panel veri analizi yaklasiminin uygulandigi ¢alismada, batik krediler
bagimli degisken, kredi varlik orani, ihracat, mevduat oranlari, sermaye yeterliligi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve sabit sermaye olusumlarinin GSYH’ye orani

gibi agiklayict degiskenler kullanilmistir.

Langfield ve Pagano (2016), 1880-2000 doneminde ve gelismis {ilkelerde,
bankacilik boyutunda 6zel tahviller ve getirilere iligskin artiglarin 6zellik konut piyasasi
krizlerinde yliksek sistemik risk ve diisiik ekonomik biiyiime ile iliskili oldugunu
gostermistir. Panel veri analizi yaklasiminin uygulandig1 ¢alismada banka boyutunun
GSYH’ye oran1 ve kaldira¢ oranlari, kukla kriz degiskeni gibi agiklayic1 degiskenler

kullanilmistir.

Ciola (2019), finansal sektoriin pazarlik giiciiniin toplam biiylime oranlar1 ve
sistemik riskler iizerindeki etkisini inceledigi iki model gelistirmistir. Buna gore, finans
sektoriiniin asir1 gelisimi, yeni firmalarin {iretime baglamas1 agisindan tesvigi azaltmakta
ve bu durum toplam biiylime ve ekonomik istikrar tizerinde olumsuz bir etkiye sahip

olmaktadir.

Enflasyon oranlarinda degisimler firmalarin ve bankalarin risk alma ya da riskten
kagcinma davraniglarini etkileyebilir. Buna bagl olarak sistemik riskler ortaya ¢ikarak
finansal istikrar1 bozabilir. Bittencourt (2011), 1985-2004 déneminde Brezilya’da
enflasyon ve finansal gelisim iliskisini inceledigi arastirmada, enflasyonun finansal
gelisim iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Regresyon analizlerinin
uygulandig1 calismada M2, M3 para arzi, 6zel ve kisisel krediler ile enflasyon oranlari

kullanilmistir.
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Dhal vd. (2011), 1995-2012 déneminde Hindistan’1 inceledikleri arastirmalarinda,
yiiksek seyreden enflasyon oranlarinin finansal istikrar1 olumsuz etkiledigini gdstermistir.
Calismada iiretim diizeyi, enflasyon, faiz oranlar1 ve bankacilik sektdorii istikrar endeksini
iceren vektor VAR modelini kullanmis, bu dogrultuda, bankacilik istikrar endeksi
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, yonetim verimliligi, kazan¢ ve likidite (CAMEL)

gostergeleri ile olugturulmustur.

Stolbov (2017), 2010-2014 doneminde 11 ekonomide sistemik risklerin
belirleyicilerini incelemistir. Aragtirmaci, enflasyonun sistemik riskler iizerinde pozitif
yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Bununla birlikte, enflasyon
oranlariin, ticari ve finansal agiklik, ortak dil ve saat dilimi farkliliklar1 ile birlikte
karsilikli CoVaR’a maruz kalmanin daha az 6nemli yordayicilar: oldugunu tespit etmistir.
Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada, briit kamu borcunun GSYH’ye oran,

enflasyon oranlari, ticari ve finansal agiklik gibi degiskenler kullanilmistir.

Zermeno vd. (2018), 1980-2010 doneminde 84 iilkede finansal sektoriin
performansi iizerinde enflasyonun etkisinin ne oldugunu incelemistir. Buna gore, fiyat
artiglarinin finansal degiskenler iizerinde negatif ve asimetrik yonlii bir etkisi vardir.
Panel kantil yaklagimlarinin uygulandigi ¢aligmada enflasyon oranlari, kamu
harcamalarinin GSYH’ye orani, kisi bast gelir, 6zel sektore verilen banka kredilerinin

GSYH’ye oranlar1 gibi degiskenler kullanilmistir.

Cevik vd. (2019), 2000-2017 doneminde Kirilgan Besli {ilkelerinde Taylor Kurali
ve bunun finansal istikrarsizliga etkisini incelemistir. Arastirmacilar Tiirkiye ve
Brezilya’da yiiksek enflasyon hedeflemesinin finansal stres ile iligkili oldugunu
gostermistir. Arastirmaya gore, Gliney Afrika’da finansal istikrar konusundaki endiseler
diisiik enflasyon hedeflemesiyle iligkilidir. Rejime-bagli regresyon yaklasimlarinin
uygulandigi ¢alismada, borsa ve bankacilik sektorii oynakligi ile tahvil spreadleri gibi

degiskenlerin kombinasyonlarindan olusturulan finansal stres endeksi kullanilmistir.

Faiz oranlan sistematik risklerin yani sira risk alma davranislarim etkileyerek
sistemik risklerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ozellikle diisiik faiz oranlari kisa
donemde bankalarin riske yonelik faaliyetlerini etkileyebilmektedir (Lopotenco,
2017:162). Consigli vd. (2012), 1995-2011 dénemi i¢in FED faiz oranlarini ve Euro

gecelik endeks ortalamalarmi kullanarak sistemik riski kiiresel diizeyde olcebilecek
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kapsamli bir gosterge Onermistir. Calismada, ayrica bu gostergenin FED ve Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan kullanilan para politikasi kararlar1 ile etkilesimini de test
etmislerdir. Buna gére, FED tarafindan alinan genisletici politika kararlarin, sistemin
riskliligi tarafindan yonetildigine dair kanitlar vardir. Deev ve Hodula (2016), 2005-2007
doneminde Avrupa Merkez Bankasi'nin para politikast kararlarinin Euro Bolgesi
tilkelerindeki finansal istikrar durumuna etkisini bankacilik sektoriindeki sistemik riskler
formunda incelemis ve ¢alismalarinda diisiik faiz oranlarinin bankalarin risk alimlarini
tesvik ettigini ve sistemik riski artirdigini savunmustur. Arastirmaya gore, diisiik faiz
oranlarma bagl sistemik risklerdeki artig, uygulanan biitiin donem boyunca kalicidir.
TVP-SVAR yaklagimlarinin uygulandigi ¢aligmada, SRISK (sistemik risk gostergesi),
LRMES (uzun dénemli marjinal beklenen kayip), Avrupa Bolgesi sistemik stres endeksi

kullanilmuastir.

Dell’aricca  vd. (2017), 1997-2011 doneminde ABD’yi inceledikleri
aragtirmalarinda bankalarin risk alma davraniglariyla diisiik faiz oranlar1 arasinda negatif
yonli bir iliski bulundugu gosterilmistir. Panel veri analizi yaklasiminin uygulandig
calismada, kredi boyutu, kredi yayilimi, Tier-1 sermaye orani, kaldira¢ oranlar ile kisa
vade mevduat ve Federal fon oranlari (ABD Merkez Bankasi faiz oranlari) gibi faiz

degiskenleri kullanilmistir.

Abbate ve Thaler (2019), faiz oranlarmin bankalarin risk alimlarini nasil
etkiledigini ortaya koyan niceliksel bir denge modeli gelistirmistir. Modele gore, diisiik
seviyelerdeki risksiz faiz oranlar1 bankalari riskli ve verimsiz yatirnm alanlarina
yoneltmektedir. Arastirmada, analitik bakimdan risk alma kanalinin reel faiz oranlarinin

istikrarini etkiledigi gosterilmistir.

Adrian, Estrella ve Shin (2019), finansal aracilarin bilango yonetiminden ve “para
politikasinin risk alma kanalindan kaynaklanan, vadeli yayilimin tahmin giicii i¢in olas1
nedensel bir mekanizma Onermistir. Arastirmacilar, parasal sikilagtirmanmn net faiz
marjin1 ve kredi arzini azaltarak vade yayiliminin diizlesmesine yol actigini gostermistir.
Ayn1 zamanda, ¢aligmalarinda ABD’de 2004-2006 donemindeki parasal sikilagtirmanin
uzun vadeli faiz oranlarn tizerindeki etkisi dolaysiyla degil, verim egrisinin egimi

tizerindeki etkisi nedeniyle reel aktivitede yavaslamaya yol actigin1 géstermistir.
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Para arz1 ve para politikast mekanizmasi bankalarin risk alma davraniglarini ve
banka yoneticilerinin riskli varliklar konusundaki tutumunu etkilemektedir. Gang ve Qian
(2015), 2008-2013 doneminde Cin’de para politikasi ve sistemik risk iliskisini
incelemistir. Aragtirmacilar, para politikasi soklarinin Ekim 2008 ile Kasim 2013 arasinda
Cin'in sistemik riskini 6nemli 6l¢iide artirdigini, ancak reel ekonomi iizerinde sinirlt bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. TVP-SVAR yaklagiminin uygulandigi ¢alismada, M2

para arzi, liretim diizeyi ve enflasyon ve sistemik risk degiskeni kullanilmstir.

Dajcman (2017), 2002-2014 doéneminde AB’de riskten kaginma ve para
politikasinin risk alma kanallar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel-VAR sonuglarina
gore, para politikasinin bankalarin “saf” riskten kaginmasini ve Avro bolgesindeki ticari
kredileri ve enflasyonu etkiledigine dair kanitlara ulagmistir. Calismada Kredi standart

faktorleri, ekonomik aktivite, banka dis1 rekabetin etkisi gibi degiskenler kullanilmistir.

Ha ve Quyen (2018), 2007-2016 doneminde Vietnam’t inceledikleri
arastirmalarinda gevsek para politikalarinin (genislemeci) bankalarin risk alma
davraniglarini arttirdigini gostermistir. Arastirmada ayrica bankalarin rekabet etme
giiclinlin para politikasiyla karsilagtirdiginda risk alma davraniglar iizerinde daha etkili
oldugu ve dolaysiyla piyasa giicii yiiksek bankalarin gevsek para politikalari altinda risk
alma konusunda daha c¢ekingen davrandigi tespit edilmistir. GMM ydnteminin
uygulandig1 ¢calismada, M2 para arzi, hazine bonosu oranlari, likidite ve banka boyutu

gibi degiskenler kullanilmigtir.

Adrian vd. (2019), 1990-2017 donemini ABD’yi inceledikleri aragtirmalarinda risk
alma kanalinin temel bileseninin, para politikasindaki degisimlerin finansal aracilarin
etkili "risk istahin1" etkilemesi oldugunu ve boylece kredi arz egrisinin reel ekonomiye
dogru kaydigini gostermistir. Var ve Probit yaklagimlarin uygulandigi ¢aligmada GSYH
biiyiimesi, VIX, net faiz marjlari, vade yayilimi1 ve kisa donem faiz oranlar1 gibi

degiskenler kullanilmistir.

Doviz kurlarindaki degisimlerin etkiledigi en 6nemli risk bilesenlerinden birisi
sistemik risklerdir. Bacha vd. (2008), 1996-2004 déneminde 66 gelismekte olan iilkede
dolarizasyonun faiz oranlarinin sistemik riskleri iizerindeki etkisini incelemistir.
Arastirmacilar, mevduat dolarizasyonunun reel faiz oranlari {izerinde negatif yonlii ve

kiiciik bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. GMM yaklasiminin uygulandigi ¢alismada,
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dolarizasyon endeksi, enflasyon oranlar1 ve reel/nominal faiz oranlar1 gibi degiskenler

kullanilmistir.

Yesin (2013), 2007-2011 doéneminde 17 Avrupa iilkesinde doviz kredileri ve
sistemik risk iliskisini incelemistir. Arastirmada, Avro bolgesi disinda sistemik risklerin
onemli oldugunu, ancak Avro bolgesinde nispeten diisiikk oldugu gosterilmistir. Bununla
birlikte, Isvicre Kronu cinsinden kredilerin yiiksek sistemik risklerin altinda yatan neden
olmadigi ve diger yabanci para birimleri cinsinden kredilerin (6zellikle Avro cinsinden),
Avro bolgesi disinda sistemik riskleri daha fazla etkiledigi tespit edilmistir. Cesitli
endekslerin gelistirildigi ¢alismada, cesitli aktif ve yiikiimlilik (bor¢) degiskenleri

kullanilmastir.

Andries ve Nistor (2018), 2005-2012 déneminde orta ve Dogu Avrupa lilkelerini
incelemistir. Arastirmacilar, sistemik risklerin finansal kurumlarin para birimi se¢imine
bagli oldugunu gostermis ve EUR ve USD cinsinden d6viz pozisyonlarinin sistemik risk
kaygisi olusturmadigini, yerel para birimleri cinsinden doviz pozisyonlarinin ise
bankalarin sistemik risklerini 6nemli 6lgiide artirdigini tespit etmistir. Tek degiskenli
analiz ve regresyon yaklasimlari gibi yontemlerin uygulandigi calismada CoVaR ve MES
gibi sistemik risk gostergelerinin yani sira piyasa getirisi, FX aktifler, banka boyutu ve

sermaye yapist gibi degiskenler kullanilmistir.

Polat (2018), 1999-2018 doéneminde segili gelismis iilkelerde doviz piyasalarinda
sistemik risklerin bulasiciligini incelemistir. Arastirmada, doviz kurlar1 arasindaki toplam
baglant1 dinamiklerinin finansal stres olaylariyla iligkili oldugu gosterilmistir. VAR ve

GARCH yaklagimlarinin uygulandig: ¢alismada yabanci para birimleri kullanilmistir.

Fatum ve Yetman (2020), 1999-2017 doneminde Giiney Dogu Asya iilkelerinde ve
Avustralya’da yabanci para rezerv birikimi ile risk alma iligkisini incelemistir.
Arastirmada, rezervlerin risk alma davraniglar {izerinde sistematik herhangi bir etkisi
bulunmamaistir. Meta analiz yaklagimi ve regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada
CDS, hisse senedi fiyatlari, yabanci para birimi rezervleri ve bir ve on iki aylik zimni

oynakliklar kullanilmigtir.

CDS spreadlerinin iliskili oldugu bir diger risk tiirii sistemik risklerdir. Ozellikle
bircok caligmada CDS’lerden tiiretilen araglar sistemik risklerin gostergesi olarak

kullanilmigtir. Ang ve Longstaff (2013), 2008-2011 doéneminde ABD hazinesi ve
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eyaletleri ile biiyilk Avrupa iilkelerinde CDS spreadlerini kullanarak sistemik riskin
dogasini1 sorgulamiglardir. Arastirmacilar, sistemik risklerin ABD’den ziyade Avrupa
kaynakli oldugunu tespit etmistir. Ayn1 zamanda bu risklerin tiim 6rneklem grubu igin
gecerli olmak {izere, finansal piyasalarla son derece giiclii bir iligki igerisinde oldugu
gosterilmistir. Kok ortalama kare hatas1 yontemiyle kiimeleme analizlerinin uygulandigi

calismada sistemik siire¢ parametreleri kullanilmistir.

Lin ve Zinna (2015), 2008-2013 déneminde ABD ve Ingiltere bankalarinin kredi
riskleri tizerinde sistemik ve bankaya 6zgii riskleri incelemistir. Arastirmacilar, Amerika
Birlesik Devletleri ve Ingiltere’nin sadece sistemik riskin gelisiminde degil, 6zellikle
bankalarinin sistemik risklere maruz kalmasi bakimindan da farklilik gosterdigini tespit
etmistir. Bununla birlikte, her iki tilkede sistemik kredi riski biiyiik 6l¢iide degismekte,
ortalama banka kredi riskinin yaklasik yarisin1 temsil etmekte ve yiiksek risk primine
neden olmaktadir. Bayes yontemlerinin uygulandigi ¢alismada 1, 3, 5, 7 ve 10yillik
CDS’ler kullanilmustir.

Chow vd. (2018), 2011-2015 doneminde CDS spreadleri kullanilarak olusturulan
sistemik risk gostergesi iizerinden sistemik riskleri ve kiiresel agidan 6nemli sigorta
firmalarini incelemistir. Arastirmacilar, bu firmalarin sistemik risklerinin ortalama sigorta
firmalarinkine kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermistir. Tek kuyruklu eslestirilmis T
testi ve ¢ok degiskenli regresyon analizlerinin uygulandigi calismada, CDS spreadlerinin
anormal aglari, emilim oranlar, MES ve GSYH, enflasyon ile doviz kurlar1 gibi

makroekonomik degiskenler kullanilmistir.

Oh ve Patton (2018), 2006-2012 doneminde 100 ABD firmasinin giinliik
CDS’lerinden derledigi bir model 6nermistir. Aragtirmacilar, 2008-2009 mali krizinden
bu yana bireysel firmalarin sikinti olasiliginin 6nemli 6l¢iide azaldigini, buna kargin ortak
sikint1 olasiliginin (sistemik riskin bir 6l¢iisii) kriz 6ncesi doneme gore dnemli Slgiide
arttigini gostermistir. Dinamik Copula modellerinin uygulandigi calismada, giinliik CDS

spreadleri kullanilmistir.

VIX, S&P 500 ve MSCI-Avrupa gibi kiiresel piyasa endeksleri ayni zamanda
finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek sistemik riskleri yansitmasi bakimindan énemlidir.
Bekaert vd. (2010), VIX ve para politikalar1 giiglii es giidiim iliskisini tespit ettikleri

arastirmalarinda gevsek bir para politikasinin yaklasik alti ay sonra riskten kag¢inma
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azalttigin1 gostermisler, para otoritelerinin para politikasin1 kolaylagtirarak yiiksek

belirsizlik donemlerine tepki gosterdiklerini savunmustur.

Bianconi vd. (2015), 1992-2006 doneminde ABD’de sistemik riskin belirlenmesi,
basili medya tiiketici karamsarligi, VIX volatilitesinin kontroli agisindan bir bilgi yayma
siirin1  incelemistir.  Arastirmacilar, sistemik riski tahmin ederken tiiketici
karamsarliginin VIX tarafindan domine edilebilecegini gostermistir. Granger nedensellik
ve regresyon analizlerinin uygulandigi calismada VIX kapanis verileri, S&P 500 endeksi
ve tiiketici karamsarlig ile diger degiskenler kullanilmistir. Aboura ve Wagner (2016),
1990-2012 doneminde giinliik S&P 500 endeks getirileri ve VIX endeks degisiklikleri
acisindan asimetrik oynaklig1 inceleyerek, piyasa riski ve toplam varlik fiyatlari
arasindaki iliski sorgulamistir. Arastirmacilar 6nemli diizeyde bir asir1 asimetrik
volatilite etkisinin varligin1 kanitlamis ve volatilitelerin piyasa diisiisiine neden oldugunu

gostermistir. Arastirmada GJR-GARCH modelleri uygulanmistir.

Uribe, Chulia ve Guillen (2017), 2000-2015 déneminde 222 adet finansal kurum
tizerinden hisse senedi piyasasi belirsizligi ve gozlenemeyen sistemik risk faktorlerinin
kiiresel bankacilik sektoriindeki biiyiik bankalarin getirilerine etkisini incelemistir.
Aragtirmacilar risk yayiliminin son on yilda istikrarl kaldigini tespit etmis ve hisse senedi
piyasasi belirsizliginin kiiresel bankacilik sistemi i¢in dnemli bir sistemik faktdr oldugunu

gostermistir.

Stolbov ve Shchepeleva (2020), 2008-2018 déneminde 15 gelismis ve gelismekte
olan iilkede sistemik risk, ekonomik politika belirsizligi ve firma iflaslart arasindaki
iliskiyi incelemistir. Arastirmacilar, Ingiltere ve Hollanda'da ekonomik politika
belirsizliginin firma iflaslarini tetikledigini ve sistemik riskin Ispanya'da kesin bir ¢ikisa
neden oldugunu gostermis ve Giiney Kore ile ABD'de ise VIX endeksinin firma
kapanmasina yol actigimi tespit etmistir. SRISK, VIX ve ekonomi politika belirsizlik
endeksi ile firma iflasini temsil eden degiskenlerin kullanildigi ¢alismada VAR Granger

nedensellik testleri kullanilmistir.
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23. TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI RISKLERIN YATIRIMCI
DUYARLILIGI UZERINDEKI ETKIiSi UZERINE AMPiRiK ARASTIRMALAR

Davranigsal finansin bir dali olarak gelisim gostermesi, yatirimei duyarlilig
kavramimi énemli kilmistir. Ozellikle son on yillarda, yatirimeilarin varlik fiyatlaridaki
degisimler karsisindaki tutum ve algilarini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yayinlanmistir.
Bu ¢alismalarin biiylik bir ¢gogunlugu hisse senedi getirilerine (bireysel riskler) odaklansa
da sistematik ve sistemik risklerin yatirimci duyarliligi tizerindeki etkisini sorgulayan
caligmalarin sayis1 artmaktadir. Bu boliimde Tiirk Bankacilik Sektoriindeki bireysel,
sistematik ve sistemik risklerin Yatirnmci duyarliligi iizerindeki etkisini inceleyen

ampirik ¢aligmalardan bahsedilmistir.

2.3.1. Yatirnmci Duyarhhig: ve Bireysel Riskler Arasindaki iliski Uzerine Yapilms

Arastirmalar

Klasik finans teorisi hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde yatirimci
duyarliliginin herhangi bir roli olmadigimi savunur (Yang ve Copeland, 2014:28).
Teorinin aksine ampirik ¢alismalar yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirileriyle
onemli bir iligki icerisinde oldugunu goéstermistir. Bununla birlikte, bu konuda yapilan
aragtirmalar incelendiginde karmasik bulgulara ulasilmaktadir. Fisher ve Statman (2000),
1987-1998 doneminde ABD’de farkli yatirimci gruplariyla hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmacilar her bir yatirimci grubuyla S&P 500

getirileri arasinda negatif yonlii iliski bulundugunu gostermistir.

Canbas ve Kandir (2007), 1997-2006 doneminde IMKB endeks getirileri ve
yatirimet duyarliligr arasindaki iliskiyi incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandig:
caligmada yatirirmci duyarliliginin hisse senedi getirilerini sistematik bir bigimde
etkiledigi gosterilmistir. Arastirmada IMKB endeks getirileri, yatirim ortakliklar agirlikl
iskonto endeksinde degisim, yatirim fonlarinin ortalama fon akisi, yabanci yatirimeilarin
net hisse senedi alimlarinin IMKB piyasa degerine oran1 ve diger secili degiskenler

kullanilmistir.

Schmeling (2009), 1985-2005 doneminde segili 18 gelismis {ilkede yatirimci
duyarliligt ve hisse senedi getirileri iliskisini incelemistir. Panel veri analizlerinin

uygulandigi ¢aligmada yatirimcr duyarliligiin hisse senedi getirileri iizerinde negatif
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yonli bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir. Buna gore, duyarlilik ne kadar yiiksekse
gelecekteki hisse senedi getirileri o kadar diisiik olma egilimindedir. Arastirmada toplam

piyasa getirileri, tiiketici gliven verileri ve diger se¢ili degiskenler kullanilmistir.

Aydogan ve Vardar (2014), 2004-2014 déneminde yatirimcit duyarliliginin Borsa
Istanbul iizerindeki etkisini incelemistir. VAR ve Etki-Tepki analizlerinin uygulandig
calismada, VAR analizi sonuglart enflasyon disindaki diger makroeckonomik
degiskenlerin yatirimc1 duyarliligi tizerinde etkili olmadigimm gosterirken, etki-tepki
analizleri irrasyonel yatirimci duyarliligima ulastirma ve iletisim sektorleri haricindeki
tiim sektor getirilerinin anlamli tepkiler verdigini gostermistir. Aragtirmada cesitli BIST
sektor getirileri, tiiketici giiven endeksi ve secili makroekonomik degiskenler

kullanilmistir.

Bolaman ve Mandaci (2014), 2003-2012 déneminde finansal kriz donemlerinin
etkisi altinda yatirimci duyarlili@i ve hisse senedi getirileri iliskisini incelemistir.
Aragtirmaci, uzun donemde iliski oldugunu gosterdigi ¢alismasinda, beklenti ile ayni
yonli bir bigimde kriz doneminde yapisal kirilmalar oldugunu tespit etmistir.
Arastirmada yatirimer duyarliliginin vekil gostergesi olarak tiiketici giiven endeksi ve
BIST100 endeks getirisi verileri ile Gregory-Hansen esbiitiinlesme yontemi

kullanilmistir.

Sunvd. (2016), 1998-2011 déneminde ABD’de yatirimci duyarliligi ve hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirligini incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi
calismada Qiin ici S&P 500 endeks getirilerinin gecikmis yarim saatlik yatirimer
duyarlilig1 kullanilarak tahmin edilebildigi gosterilmistir. Arastirmada S&P 500 endeks

getirileri, yatirimei duyarliligi proksi degiskenleri kullanilmistir.

Kaya (2018), 1997-2018 doneminde BIST 100 endeks getirileri ile yatirimci
duyarlilig1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Aragtirmaci, yatirimer duyarliligimin hisse
senedi getirileri lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Regresyon
analizlerinin uygulandig1 calismada Baker ve Wurgler (2007), yatirnmct duyarlilig

endeksi ile BIST100 endeks getirileri kullanilmastir.

Concetto ve Ravazzolo (2019), 1990-2014 déneminde ABD ve AB’de hisse senedi
getirileri ve yatirnmecir duyarliligi iligkisini incelemistir. Regresyon analizlerinin

uygulandig ¢alismada ABD i¢in yatirimei duyarlilik endekslerinin hisse senedi piyasasi
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getirileri tlizerinde ekonomik ve istatistiksel Ongoriilebilirlik giiciine sahip oldugu
gosterilmistir. Buna karsin, AB ile ilgili bulgular zayif bulunmustur. Arastirmada hisse
senetlerinin asir getirisi, S&P 500 devamli bileseni, Baker ve Wurgler (2006), yatirime1
duyarhilik endeksi ile diger secili degiskenler kullanilmistir.

Jiang vd. (2019), 2003-2014 doéneminde ABD’de yonetici duyarliligi ve hisse
senedi getirileri iligkisini incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada
yonetici duyarliliginin gelecek toplam hisse senedi getirilerinin tahmini {izerinde negatif
yonlii ve giiclii bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir. Arastirmada yonetici duyarlilik

endeksi, getiri, firma boyutu ve diger secili degiskenler kullanilmistir.

2.3.2. Yatirimc1 Duyarlihg ile Sistematik ve Sistemik Riskler Arasindaki iliski

Uzerine Yapilmis Arastirmalar

Yatirimc1 duyarliligt ve varlik fiyatlarinda goriilen degisimler ya da riskler,
genellikle hisse senedi getirileri 6zelinde incelenmistir. Bu bakimdan yatirimci duyarliligi

ile sistematik ve sistemik riskler iliskisine dair ¢ok smirli bir literatiir vardir.

Yatirimc1 duyarliliginda goriilen degisimleri varlik fiyatlarinin riskini 6nemli
Olglide etkileyebilmektedir. Dash ve Mahakud (2012), 1995-2011 ddneminde
Hindistan’da 392 firma iizerinden yatirimci duyarliligi, risk faktorleri ve hisse senedi
getirisi iligkisini incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada hisse
senetlerinin yatirim riskinden etkilenen 6zelliklerinden dolay1r degerlemesinin ve arbitraj
yapilmasinin zor oldugu gosterilmistir. Arastirmada yatirnmci duyarliligi degiskeni,
boyut, defter degerinin piyasa degerine orani, likidite ve diger secili degiskenler

kullanilmistir.

Yang ve Copeland (2014), Ingiltere’de 1987-2012 déneminde duyarliligin piyasa
getirisi, oynaklik ve kesitsel risk primleriyle olan iliskisini incelemistir. Temel bilesen,
EGARCH ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandigi c¢alismada Boga
duyarliliginin daha yiiksek piyasa fazla getirisine yol agtig1, diisiisiin ise daha diisiik fazla
hisse senedi getirilerine neden oldugu gosterilmistir. Arastirmada piyasa fazla getirileri,
yatirimet duyarliligi degiskeni, kisa ve uzun donem volatilite degiskenleri kullanilmistir.
Bunun yaninda ampirik ¢alismalar, yatirnmer duyarliligimin hisse senedi getirilerinin

yaninda yiiksek sistematik riskle (betayla) da iliskili oldugunu gostermistir.
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Antoniou vd. (2016), ABD’de 1966-2010 donemi igerisindeki gesitli alt devrelerde
yatirimel duyarliligi, beta ve Ozkaynak maliyeti iligkisini incelemistir. Regresyon
analizlerinin uygulandig1 ¢alismada Menkul kiymet piyasasi hattt (SML), karamsar
duygu donemlerinde yukar1 dogru bir e§im alarak sermaye varlik fiyatlandirma modeline
(CAPM) uyum sagladigi, ancak iyimser donemlerde asagi dogru egimlimde oldugu
gosterilmistir. Buna gore, iyimserlik donemlerinin riskli firsatlar1 s6z konusu oldugunda
(yiiksek betal1 hisse senetleri) ilgisiz, asir1 6zgiivenli tliccarlar tarafindan hisse senedi
yatirimlari ¢ekilmekte, ancak bu tiir tiiccarlar karamsar donemlerde kenarda kalmaktadir.
Arastirmada formasyon sonrasi beta, Fama-French beta, firma boyutu ve se¢ili diger

degiskenler kullanilmistir.

Hussain ve Shah (2017), 2003-2014 déneminde 230 adet finansal olmayan firma
tizerinden yatirimci duyarliligi ve firma olumsuz sistematik risk iliskisini incelemistir.
Sistem-GMM yonteminin uygulandigi c¢alismada yatirimer duyarliligimin firmalarin
olumsuz sistematik riskini arttirdigi gosterilmistir. Arastirmada Pakistan borsasi hisse
cirosu, firma boyutu, temettii primi, toplam borglarin toplam varliklara orani, hisse senedi

ve diger segili degiskenler kullanilmistir.

Davranigsal finans teorileri, psikolojik davraniglarin piyasa risklerini, risk alma
davraniglarint ve de finansal piyasalarin istikrarin1 etkileyebilecegini gostermistir.
Tarashev vd. (2003), 1995-2002 doneminde risk karsisinda yatirimcilarin tutumlarinin
nasil degistigini incelemistir. Aragtirmada finansal piyasa dinamiklerinin, yatirimeilarin
etkili riskten kacinma diizeyi ile sistematik olarak degisme egiliminde oldugu
gosterilmistir. Buna gore 6zellikle artan riskten kaginma, hisse senedi piyasalari agisindan
daha diisiik getiri ve daha yiiksek volatilite ile varlik siniflarinin daha zayif ortak hareketi
demektir. S&P 500, FTSE 100 endeksleri, ABD tahvilleri ve diger secili kiiresel

gostergeler arastirma kapsaminda kullanilmistir.

Bandopadhyaya ve Truong (2010), calismalarinda yatirimci duyarliligi ve finansal
krizler iligkisini tartismistir. Arastirmacilar, hisse senedi piyasasi katilimcilariin 2008
Finansal Krizinin geldigini gorebildiklerini tespit etmistir. Bu bakimdan, calismada
piyasa duyarlilik endekslerinin finansal krizleri Ongdrmede kullanilabilecegi
savunulmustur. Barone-Adesi vd. (2012, 2017), 2002-2009 doéneminde yatirimei

duyarhilig1 ve sistemik risk iliskisini incelemistir. Arastirmacilar duyarliligin sistemik
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riskler lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Buna gore, Uzun dénemli
algilanan disiik risk diizeyi iyimserlik ve artan kaldiragla iligkili bir sekilde sistemik

riskleri arttirmaktadir.

Borovkova vd. (2017), 2003-2016 doneminde kiiresel piyasalari incelemistir. VAR
ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandig1 ¢alismada yatirima dayali sistemik risk
gostergesinin stresli zamanlari isaret ederken SRISK veya VIX gibi diger sistemik risk

Olctilerini Ongordiigi gosterilmistir.

Paraboni vd. (2018), 2010-2015 déneminde ABD, Almanya ve Cin’de duyarlilik
ile finansal piyasalarin riskleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Korelasyon analizlerinin
uygulandig1 calismada piyasa duyarliligi Olgiileri ile risk arasinda onemli bir iligki
bulundugu gosterilmistir. Arastirmada, piyasalar agisindan, gelismis ABD ve Alman
piyasalar1 iyimserlik ve risk arasinda daha giiclii bir iliski gosterirken, yiikselen Cin

piyasast karamsarlik ve risk arasinda daha gii¢lii bir iligki sergilemistir.

Ahmed vd. (2020), 2007-2016 doéneminde Avustralya, ABD, Kanada ve
Ingiltere’de yatirnmc1 duyarliig sigorta firmalarnin finansal istikrar1 iliskisini
incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada yatirimcilarin rasyonel satin
alma davranisi sergiledikleri ve diigiik yatirimer duyarliliginin miilk-kaza sigortacilarinin
mali saglamligini etkilemedigi gosterilmistir. Ayrica, finansal piyasa kosullarinin
yatirimcilarin  duyarliigimi ve finansal istikrar iligkisini pek degistirmedigi tespit
edilmistir. Arastirmada Z-skor, firma boyutu, yatirimer duyarlilig1 degiskeni, faiz oranlar

ve diger segili degiskenler kullanilmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI RiSKLERIN BELIRLEYICILERI VE
BU RiSKLERIN YATIRIM DUYARLIGI UZERINDEKI ETKiSi UZERINE
AMPIRIK UYGULAMA

Bu boliimde kullanilan veri seti verilmis, panel veri analizine ve uygulanan
ekonometrik yontemlere dair kavramsal agiklamalar yapilmistir. Son olarak ise

uygulanan panel veri analizleri sonucunda elde bulgular verilmistir.

3.1. TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI RISKLERIN
BELIRLEYICIiLERININ TAHMIN EDIiLMESI

Bu arastirmada bankacilik sektoriindeki risklerin kurumsal ve makroekonomik
belirleyicilerinin hangi degiskenler oldugu incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, se¢ili
degiskenlerin bankacilik sektoriindeki bireysel, sistematik ve sistemik riskleri ne yonde
ve Olgiide etkiledigi saptanmaya calisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren dokuz mevduat bankasiin 2008Q3-2019Q3 donemi panel
veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Panel veri analizi modelleri basit bir
sekilde asagidaki gibi gosterilebilir:

Yi= fo+t it +uit (1)

Burada;

Y, bagiml degiskendir.

B, degiskenlere iliskin parametrelerdir.

Bo, Modele dahil edilmeyen degiskenin katsayisini temsilen sabit (c) degiskenidir.

Biit, Modelde bagimli degisken tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen agiklayici
degiskendir.

uit, hata terimini temsil etmektedir.

Son olarak ise i=1...N ve t=1...T sirasiyla panel veri érneklemini olugturan birim

(firma/iilke) ve gbzlem (zaman) boyutunu olusturmaktadir.
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Arastirmada bankacilik sektoriindeki bireysel, sistematik ve sistemik riskleri
temsilen dort farkli vekil gosterge kullanilmigtir. Bunlardan birincisi sistemik risk
degiskenleridir. Literatiirde sistemik riski temsil eden belli basgh temel vekil gostergeler
vardir. Huang vd. (2009) Tehlike Sigorta Primi (DIP), Adrian ve Brunnermeier (2011)
Kosullu Riske Maruz Deger (CoVaR), Acharya vd. (2010) Sistemik Beklenen Kayip
(SES), Brownlees ve Engle (2012, 2017), Sistemik Risk Endeksi (SRISK) ile Beklenen
Marjinal Kayip (MES) endeksleri bunlar arasinda ene yaygin kullanilanlaridir. Tablo
3.1’de goriildiigii tizere, bu arastirmada dokuz mevduat bankasinin sistemik riskleri
temsilen Brownlees ve Engle (2017) tarafindan 6nerilen SRISK endeksi (ABD Dolari) ve
LRMES (Uzun dénemli beklenen marjinal kayip) degiskeni kullanilmistir. SRISK,
herhangi bir kriz durumunda firmanin beklenen sermaye kaybi olup, kriz doneminde
yiiksek oranda sermaye kaybi1 olan firmalar, sadece krizde en ¢ok zarar gorenler degil,
ayni zamanda krize en cok katkida bulunanlardir
(https://vlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erisim:15.06.2020). Bu bakimdan, SRISK’i
yiiksek olan firmalardan meydana gelebilecek iflaslarin tiim sektore ya da piyasa hakim
olasilig1 yiiksektir. SRISK asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(https://vlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erisim:15.06.2020):

SRISK=k.DEBT-(1-k). EQUITY. (1-LRMES) (2)

Burada;

k, sermaye gereksinimidir (yeterlilik).

LRMES, uzun donemli marjinal kayiptir.

EQUITY, firmalarin mevcut piyasa degeridir.

DEBT, varliklarin defter degeri-6zkaynaklarin defter degeridir.

LRMES ise Spesifik olarak, 1-exp (log (1-d) * beta) olarak hesaplanir; burada “d”
piyasa endeksi diislisii i¢in alt1 aylik kriz esigidir ve temerriit degeri %40°’dir. Beta ise
firmanin beta katsayisidir (https://vlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erisim Tarihi:
15.06.2020).

Bu arastirmada bankalarin sistematik risklerini temsilen ise piyasa betalari
kullanilmigtir. CAPM’a gore piyasa betast asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Mehrara
vd., 2014:28-29):


https://vlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES
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Rj—Rf = aj + Bj (Rm — Rf) + & (3)

Modele zaman etkileri dahil edilirse;

Rit — Rft = a + fj(Rmt-Rft) + ¢it; t = 1,...T (4)
Modelin varsayimi dogruysa, o zaman ai sifirdan 6nemli dl¢iide farkli olmaz;
HO:ai=0,i=1, .., N(5)

Burada N: menkul kiymet sayisidir.
Rit — Rft = f5j (Rmt — Rft) +¢it; t=1, ..., T (6)
Rit =i hissesi i¢in beklenen getiri.

Rft = risksiz faiz orani.

fj = beta.

Rmt = piyasa getirisi.

Sistematik riskler igin {i¢ farkli durum s6z konusu olabilir (Gupta ve Gurjar ,
2014:278, Mehrara vd., 2014:29):

* Beta<l durumunda, piyasanin altinda dalgalanmalara sahip oldugu igin sistematik
risk diistiktiir. Betasi birin altinda olan varliklar, koruyan varlik olarak adlandirilir ve bir
biitliin olarak piyasanin sistematik riskinden kagma imkani sundugu icin yatirimcilar
acisindan caziptir ve risksiz varliklara gore nispeten daha diisiikk bir beklenen getiriye

sahiptir.

* Beta=1 durumunda, sistematik riskler piyasanin genel diizeyine esittir. Betasi bire
esit olan varliklar, nétr varlik olarak adlandirilir ve piyasa portfoytiniin notr varlikla fazla
veya az agirliklandirilmasi portfoy riskini etkilemez, bu nedenle nétr varliklar, piyasa ile

ayni beklenen risk primini alir.

* Beta>1 durumunda, piyasanin {izerinde bir oynaklik s6z konusu oldugu i¢in
sistematik risk yiiksektir. Betast birden yiiksek olan varliklar, agresif varlik olarak
adlandirilir ve yatirnmeilar: bu ek riski iistlenmeye tesvik etmek icin daha yiiksek bir

beklenen getiri elde edilmelidir.

Arastirmada bankalarin bireysel risklerini temsilen bankalarin hisse senedi getirileri

kullanilmistir. Nitekim, literatiirde hisse senedi getirilerini bireysel risklerin temsili
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gbstergesi olarak kullanan arastirmalara ulasmak miimkiindiir. Ornegin, Laeven vd.
(2014, 2016) 56 iilkeden 412 mevduat alma kurumunu inceledikleri galismalarinda
bireysel riskleri temsilen bankalarin hisse senedi getirilerini kullanmistir. Benzer sekilde
Dreyer vd. (2018) 2000-2015 doéneminde 21 Danimarka bankasimi inceledikleri
calismalarinda, bireysel riskleri temsilen bankalarin hisse senedi getirilerini almistir.
Arastirmada Borsa Istanbul’un resmi sitesinden elde edilen bankalarin hisse senetlerinin
kapanis fiyatlar1 kullanilarak asagidaki formiil {izerinden hisse senedi getirileri
hesaplanmaistir:

SR= (PDi-PDt.) /PDy1 ¢y

Burada;

SR, Hisse senedi getirisidir.

PD;, Bankanin mevcut donemdeki hisse senedi fiyatidir.

PDt., Bir 6nceki donem hisse senedi fiyatidir.

Bir varligin riski ne kadar artarsa getiri oranlar1 o kadar artmaktadir. Dolaysiyla,

yiiksek getirili varliklarin, riskleri de dogrusal oranda artmaktadir.

Tablo 3.1. Arastirmada Kullanilan Bagimli Degiskenler (2008Q3-2019Q3)

Degisken Aciklamasi Tiirii Kaynak
Risk Degiskeni
SR Bankalara ilisgkin hisse Aylik hisse senedi Denizbank verileri Investing.com, diger banka verileri
senedi getirileri getirilerinin ¢ aylik  ise
ortalamasi alinmistir. https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/gunluk-
bulten
BETA Piyasa riskinin (sistematik ~ Aylik verilerin ii¢ aylik  https://vlab.stern.nyu.edu/
risk) gostergesi ortalamasi alinmustir.
SRISK Sistemik Risk Gostergesi Aylik verilerin ti¢ aylik  https://vlab.stern.nyu.edu/
ortalamasi alinmigtir
LRMES Uzun doénemde beklenen  Aylik verilerin li¢ aylik  https://vlab.stern.nyu.edu/
marjinal kayip ortalamasi alinmigtir

Yatirnmer Duyarhhg Degiskeni
LN(RGUVEN)  Reel kesim giiven endeksi Mevsimsel etkilerden TUIK
armdirilmis degerin
dogal logaritmasi
alinmistir.

Literatiirde yatirimei duyarliligini temsil eden standart bir gosterge yoktur. Bununla
birlikte, tiiketici giiven endeksleri, yatirimci duyarliligini temsil etmek i¢in yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. Bu endeks, tiiketicilerin hali hazirdaki durumlariyla alakali

fikirlerini ve gelecege dair beklentilerini gosteren ekonomik o6lgiitlerdir (Kandir vd.,


https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/gunluk-bulten
https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/gunluk-bulten
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2013). Tiiketici gliven endeksi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) is birligi
ile Aralik 2003 tarihinden beridir TUIK tarafindan her ay diizenli olarak hesaplanan ve
tiketici egilim anketine dayanan bir endekstir. (https://tuikweb.tuik.gov.
tr/PreHaberBultenleri.do?id=37522). Kandir vd. (2013), Keles ve Arat (2016), Akkus ve

Zeren (2019) tiiketici giiven endeksini kullanan ¢alismalara 6rnek olarak gosterilebilir.
Bu arastirmada yatirnmci duyarliligini temsilen, tiiketici egilim anketleri kapsaminda
hesaplanan Reel Kesim Giliven Endeksi (RKGE) kullanilmistir. RKGE, reel kesim
temsilcilerinin ekonomiye yonelik tutumlarini gésteren onemli bir gostergedir. Bu
endeks, firmalarin gelecekte ekonomiyi nasil gordiiklerini ve bu dogrultuda iretim ve
yatirim kararlarini nasil sekillendireceklerine iliskin egilimlerini yansittigi i¢in gelecek
GSYH  beklentilerini  saptamak amaciyla kullanilan oncii  bir  gdstergedir

(https://www.paragaranti.com/detay-kutuphane-reel-sektor-quven-endeksi). Tablo

3.1°de goriildiigii iizere, mevsim etkilerinden armndiriimis RKGE’nin dogal logaritmasi®

alinmistir. Tablo 3.2°de ise Tiirk bankacilik sektorii riskleri ve RKGE iizerinde etkili
oldugu diisiintilen makroekonomik degiskenlere iliskin veriler gésterilmistir. Ekonomide
reel aktiviteyi ve genel fiyatlarimi temsilen GSYH ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
kullanilmistir. Parasal politikalarin varlik fiyatlar1 degisimleri ve bankacilik riskleri
tizerindeki etkisi gdz onilinde bulundurularak kur etkisinden arindirilmig M2 para arzi ve
mevduat faiz oranlan* kullanilmistir. Uluslararas: ticaretin etkisini gdstermek amaciyla
TUFE bazl reel efektif doviz kurlar1 (REFK) almmistir. REFK, Yerli para biriminin
yabanci para birimleri karsisindaki giiclinii yansitmaktadir. Bu bakimdan, REFK’in
artmasi yerli paranin yabanci para birimleri karsisinda deger kazandigin1 gosterirken,
diismesi deger kaybettigini gostermektedir. Arastirmada iilke kredi riskini temsilen kredi
temerriit takaslar1 (CDS) kullanilmistir. CDS’lerin yiiksek olmasi iilke riskinin arttigini,
dolaysiyla da bor¢lanma maliyetlerinin yiikseldigini gostermektedir. Artan bor¢lanma
maliyetleri, bankacilik sektoriiniin ihtiyag duydugu dis finansmana erisimin maliyetlerini
arttirmaktadir. Bu nedenle de bankacilik sektoriindeki mevcut risklerin yiikselmesine

katki saglamaktadir. Arastirmada kiiresel yatirim oranlarindaki belirsizlikleri temsilen

3 Degiskenler arasindaki mevcut farkhiliklarin azaltilmasi, verilerin birbirine yakinlastirmast ve
yorumlamay1 kolaylagtirmasi gibi nedenlerden 6tiirii logaritmik doniisiim ekonometrik ¢aligmalardan gok
sik bagvurulan, basit bir yontemdir.

4 Tahmin edilen modellerde reel faiz oranlari anlamsiz bulundugu i¢in mevduat faiz oranlar1 kullanilmustr.


https://www.paragaranti.com/detay-kutuphane-reel-sektor-guven-endeksi
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VIX, Avrupa piyasalarindaki geligmis tilkelerin hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI-

Avrupa endeksi kullanilmistir.

Tablo 3.2. Arastirmanin Makroekonomik Degiskenleri (2008Q3-2019Q3)

Degisken Aciklamas1 Tiirii Kaynak
GSYH Gayri Safi Yurt Igi  Yillik yiizde degisim oran1 alinmistir. TCMB
Hasila Oran1
LN (CDS) Tirkiye’'nin 5 yillik Ay sonu verileri alinarak ii¢ aylik ortalamalart ~ 2007-2010 donemi i¢in Longstaff
CDS spreadlari alinmis ve logaritmik doniisiim yapilmistir. vd. (2007,2011), 2011-2014 donemi
icin S&P Capital 1Q Raporlari,
2015-2019 donemi igin
Paragaranti.com
LN (VIX) VIX belirsizlik  Logaritmik doniisiim yapilmustir. Yahoo Finans
endeksi
M2 M2 para arzi orani Yilik yiizde degisim orani almmistir. Kur TCMB
etkisinden armdirilmistir.
REFK Reel Efektif Doviz TUFE bazh efektif doviz kuru yillik yiizde TCMB
Kuru degisim orani alinmustir.
TUFE Tiiketici Fiyatlart  Yillik yiizde degisim oranlar1 alinmustir. TCMB
Endeksi
MFAIZ Mevduat Faiz  TL tzerinden mevduat faiz oranlarinin yiizde ~TCMB
oranlari degisimi alinmistir.
LN (MSCI-E) mgeskls/iﬁxvrupa Logaritmik doniisiim yapilmistir. htps://www.msci.com/
CID Cari Denge GSYH’ye oran1 almmustir.

TCMB

Tablo 3.3°de secili bankalara iliskin kurumsal degiskenler verilmistir. Kurumsal
degiskenler segilirken, literatiir incelenmis ve hem bireysel hem de sistemik ve sistematik
risklerin iligkili oldugu kurumsal degiskenler kullanilmistir. Bunlar Tablo 3.3’te

goriildiigii iizere, banka boyutu ve finansal kaldirag degiskenlerinin yani sira sermaye,

likidite, karlilik, aktif ve gelir-gider oranlarini temsil eden degigkenler yer almaktadir.

Tablo 3.3. Aragtirmanin Kurumsal Degiskenleri (2008Q3-2019Q3)

Degisken Aciklamasi Tiirii Kaynak
Sermaye Yeterliligi Rasyolar
SER1 Sermaye yeterlilik oranlar Ozkaynak/ (KRET+PRET+ORET) *100 TBB
SER2 Sermaye yeterlilik oranlari Ozkaynaklar/Toplam Aktif TBB
Karhhk Rasyolar
ROA Karlilik Net dénem Kar (Zarar)/Toplam Aktif TBB
ROE Karlilik Net dénem Kar (Zarar)/ Ozkaynaklar TBB
Aktif Rasyolari
AKTIF2 Aktif Kalitesi Toplam Krediler/Toplam Aktifler TBB
AKTIF4 Aktif Kalitesi Duran Varliklar/Toplam Aktif TBB
Likidite Rasyolar1
LIKIT1 Likidite Orani Likit Aktifler/Toplam Aktifler TBB
LIKIT2 Likidite Orani Likit Aktifler/(Mevduat+ Mevduat Disi  TBB
Kaynaklar)
Gelir-Gider Rasyolari
GGIDER1 Gelir-gider oranlari Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri TBB
GGIDER2 Gelir-gider oranlari Diger Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler TBB
Diger Finansal Rasyolar

LN (BOYUT) Banka Boyutu Toplam aktiflerin logaritmasi alinmustir. TBB

KAL Finansal Kaldirag Aylik verilerin ii¢ aylik ortalamasi alinmigtir.  https://vlab.stern.nyu.edu/
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3.1.1. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Panel verilerini temel olarak mikro ve makro panel veri setleri olmak tizere iki farkli
sekilde siniflandirmak miimkiindiir. Mikro-panel verileri ¢ok sayida yatay kesit
icermesine karsin (N=100 ya da N=1000" e kadar ¢ikabilir), az sayida gézlem iceren
(Minimum T=2 veya maksimum T=20) veri setleri iken, makro-panel veri setleri
genellikle birkag tilkeden N sayida birim ve 20 ile 60 arasi1 gozlemi (T) igeren ¢eyreklik
veya yillik verilerden olusur (Arellano (2003) ve Hsiao (2014)’den aktaran Burdisso ve
Sangi’acomo, 2016:424-425). G6zlem boyutu kii¢iik olan drneklemler agisindan birim
kokiin tespit edilmesi ciddi bir problem olsa da (Kim ve Choi, 2017:1), 20’nin iizerinde
gozlem verisine sahip olan makro panel serilerinde (T>20) birim kok bulunup
bulunmadigr mutlaka birim koék testleri kullanilarak incelenmelidir. Bu arastirmada
kullanilan serilerin duraganlik diizeyleri birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri
uygulanarak incelenmistir. Birinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligini
g0z ardi eden testler iken, ikinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligini
iceren testlerdir. Arastirmada kullanilan panel veri seti makro-panel oldugu i¢in serilerin
duraganlik diizeyleri incelenmistir. Arastirmada ilk olarak se¢ili makroekonomik serilerin
duraganlik diizeyleri incelenmistir. Bu seriler, biitiin birimler i¢in ayni oldugundan
herhangi bir yatay kesit problemi s6z konusu degildir. Bu bakimdan, birinci nesil panel
birim kok testlerinden Hadri (2000), Breitung (2000), Levin, Lin ve Chu (2002), Im,
Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) kullanilarak, serilerin

birim kok sorunu igerip icermedigi incelenmistir.
Genel olarak sabit etkiler modelinden hareket edilen birinci nesil birim kok
testlerinde birinci dereceden otoregresif siire¢ AR (1) olmak iizere (Tatoglu, 2017:21):
Yii= uit tit+ aiYieat éie (8)

Seklinde tanimlanabilir. Burada pi birim etkileri, ti trendin parametresini
gostermektedir. ai=1 hipotezinin uygun teknikler kullanilarak test edilmesiyle duraganlik
sianabilmektedir. Yukaridaki esitlik, ayn1 zamanda Dickey-Fuller (DF) regresyonu

kullanilarak asagidaki gibi yazilabilir:

AYi= pit tit+ piYiet €ic (9)
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Birinci nesil panel birim kok testlerinde temel (null) hipotez tiim birimlerde birim
kokiin bulundugu seklinde kurulmaktadir (Kappler, 2006:6, Burdisso ve Sangi acomo,
2016:426):

Ho:6=0

Hi1:6<0

Tablo 3.5’de yatirnmci duyarliligini temsil eden LN (RGUVEN) ve secili
makroekonomik degiskenlere iliskin LLC, Hadri (2000), Breitung (2000), IPS (2003),
Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) birinci nesil panel birim kok test sonuglar

verilmigtir. Test sonuglarina gore, biitlin seriler diizey degerlerinde duragan bulunmustur.

Tablo 3.4. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

LLC Hadri (2000) Breitung (2000)  IPS (2003) Maddala ve Wu (1999)  Choi (2001)
LN (RGUVEN) -20.223*** 8.609 -5.671*** -18.953*** 41.299*** 34.911%**
ALN -14.487*** -2.351** -1.455* -22.942%** 321.999*** 303.872***
(RGUVEN)
GSYH -3.473*** 13.593 -6.916*** -3.195%** 36.343*** 41.529***
AGSYH -19.823*** -2.331** -8.281*** -19.000*** 269.817*** 271.457***
LN (CDS) -7.364*** 10.554 -5.556*** -6.698*** 79.213*** 32.344%**
ALN (CDS) -9.684*** -1.298** -4.343*** -14.195%** 193.294*** 193.294***
LN (VIX) -6.196*** 43.873 -4.309*** -4.151%*=* 46.340*** 46.340***
ALN (VIX) -14.468*** -2.644** -5.570*** -19.111%** 275.111*%** 399.979***
M2 -7.175%** 24.678 -2.516*** -7.545%** 90.770*** 53.868***
AM2 -5.382*** -0.289** -4.466*** -6.933*** 80.811*** 79.389%**
EFKUR -3.343*** 1.615 -6.647*** -4.247%** 47.093*** 63.579***
AEFKUR -9.530*** -0.930** -3.598*** -11.866*** 166.825*** 165.786***
TUFE -3.962*** 32.535 -4.397*** -3.399*** 38.916%** 20.604***
ATUFE -9.056*** -0.903** -10.451*** -14.363*** 202.945*** 101.636***
MFAIZ -1.405* 23.946 -2.074*** -2.137*** 8.984 15.076
AMFAIZ -9.983*** 7.000 -10.269*** -11.462*** 148.713*** 154.527***
LN (MSCI-E) -8.798*** 37.876 -5.592*** -7.638*** 30.555*** 35.134***
ALN (MSCI-E)  -15.339*** -1.966** -1.583** -20.551*** 250.933*** 280.6014***
CID -0.982 8.130 -10.064*** -1.884** 96.248*** 104.274%**
ACID -36.980*** -2.656** -16.152%** -34.548*** 404.101*** 404.013***

*HE FE ve * swrastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.
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3.1.2. Yatay Kesit Bagimlihig: Testleri

Panel veriyi olusturan yatay kesitlerin birbirlerinden etkilenmesi son derece
muhtemeldir. Yatay kesit bagimliligi olarak tanimlanan bu problem bilhassa, ayni
ekonomik 6zelliklere sahip iilkeler veya ayni1 sektorde faaliyet gosteren firmalar agisindan
son derece yaygindir. Bu arastirmada bankacilik sektoriinii temsil eden segili mevduat
bankalarinin kurumsal degiskenleri kullanildig i¢in, yatay kesit bagimlilig1 probleminin
mutlaka g6z oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu bakimdan, kurumsal serilerin
yatay kesit problemi igerip igermedigi Breusch-Pagan LM, Baltagi, Feng ve Kao (2012)
Sapmas1 Diizeltilmis-Olgeklendirilmis LM ile Pesaran (2015) CD testleri kullanilarak

incelenmistir.

i)Breusch-Pagan LM Iistatistigi: N sabit (sonlu) ve T — oo durumunda, Breusch
ve Pagan (1980), hesaplamas: basit olan ve SURE modelinin sistem tahminini
gerektirmeyen sifir ¢apraz denklem hata korelasyonlarinin null degerini test etmek igin
bir Lagrange c¢arpani (LM) istatistigi Onermistir (Pesaran, 2004:4). Bu test, cesitli
modeller i¢in parametrik kisitlamalari test etmek amaciyla gelistirilmis standart bir arag
olarak goriilebilir (Greene ve McKenzie, 2). Test istatistigi (Pesaran, 2004:4, Pesaran,
2015, 1092, Tatoglu, 2016:227):

N-1 N
Jw=T E > Bk Ao
=1 j=i+1

Seklinde hesaplanmaktadir. Burada ﬁizj: 1,j kalintinin (i ve j. birimlerin kalintilart

arasindaki ) korelasyon katsayisi olup:p;;

ZT
DieVe
A A t=1 J

Dij=D;i= i (11)

1 T
(Xf=1Pit) /2 (thl ﬁjt>

Formiiliiyle hesaplanmaktadir.

i) Pesaran (2015) CD Test Istatistigi: Pesaran (2004) CD testi, gdzlem boyutunun
zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) durumlarda etkin iken, Breusch-Pagan LM testi
zaman boyutunun gézlem boyutundan biiyiik oldugu (T>N) panel veri setleri i¢in daha
etkindir. Pesaran (2015), zayif yatay kesit bagimlilig1 null hipotezini kabul eden Pesaran
(2004) CD testini birim boyutunun (N) 10 ve daha kiigiik oldugu, gézlem boyutunun (T)
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Ise biiylik oldugu duruma gelistirmistir (Pesaran, 2015:1097-1099, Tatoglu, 2017:316-
317):

Dengeli paneller i¢gin,

N-1 N
CDnr= /N(N_D E zjzmpij (12)
i=1

Dengesiz paneller i¢in,

N-1
N
— 2T =
CDnr= /N(N—l) E zjzi-l_l\/Tijpij (13)
i=1

T
Seklinde hesaplanmaktadir. Burada p; j:T'l Z it Gl dir. Olgeklendirilmis kalinti
t=1

olup, asagldaki gibi hesaplanmaktadir:
Gi=———= (14)

(T 1er el)z

iii) Baltagi, Feng ve Kao (2012) Sapmasi Diizeltilmis-Olceklendirilmis LM Test
Istatistigi: Arastirmada kullanilan bir diger yatay kesit bagimlilig: testi Baltagi vd. (2012)
tarafindan gelistirilmis sapmas1 diizeltilmis-Ol¢eklendirilmis LM testidir. Bu test
istatistigi asagidaki bicimde hesaplanmaktadir (Baltagi vd., 2012:165-167):

n
LMgc=LMp 2T n(n D E Z (Tpll - 1)_2(T 1) (15)

Sabit etkili homojen panel veri modelleri baglaminda LM testinin dl¢eklendirilmis

asimptotik sapmasindan diizeltilmis bu testin temel varsayimi n/T — c € (0, o) ile (n,
T)— oo seklinde kurulmustur. Baltagi vd. (2012) tarafindan 6nerilen sapmasi diizeltilmis-
Ol¢eklendirilmis LM testinin hipotezi Oteki testlere benzer bigcimde asagidaki gibi

kurulmaktadir:
Ho: 6%j=0 i#j i¢in,
Yada

HO: pij=0 i#j i¢in seklinde hesaplanmaktadir.

22
1/11

Burada pij, pij— hatalarin korelasyon katsayisidir.
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Tablo 3.5’de secili bankalarin kurumsal degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 test
sonuglar1 verilmistir. Her {i¢ test istatistigi sonucuna gore, biitiin seriler yatay kesit

bagimlilig1 problemini igermektedir.

Tablo 3.5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Degisken Breusch-Pagan LM Sapmasi Diizeltilmis-Ol¢eklendirilmis Pesaran (2015) Diizeltilmis

Test Istatistigi Prob. Test Istatistigi = Prob. Test istatistigf:D Prob.
SR 525.079 0.000 57.638 0.000 19.322 0.000
BETA 711.397 0.000 79.494 0.000 39.588 0.000
SRISK 868.311 0.000 97.986 0.000 19.921 0.000
LRMES 732.991 0.000 82.038 0.000 39.924 0.000
SER1 385.635 0.000 41.102 0.000 39.991 0.000
SER2 669.079 0.000 74.506 0.000 39.996 0.000
ROA 1194.143 0.000 136.386 0.000 38.016 0.000
ROE 1135.998 0.000 129.533 0.000 37.498 0.000
AKTIF2 849.705 0.000 95.793 0.000 40.161 0.000
AKTIF4 363.923 0.000 38.543 0.000 37.913 0.000
LIKIT1 1209.527 0.000 138.199 0.000 39.743 0.000
LIKIT2 1227.461 0.000 140.312 0.000 39.778 0.000
GGIDER1 834.879 0.000 94.046 0.000 40.049 0.000
GGIDER2 1523.511 0.000 175.202 0.000 39.962 0.000
LN (BOYUT) 1352.479 0.000 155.046 0.000 40.234 0.000
KAL 945.734 0.000 107.111 0.000 37.199 0.000

3.1.3. ikinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Ekonometrik analiz yontemlerde kullanilan serilerin duraganlik diizeylerinin tespit
edilmesi, kullanilacak tahmincilerin belirlenmesinde yol gosterici olabilir. Ancak, yatay
kesit bagimliligit durumunda birinci nesil panel birim kok testleri giivenirligini
kaybetmektedir. Bu bakimdan, arastirmada kurumsal degiskenlerin duraganliklari
Pesaran (2007) CADF, Taylor ve Sarno (1998) MADF, Bai ve Ng (2004, 2010) PANIC
ile birimlerarast korelasyonu goz Oniine alinacak sekilde giincellenmis Hadri (2000),

Breitung (2000) ve IPS (2003) panel birim kok testleri kullanilarak incelenmistir.

i)Pesaran CADF (2007): Pesaran (2007) ¢alismasinda standart artirilmig Dickey—
Fuller (ADF) regresyonlarinin, gecikmis seviyelerin kesit ortalamalar1 ve bireysel
serilerin birinci farklari ile arttirildigr basit bir yontem onermistir. Pesaran (2007) yatay
kesit genisletilmis Dickey-Fuller (CADF) testini 6nerdigi ¢alismasinda kurdugu basit
heterojen model asagidaki gibi tanimlanmistir (Pesaran, 2007:268- 276):
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Yit= (1-¢i) pi + PiYi vt wit, i=1, ...N, t=1, ...T (16)

Seklinde tanimlanmis olup, burada baslangi¢c degeri, Yio, sonlu bir ortalama ve
varyans ile belirli bir yogunluk fonksiyonuna sahiptir. Hata terimi, pi ise tek faktorlii

yapiya sahiptir.

uie= yifet € (17)
Burada f;, gozlenemeyen ortak etki olup, &it, bireye 6zgii (idiyosenkrazik) hatadir.
(53) ve (54) nolu modeller,

AYi= ai+ BiYi 1+ yift + it (18)

Seklinde yazilabilir. Burada oi=(1-¢i) pi, Bi=-(1-¢0i) ve AYi=Yit-Yi, t1’dir. Bu
durumda, CADF testinde temel hipotezi,

Ho: fibiitlin 1’ler i¢in

Alternatif hipotez ise,

Hai: £i<0 i=1, ...N1, pi=0, i=NI1+1, NI+2, ..N
Seklinde kurulmaktadir.

Pesaran (2007) CADF asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
AYi= ai+ biYi 1+ CiYea+ didVe+ ei (19)

Burada ti (N, T) tarafindan belirtilen t-orani,

AYi'M,Yi-1

O-I(Yif—llvlwyi._l)

ti (N,T)= (20) seklindedir.

1/2
IPS testinin yatay kesit olarak genisletilmis bi¢imi olan CIPS testi ise asagidaki
gibidir:
CIPS(N,T) =t —bar = N"1¥N_ t;(N,T) (21)

i) MADF: Taylor ve Sarno (1998) tarafindan gelistirilen Cok Degiskenli
Genisletilmis Dickey-Fuller (MADF) testi ayrik bir zamanda iretilen (NX1) boyutsal

vektor siireci géz Oniine alindiginda:

K
qit:ﬂi"‘Z_ Pij it + uit (22)
J:
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Denklemi elde edilir. Burada, i=1...N ve t=1...T’de seklinde ifade edilebilecek
birim ve gozlem sayisini gostermektedir. Ayni zamanda hata teriminin pe= (pat..unt)’

skalar olmayan kovaryans matrisi ile bagimsiz normal dagildig varsayilmaktadir:
ut_ IN (0, A) (60)

Standart, tek denklemli ADF birim kok testi, N denklemlerinin her birini ayr1 ayri

tahmin etmeyi ve bos hipotezin N bireysel testlerini gergeklestirmeyi icerecektir:

k
Hoi: Z Dij -1=0 (23)
j=1

Bireysel otoregresif siirecin her birinin kokiiniin birlige yakin fakat daha az oldugu
durumlar i¢in tek degiskenli ADF testlerinin giicii zayiflayabilmektedir. Yukaridaki
denklemler g6z oniine alindiginda ortaya ¢ikan Wald istatistigi MADF testi olarak kabul
edilir:

k
Hoi Y py-1=0, [i=1..N (24)
j=1

Bu denklem iizerinden birim kok hipotezi asagidaki gibi hesaplanir:

_ (—yB)[z' (A1 QIr)z]"*¥'}(1—pB)N(T—k-1)
MADF (28 G- )(r—2F) (@)
Burada f ve A sirasiyla B ve A tutarli tahmincileridir. Genel anlamda N
kisitlamalarini test etmek igin Wald istatistigi test edilen NULL hipotezi N serbestlik
derecesiyle siirlayici bir X dagilimina sahiptir. (Taylor ve Sarno, 1998:287-288).

iii) Bai ve Ng (2004, 2010) PANIC: Bai ve Ng (2004, 2010) tarafindan 6nerilen
kalint1 ve ortak faktorlerin duraganligi analizi (PANIC) ortak faktorlerin ve kalintilarin
duraganligini ayr1 ayr1 analiz etmektedir. Bai ve Ng tarafindan tanimlanan faktér modeli

asagidaki gibidir:
Yit=Dit + 4"i Ft + &it (26)

Burada Dit, polinom trend fonksiyonu, F, rx1 ortak faktorlerin vektorii ve Aj ise

faktor yiiklerinin vektoridiir.

Yatay kesit bagimlilig1 problemi iceren kurumsal serilerin duraganlik diizeylerini

gosteren Yyatay kesit bagimliligint hesaplayacak bicimde ayarlanmig Breitung (2000) ve
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IPS (2003) ile ikinci nesil CADF ve MADF test sonuglar1 Tablo 3.6’da verilmistir. Panel
birim kok test sonuglarina gére LN (BOYUT) disindaki biitlin seriler diizey degerlerinde
duragan oldugu bulunmustur. Bununla birlikte, tiim seriler birinci farklarinda (I [1])

duragan hale gelmistir.

Tablo 3.6. ikinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Degisken Breitung (2000) IPS (2003) CADF MADF
1[0] 11] 1[0] I[1] 1[0] I[1] 1[0] I[1]
SR 6.165%*%  -8.806%**  -20525%**  22.002%**  -5254%** §100%** 562.851%% 1372.287**
BETA BA4QTFRX 10.052%%%  12.071%%%  -23543%%*%  _3780%%*  -6.040%**  270.384%% 895477+
SRISK 2.585%*%  .Q056%**  2601***  -15550***  -1.606 5.056%*%  38.410%*  438.117**
LRMES -3.623%%%  -10.710%%*%  -11.019%%%  -23.490%%%  -3.880%%%  -5.954%*  249288**  927.908**
SER1 -3.520%%*%  -6.833%%%  5EI5*A*  19743%%%  .2339%%  5E13RA*  §B534**  660.765%*
SER?2 -1.072 7.118%%*  0.140 A17.237%%%  -1631 -4.657**%  A0.55T**  447.242%*
ROA -5.232%%%  L13843%%%  6263%F*%  15.066%**  -2737%%%  5A11%F*  110.664%%  643.518%*
ROE -3.002%%%  L11.421%%%  -AB8TRX  J14Q71%%%  -2200%%  -5013%%*  114.504%%  542.339%*
AKTIF2 1861 -11.195%%%  -1989%*  -20.335%%*%  -25BIXK*  .520%%  5Q(32%%  586.931%
AKTIF4 -1.367* -11.006%%*  -3.826%**  -18.777***  -1533 -4.850%**  38.085%%  558.730%*
LIKITL 0.284 A1448%%%  DAB5RRX 20621%F*%  -2.732%%%  5200%**  45887%  540.872%*
LIKIT2 0.028 11.223%%%  -1.955%%  -19.408%**  -2.631%**  -5127*%%  A7.432%%  550.396%*
GGIDERL  -2.498%**  -12.426***  -0.300 -15.637***  -1556 -A.524**%  31.625%%  340.893%*

GGIDER2 -6.332%**  -10.439***  -17.535***  -21.744***  -3.369*** -6.022***  179.090**  797.319**
LN (BOYUT) 3.627 -12.097***  1.815 -16.432***  -1.520 -4.175***  18.390 463.846**
KAL 0.132 -5.868*** -0.129 -16.683***  -1.843 -4.466***  60.423** 500.386**

kEk k¥ ye * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

Bai ve Ng (2004, 2010) PANIC panel birim kok test sonuglar1 ise Tablo 3.7°de
verilmistir. MQ ¢ ve MQ f testleri ortak faktorlerin duraganligini gosterirken, P _a, P b
ve PMSB testleri ise kalintilarin duraganlik diizeylerini test etmektedir. Test sonuglarina
gore, serilerin bir kismi ortak faktorlerde (MQ_c ve MQ_F veya en az birisinde), bir kismi
kalintilarda, bir kismi ise hem ortak faktorlerde hem de kalintilarda duragan hale
gelmistir. Ozellikle, Tablo 3.6 daki biitiin test sonuglarina gére birinci farklarda duragan
olan LN (BOYUT) degiskeni PANIC panel birim kok test sonuglarina gore, ortak
faktorlerde diizeyde duragan iken, kalintilarda birim koék icermektedir. Bu bakimdan
panel birim kok testleri bir biitiin olarak hesaba katildiginda, kurumsal serilerin en az bir

test sonucuna gore duragan oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.7. PANIC Panel Birim Kok Testi

k MQc HeRet k  MQTF  HoRet Pa Pb PMSB
SR 2 -39.159 1 7.746 0 9123 2846  -1.452*
1 -39815 1
0 0 0
BETA 2 42261 1 2 -8.248 0 2.407%%% -1 758%* -.993
1 -37.178 1
0 0 0
SRISK 2 -7.453 0 2 -3.663 -3.122%%% L1753 -1518*
LRMES 2 41957 1 2 -9.459 3.212%%% 2 105%R -1.193
1 -36.663 1
0 0 0
SER1 2 -44.46 1 2 5286 0 -3.963%%%  .2438%%*  .1.308*
1 -8.647 0
SER2 2 -0.848 0 2 5505 -.202 -.165 -564
ROA 2 42223 1 2 -13508 0 30.772%%% L78T9RFF -2.141%*
1 -6.112 0
ROE 2 -43.697 1 2 -11.608 0 -14.104%%%  5043%%* ] 954%*
1 -3.133 0
AKTIF2 2 -19514 0 2 -4.093 365 445 1.268
AKTIF4 2 -24.029 1 2 8041 -1.149 -1.117 -.08
1 1.66 0
LIKIT1 2 -29505 1 2 -6544 0 -571 -511 -.368
1 138 0
LIKIT2 2 25476 1 2 4224 0 -.991 -816 -62
1 -024 0
GGIDER1 2 -14.242 0 2 -5504 2.271%%% -1 5QG* -1.142
GGIDER2 2 35235 1 2 6143 2.278%%% 1 797* -.824
1 -8.709 0
LN (BOYUT) 2 -8.555 0 2 -4.309 0 1.784 2.409 1.905
KAL 2 -11.136 0 2 -3534 0 BTLE***  2708%%*  -1583%*

*ak F* ye * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

3.14. SR, SRISK, LRMES ve
Belirleyicilerinin Tahmin Edilmesi

BETA’

Kurumsal

ve

Makroekonomik

Bu aragtirmada degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmasi ve Kimi

degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 probleminin bulunmamasi, kullanilan 6rneklemin

gbzlem boyutunun yiiksek olmasit (T=45) ve dinamik tahmincilerin birimlerarasi

korelasyon problemini goz ardi etmesi gibi nedenlerden otiirti, degiskenler arasindaki

iligkinin tahmini i¢in POLS, FE ve RE yontemleri kullanilmistir.
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3.1.4.1. SRISK’in Kurumsal ve Makroekonomik Belirleyicilerinin Tahmini

Arastirmada ilk olarak Tiirk bankacilik sektoriiniin sistemik risklerinin kurumsal ve
makroekonomik belirleyicilerinin hangi degiskenler oldugu belirlenmeye calisilmistir.
Bu dogrultuda literatiir incelenmis ve SRISK ile se¢ili degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisini gdsteren dogrusal modeller asagidaki gibi kurulmustur®:

SRISKi=f0 + SiKALi + f2 LN (BOYUT)it + B3 LN (VIX)i + s GSYHi+ fis ROAw + fis AKTIF4i + 7
GGIDER2; it (27)

SRISKii=fo + B1KAL;: + B> GSYHit + 3 LN (VIX)it + f2 ROEi+ 5 M2it + fs AKTIF4; + 7 TUFEi + Bs
EFKURy, +uit (28)

SRISKi=f0 + S1SER2i + 2 LIKITLit + s LN (VIX)i + s MFAIZi+ fis TUFE; + 6 GGIDERLi + it (29)
SRISKi=fo + BISERLi + SoLN(CDS)it + B3 LN (BOYUT)it + B TUFEi+ fis LIKIT2q + fs LN (VIX)i + 7
GGIDER2;; + fis MFAIZi; + s AKTIF 2, it (30)

Tablo 3.8’de segili kurumsal ve makroekonomik degiskenlerin SRISK tizerindeki
etkisini gosteren regresyon tahminlerine iliskin 6n testler verilmistir. Klasik ve Sabit
Etkiler tahmincileri arasinda se¢im yapabilmek amaciyla F testi kullanilmigtir. Tablo
3.8’de goriildiigii lizere, F testi sonuglar1 tahmin edilen dort model icin de sabit etkili
modellerin gecerli oldugunu gostermistir. Tahmin edilen modeller arasinda sabit etkiler
(FE) mi yoksa Rassal etkiler (RE) tahmincisinin mi daha etkin oldugu belirleyebilmek
amaciyla ise Hausman (1978) spefikasyon testi kullanilmistir. Hausman (1978) test
sonuglarina gore tahmin edilen modeller i¢in FE tahmincileri RE tahmincilerine kiyasla
daha etkindir. Tahmin edilen modellerde heteroskedasite (degisen varyans) sorunu olup
olmadigi Greene (2000) tarafindan Onerilen Degistirilmis Wald testi kullanilarak
incelenmistir. Greene (2000) degistirilmis Wald test sonucglarina gore, tiim modellerde
degisen varyans sorunu vardir. Dogrusal panel veri modellerinde seri korelasyon
(otokorelasyon) standart hatalar1 sapmali hale getirdiginden ve sonuglarin daha az verimli
olmasma neden oldugundan, arastirmacilarin bir panel veri modelinde idiyosenkrazik

(kendine 0zgili) hata teriminde seri korelasyonu tanimlamalari gerekir (Drukker,

% Aragtirmada sistemik risklerin yaninda bireysel ve sistematik risklerin de makroekonomik ve kurumsal
belirleyicileri incelendigi igin, literatiir taranmis ve sdz konusu risklerin ¢ok sayida finansal oran ve
makroekonomik degisken ile iligki igerisinde oldugu goriilmiistiir. Bu bakimdan aragtirmada se¢ili risk
degiskenleri tizerinde 6nemli etkisi olan faktorler dort model iizerinden analiz edilmeye calisilmistir.
Boylece, sistemik risklerin yaninda bireysel ve sistematik risklerin de belirleyicilerinin hangi degiskenler
oldugu dogru bir sekilde saptanmak istenmistir.
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2003:168). Bu bakimdan, tahmin edilen modellerde herhangi bir otokorelasyon
probleminin bulunup bulunmadig1 Baltagi-Wu (1999) tarafindan &nerilen Yerel En lyi
Degismez (LBI) ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson test
istatistikleri kullanilarak incelenmistir. LBI ve D-W test istatistiklerinin “2’”’nin altinda
olmas1 tahmin edilen modellerde otokorelasyon problemi oldugunu gostermektedir.
Tahmin edilen modellerde yatay kesit bagimliligi problemi bulunup bulunmadig: ise
Breuch-Pagan LM, Pesaran (2004) CD, Friedman (1937) ve Frees (1995, 2004) testleri
kullanilarak incelenmistir. Test sonuglarina gore, tahmin edilen FE modellerinde
birimleraras1 korelasyon sorunu vardir. Son olarak agiklayici degiskenler arasinda
herhangi bir ¢oklu dogrusallik probleminin olup olmadigi Varyans Artis Faktorii (VIF)
testi kullanilarak incelenmistir. Bu testin 5’in {istiinde olmas1 (kimi ¢alismalarda 10 un
iistiinde) coklu dogrusallik probleminin varligini gosterirken, 5’in altinda kalmasi ise
coklu dogrusallik sorunu olmadigi seklinde yorumlanmaktadir. VIF sonuglari, biitiin

modeller i¢in 5’in altinda bulunmustur.

Tablo 3.8. SRISK Bagimli Degiskeni i¢in Tanisal Testler

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
F Testi 9.633 (0.000) 13.20 (0.000) 14.57 (0.000) 20.84 (0.000)
VIF 1.85 151 3.55 3.85
Hausman Testi 18.20 (0.002) 14.84 (0.000) 14.36 (0.002) 29.35 (0.000)
Green (2000) Wald Testi 913.89 (0.000) 223.73 (0.000) 278.25 (0.000) 691.42 (0.000)
Baltagi-Wu (1999) 540 611 637 716
Bhargava, Franzini ve Narendranathan 454 532 541 .600
(1982) DW Testi
Breusch-Pagan LM 447.328 (0.000) 458.796 (0.000) 469.288 (0.000)  411.271 (0.000)

Pesaran (2004) CD
Friedman (1937)

Frees (1995, 2004)

8.429 (0.000)
110.418 (0.000)

1.952 (0.000)

11.212 (0.000)
146.448 (0.000)

2.268 (0.000)

12.970 (0.000)
151.348 (0.000)

2.271 (0.000)

11.780 (0.000)
131.923 (0.000)

1.716 (0.000)

Tahmin edilen FE regresyon modellerinde otokorelasyon, degisen varyans ve
birimleraras1 korelasyon sorununun tespit edilmesi iizerine, biitiin modellere robust
diizeltmeler uygulanmistir. Bu kapsamda degiskenler arasindaki iliski Driscoll-Kraay

(1998) standart hatalar tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir. Driscoll-Kraay (1998)
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standart parametrik olmayan zaman serisi kovaryans matrisi tahmincisinin, genel kesitsel
ve zamansal bagimliligin robust olacak bigimde degistirilebilecegini gostermistir
(Hoechle, 2007:284). Driscoll-Kraay metodolojisi yatay kesit ortalamalari1 serisi i¢in
Newey-West tiirlinden diizeltme uygulamaktadir (Tatoglu, 2016:276). Standart hata
tahminlerinin bu sekilde ayarlanmasi, kovaryans matrisi tahmincisinin N kesit

boyutundan bagimsiz olarak tutarli olmasini kesinlestirmektedir (Hoechle, 2007:284).

Tablo 3.9°da Driscoll-Kraay tahminci sonuglar1 verilmistir. Sermaye yeterliligini
temsil eden SER1 ve SER2 degiskenlerinin tigiincii ve doérdiincii modellerde bankalarin
sistemik risklerini temsil eden SRISK {iizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli iken,
kaldirag oranlarini temsil eden KAL degiskeninin sistemik riskler tizerindeki etkisi bir
ve ikinci modellerde pozitif yonlii ve anlamli bulunmustur. Banka boyutunu temsil eden
LN (BOYUT) degiskeninin sistemik riskler iizerindeki etkisi birinci model i¢in pozitif
yonlii ve anlamli iken, dordiincli model i¢in anlamsizdir. Aktif oranlarini temsil eden
AKTIF2’nin sistemik riskler iizerindeki etkisi dordiincii model i¢in anlamsizken,
AKTIF4 degiskeninin sistemik riskler tizerindeki etkisi birinci modelde negatif yonlii ve
anlamli, ikinci model i¢in ise anlamsizdir. Bankalarin gelir-gider oranlarini temsil eden
GGIDER1 degiskeninin sistemik riskler Ttzerindeki etkisi {igilincii model igin
anlamsizken, GGIDER2’nin sistemik riskler {izerindeki etkisi birinci modelde pozitif
yonlii ve anlamli, dordiincii modelde ise anlamsizdir. Likidite oranlarimi temsil eden
LIKIT1 ve LIKIT2 degiskenlerinin sistemik riskler lizerindeki etkisi ise iigiincii ve
dordiincii modellerde negatif yonlii ve anlamlidir. Karlilik oranlarin1 temsil eden ROA
degiskeninin sistemik riskler tizerindeki etkisi birinci modelde negatif yonlii ve anlamhi
iken, ROE’nin sistemik riskler iizerindeki etkisi ticlinci model ic¢in anlamsiz
bulunmustur. Enflasyon oranlarini temsil eden TUFE degiskeninin sistemik riskler
tizerindeki etkisi ikinci model i¢in anlamsizken, ti¢ ve dordiincli modellerde negatif yonlii
ve anlamlidir. Faiz oranlarimi temsil eden MFAIZ’in sistemik riskler tizerindeki etkisi
ticlincii model i¢in pozitif yonlii ve anlamli iken, dordiincii modelde anlamsizdir. Reel
aktiviteyi (ekonomik biiyiime) temsil eden GSYH degiskeninin bankacilik sektorii
sistemik riskleri tizerindeki etkisi ise hem ikinci hem de iiglincii modeller i¢in negatif
yonlii ve anlamlidir. M2 genis para arzini temsil eden M2 nin sistemik riskler iizerindeki
etkisi ikinci model i¢in anlamsizken, efektif doviz kurlarini temsil eden EFKUR "un ikinci

modelde sistemik riskler tizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamlidir. Kiiresel yatirim
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ortamindaki belirsizlikleri temsil eden LN (VIX) degiskeninin sistemik riskler tizerindeki
etkisi biitiin modeller i¢in negatif yonlii ve anlamli oldugu goriilmiistiir. Buna karsin, tilke
kredi risk diizeyini temsil eden LN (CDS) nin sistemik riskler tizerindeki etkisi dordiincii

model i¢in pozitif yonlii ve anlamli bulunmustur.

Tablo 3.9. SRISK’i Etkileyen Kurumsal ve Makroekonomik Degiskenlerin Tahmini

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
Driscoll- Kraay FE Driscoll- Kraay FE Driscoll- Kraay FE Driscoll- Kraay FE
SER1 -234.811%**
(68.117)
SER2 -486.068***
(116.277)
KAL 124.611%** 119.974%**
(13.026) (22.484)
LN (BOYUT) 710.883*** -331.630
(199.927) (303.611)
LN (VIX) -596.454** -1501.662*** -1033.596* -2435.993***
(286.214) (376.687) (483.950) (376.294)
TUFE 42.793 -179.202** -106.154**
(47.955) (75.550) (48.285)
MFAIZ 229.049*** -3.378
(72.509) (80.185)
GSYH -50.737*** -74.016**
(13.448) (25.681)
M2 -29.145
(36.859)
EFKUR -45.683***
(14.244)
ROA -84650.92***
(20980.56)
ROE -1016.655
(2440.894)
AKTIF2 -60.061
(44.158)
AKTIF4 -252.233** -242.273
(116.296) (149.888)
GGIDER1 9.521
(5.538)
GGIDER2 443.436*** 209.770
(127.807) (116.476)
LIKIT1 -75.590***
(17.670)
LIKIT2 -93.501**
(33.428)
LN (CDS) 3568.452%**
(444.912)
C -7390.274%*** 3651.74* 6831.722*** 2085.086
(2833.359) (1676.776) (2230.019) (7892.762)
Gozlem 405 405 405 405
Banka 9 9 9 9
Wald (F- 30.99 (0.000) 10.45 (0.000) 13.66 (0.000) 34.95 (0.000)
Istatistik)
R? 0.487 0.518 0.463 0.586

*aE KX ve * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.
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3.1.4.2. LRMES’in Kurumsal ve Makroekonomik Belirleyicilerinin Tahmini

Arastirmada Tirk bankalarinin sistemik risk egilimlerini temsilen kullanilan bir
diger degisken LRMES’tir. LRMES ve agiklayici degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren
regresyon modelleri asagidaki gibidir:

LRMESi=fo + SiKALit + f2 LN (BOYUT)i + Bs LN (VIX)ii + B GSYHir+ fis ROA: + fis AKTIF4i + f7
GGIDER2;; it (31)

LRMESii=f0 + B1KAL + B GSYHi + f8s LN (VIX)it + s ROEit s M2it + s AKTIF 4y + 7 TUFEy + fis
EFKURy, +it (32)

LRMESii=f0 + S1SER2i + fi2 LIKITLit + fis LN (VIX)i+ s MFAIZit+ fis TUFEj + s GGIDERL; + it (33)
LRMESi=fo + AiSERLi + BLN(CDS)it + s LN (BOYUT)it + fa TUFE+ f8s LIKIT2i¢ + fs LN (VIX)it + 7
GGIDER2;; + fis MFAIZi; + fo AKTIF2it +ui (34)

Tablo 3.10’da segili kurumsal ve makroekonomik degiskenlerin LRMES
tizerindeki etkisini gdsteren regresyon tahminlerine iliskin on testler verilmistir. F testi,
biitin modeller i¢in FE tahmincisinin gegerli oldugunu gostermistir. Hausman (1978)
spefikasyon test sonuclar1 ise ikinci model icin RE, diger modeller i¢in ise FE
tahmincisinin daha etkin oldugunu gostermistir. Bir, ii¢ ve dordiincii modellerde degisen
varyans sorunu Greene (2000) degistirilmis Wald testi ile stnanmistir. Test sonuglarina
gdre tahmin edilen modellerde degisen varyans problemi vardir. ikinci model olan RE
modeli i¢in ise degisen varyans problemi Levene (1960) ile Brown ve Forsythe (1974)
testleri kullanilarak incelenmistir. Levene, Brown ve Forsythe test sonuglarina gore ikinci
modelde degisen varyans problemi bulunmamaktadir. LBI ve D-W test sonuglarina gére
ise biitiin modellerde otokorelasyon sorunu mevcuttur. Bunun yaninda, bir, ii¢ ve
dordiincti modellerde birimleraras1 korelasyon problemi tespit edilmistir. VIF test

sonuglari ise modellerde herhangi bir ¢oklu dogrusallik problemi olmadigini gostermistir.
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Model-1 Model-2 Model-3 Model-4

F Testi 51.47 (0.000) 55.19 (0.000) 49.40 (0.000) 60.10 (0.000)
VIF 1.85 151 355 3.85
Hausman Testi 37.48 (0.000) 55.19 (0.000) 26.88 (0.000) 42.43 (0.000)
Green (2000) Wald Testi 10.19 (0.3352) 4.48 (0.214) 13.95 (0.124) 11.45 (0.246)
Baltagi-Wu (1999) LBI 1.555 1.619 1.595 1.553
Bhargava, Franzini ve Narendranathan 1.509 1.573 1.541 1.506
(1982) DW Testi
Breusch-Pagan LM 553.561 (0.000) 539.982 (0.000) 498.714 (0.000)
Pesaran (2004) CD 21.217 (0.000) 20.641 (0.000) 19.761 (0.000)
Friedman (1937) 220.218 (0.000) 209.440 (0.000) 214.242 (0.000)
Frees (1995, 2004) 2.535 (0.000) 2.355 (0.000) 2.507 (0.000)
Levene, Brown ve Forsythe Prob Degeri W0:0.598

W50:0.734

W10:0.615

FE modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimlerarast korelasyon
problemi bulundugu i¢in, degiskenler arasindaki iliski Driscoll-Kraay (1998) standart
hatalar tahmincisi kullanilarak incelenmistir. ikinci modelde ise sadece otokorelasyon
problemi tespit edildigi i¢in, degiskenler arasindaki iliski Arellano (1987), Froot (1989)
ve Rogers (1993) tarafindan Onerilen Arellano, Froot ve Rogers (AFR) tahmincisi
kullanilarak analiz edilmistir. Tablo 3.11°de regresyon tahmini sonuglari verilmistir.
Sermaye oranlarinin sistemik riskleri temsil eden LRMES {izerindeki etkisi ii¢ ve
dordiincii model igin anlamsiz iken, kaldirag oranlarinin sistemik riskler tizerindeki etkisi
birinci modelde pozitif yonlii ve anlamli, ikinci modelde ise anlamsiz bulunmustur. Buna
karsin banka boyutunun sistemik riskler tizerindeki etkisi bir ve dordiincii modeller i¢in
negatif yonlli ve anlamlidir. Aktif oranlarinin sistemik riskler tizerindeki etkisi birinci
model i¢in anlamsiz iken, ikinci modelde pozitif yonlii ve anlamli, dordiincii model igin
ise negatif yonlii ve anlamli bulunmustur. Gelir-gider oranlarinin sistemik riskler
tizerindeki etkisi birinci model i¢in anlamsizken, ii¢ ve dordiincii modellerde pozitif yonlii
ve anlamli bulunmustur. Karlilik oranlarinin sistemik riskler tizerindeki etkisi birinci
model i¢in anlamsiz, ikinci model igin ise pozitif yonlii ve anlamlidir. Likidite oranlarinin
sistemik riskler iizerindeki etkisi iiclincii model i¢in pozitif yonlii ve anlamli iken
dordiincii modelde anlamsizdir. VIX endeksinin sistemik riskler {izerindeki etkisi biitiin
modeller icin negatif yonlii ve anlamlidir. Enflasyon oranlarinin sistemik riskler

tizerindeki etkisi biitin modeller i¢in anlamsizdir. Faiz oranlarinin sistemik riskler
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tizerindeki etkisi ise pozitif yonlii ve anlamlidir. Ekonomik biiyiimenin sistemik riskler
tizerindeki etkisi birinci model i¢in anlamsiz iken, ikinci modelde negatif yonlii ve
anlamli bulunmustur. Genis para arzinin sistemik riskler tizerindeki etkisinin pozitif
yonlii ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Efektif doviz kurlarmin sistemik riskler
tizerindeki etkisi ise negatif yonlii ve anlamlidir. CDS primleri, SRISK ile ayni sekilde
LRMES’i pozitif yonlii ve anlaml1 etkilemistir.

Tablo 3.11. LRMES’i Etkileyen Kurumsal ve Makroekonomik Degiskenlerin Tahmini

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
Driscoll- Kraay FE AFR RE Driscoll- Kraay FE Driscoll- Kraay FE
SER1 -.149
(.206)
SER2 -.637
(.695)
KAL .208** -.013
(.083) (.047)
LN (BOYUT) -5.392%** -7.307***
(.794) (1.283)
LN (VIX) -12.303*** -10.583*** -8.962*** -19.394%***
(2.654) (1.169) (1.939) (2.793)
TUFE .146 -177 130
(.121) (.285) (.241)
MFAIZ .668**
(.300)
GSYH -.031 -.265%***
(.106) (.053)
M2 4B5***
(.080)
EFKUR - 159%**
(.026)
ROA 182.285
(115.672)
ROE 19.307***
(3.378)
AKTIF2 -514**
(.202)
AKTIF4 468 .537*
(.564) (:323)
GGIDER1 .092%**
(.025)
GGIDER2 -.351 .988**
(.636) (.419)
LIKIT1 .209***
(.062)
LIKIT2 -171
(.107)
LN (CDS) 10.266**
(3.814)
C 139.523*** 69.095%** 47.849%** 170.949***
(15.277) (4.956) (5.944) (18.506)
Gozlem 405 405 405 405
Banka 9 9 9 9
Wald (F-istatistik) 9.31 10315.13 4.97 (0.020) 10.98 (0.003)
(0.000)
R? 0.233 0.234 0.189 0.348

*HE KX ve * swrastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.
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3.1.4.3. BETA’nin Kurumsal ve Makroekonomik Belirleyicilerinin Tahmini

Arastirmada BETA ve agiklayici degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren regresyon
modelleri agagidaki gibi kurulmustur:

BETAw=Ao + fiKALi + B2 LN (BOYUT)i + B3 LN (VIX)it + Bs GSYHir+ fs ROAw + fs AKTIF4i + B
GGIDER2;; it (35)

BETAw=fo + S1KALi + 2 GSYHi + B3 LN (VIX)it + s ROEict+ fis M2it + fo AKTIF 4y + B TUFEi + fis
EFKUR; +uit (36)

BETA=fo + 1SER2ii + B2 LIKITLit + s LN (VIX)it + s MFAIZi+ s TUFE; + 6 GGIDERL + uit (37)
BETAw=fo + B1SERLi + BLN(CDS)i + fiz LN (BOYUT) + B TUFEi+ s LIKIT2q + fis LN (VIX)it + f7
GGIDER2;; + s MFAIZi + s AKTIF2it +it (38)

Tablo 3.12°de tahmin edilen regresyon modellerine iligskin 6n testler verilmistir. F
testi, biitiin modeller i¢in FE tahmincilerinin gegerli oldugunu gosterirken, Hausman testi
sonuglarina gore, bir, ti¢ ve dordiincii modeller i¢in FE tahmincileri, ikinci model igin ise
RE tahmincisi daha etkindir. Levene, Brown ve Forsythe test sonuglarina gére RE modeli
icin herhangi bir degisen varyans problemi bulunmamaktadir. Buna karsin, Greene (2000)
degistirilmis Wald testi ve yatay kesit test sonuglar1 bir, {i¢ ve dordiincii modellerde
degisen varyans ve birimlerarasi korelasyon problemi oldugunu gostermistir. LBI ve D-
W test sonuglarina gore ise biitiin modellerde otokorelasyon sorunu mevcuttur. Son
olarak, uygulanan VIF test sonuglart tahmin edilen modellerde herhangi bir ¢oklu

dogrusallik problemi olmadigini gostermistir.

Tablo 3.12. BETA Bagimli Degiskeni igin Tanisal Testler

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4

F Testi 36.82 (0.000) 41.14 (0.000) 37.30 (0.000) 47.29 (0.000)
VIF 1.85 151 3.55 3.85
Hausman Testi 33.57 (0.000) 4.34 (0.226) 26.02 (0.000) 40.38 (0.000)
Green (2000) Wald Testi 59.07 (0.000) 57.92 (0.000) 35.14 (0.000)
Baltagi-Wu (1999) 1.615 1.686 1.673 1.651
Bhargava, Franzini ve Narendranathan 1.563 1.636 1.616 1.592
(1982) DW Testi
Breusch-Pagan LM 536.039 (0.000) 532.924 (0.000)  482.045 (0.000)
Pesaran (2004) CD 20.592 (0.000) 20. 305 (0.000) 19.124 (0.000)
Friedman (1937) 212.794 (0.000) 203.976 (0.000)  212.072 (0.000)
Frees (1995, 2004) 2.370 (0.000) 2.234 (0.000) 2.503 (0.000)
Levene, Brown ve Forsythe Prob Degeri W0:0.975

W50:0.968

W10:0.968
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Tablo 3.13’de Betay1 etkileyen kurumsal ve makroekonomik degiskenlere iliskin
direngli tahmin sonuglar1 verilmistir. Sermaye yeterlilik oranlarinin bankalarin sistematik
risklerini temsil eden piyasa betalar1 tizerinde anlamli herhangi bir etkisi bulunmazken,
kaldirag oranlarinin sistematik riskler tizerindeki etkisi birinci model i¢in pozitif yonlii ve
anlaml1, ikinci model i¢in ise anlamsizdir. Banka boyutunun sistematik riskler tizerindeki
etkisi hem birinci hem de doérdiinci model igin negatif yonlii ve anlamli bulunmustur.
VIX endeksindeki degisimlerin ise tiim modellerde sistematik risk {izerindeki etkisi
negatif yonlii ve anlamlidir. Aktif oranlarinin bir ve ikinci modeller i¢in sistematik riskler
tizerindeki etkisi anlamsizken, dordiincii modelde negatif yonlii ve anlamlidir. Karlilik
oranlarinin birinci modelde sistematik riskler {izerindeki etkisi anlamsiz, ikinci modelde
ise pozitif yonli ve anlamli bulunmustur. Gelir-gider oranlarinin sistematik riskler
tizerindeki etkisi birinci modelde anlamsizken, iigiincii ve dordiincii modellerde pozitif
yonlii ve anlamlidir. Likidite oranlarinin sistematik riskler {izerindeki etkisi lgilincii
modelde pozitif yonlii ve anlamli iken dordiincii model igin anlamsizdir. Enflasyon
oranlarmin sistematik riskler tizerindeki etkisi ikinci model igin pozitif yonlii ve anlamli,
i¢ ve dordiinclii modellerde ise anlamsizdir. Benzer sekilde, faiz oranlarinin sistematik
riskler tizerindeki etkisi liglincii modelde pozitif yonlii ve anlamli iken dordiincii modelde
anlamsizdir. Ekonomik biiytime ve efektif doviz kurlarindaki artigin ise sistematik riskler
tizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamlidir. Buna karsin, M2 genis para arzinin
sistematik riskler tizerindeki etkisinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmiistiir. Son
olarak, CDS primlerinin sistematik riskler iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamli

bulunmustur.
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Tablo 3.13. BETA’y1 Etkileyen Kurumsal ve Makroekonomik Degiskenlerin Tahmini

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
Driscoll- Kraay FE ARF RE Driscoll- Kraay FE Driscoll- Kraay FE
SER1 -.006
(.008)
SER2 -.029
(.028)
KAL .008* -.0007
(.004) (.002)
LN (BOYUT) -.201%** -.289***
(.036) (.052)
LN (VIX) - 451*** -.400*** -.324%** - 756***
(.104) (.053) (.076) (.119)
TUFE .008* -.002 .009
(.004) (.012) (.010)
MFAIZ .023* -.017
(.012) (.020)
GSYH -.009***
(.001)
M2 .017%**
(.003)
EFKUR -.007***
(.001)
ROA 8.695
(5.443)
ROE 786***
(.154)
AKTIF2 -.022**
(.008)
AKTIF4 .016 .016
(.022) (.012)
GGIDER1 .003***
(.001)
GGIDER2 -.024 .038*
(.028) (.017)
LIKIT1 .007***
(.002)
LIKIT2 -.008
(.005)
LN (CDS) 450%*
(.164)
C 4.691%** 2.077*** 1.271%** 6.126%**
(.619) (.194) (.224) (.848)
Gozlem 405 405 405 405
Banka 9 9 9 9
Wald (F- 7.55 (0.005) 21129.12 (0.000) 3.72 (0.045) 8.74 (0.002)
istatistik)
R? 0.201 0.227 0.172 0.338

wod xRk ve * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmigtir.
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3.1.4.4. SR’nin Kurumsal ve Makroekonomik Belirleyicilerinin Tahmini

Arastirmada SR ve aciklayic1 degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren regresyon
modelleri agagidaki gibi kurulmustur:

SRi=o + B1KALi+ B2 LN (BOYUT)it + s LN (VIX)it + B GSYHic+ s ROAi + s AKTIF 4 + i GGIDER2;
it (39)

SRit=po + f1KALt + B2 GSYHit + B3 LN (VIX)it + 4 ROEit+ 5 M2it + s AKTIF4i: + 7 TUFEi: + fs EFKUR;;
+uit (40)

SRi=fo + S1SER2it + B2 LIKITLi + B3 LN (VIX)i + S MFAIZi+ fis TUFE; + 6 GGIDERLi + uic (41)
SRi=fo + P1SERL + BLN(CDS)i + 3 LN (BOYUT)ic + fia TUFEi+ fis LIKIT2i + fls LN (VIX)i + f37
GGIDER2i; + fs MFAIZi + o AKTIF2it +it (42)

Tablo 3.14’te tahmin edilen regresyon modellerine iligkin 6n testler verilmistir. F
testi birinci ve liglincii modellerde sabit etkilerin, ikinci ve dordiincii modellerde ise Klasik
modelin gegerli oldugunu gostermistir. Bunun yaninda, klasik modeli tesadiifi etkilere
kars1 sinayan LR test istatistik sonuglar klasik modelin gegerli oldugunu dogrulamastir.
Hausman spefikasyon test sonuglarina gore ise bir ve iiglincii modeller icin FE
tahmincisinin daha tstiindiir. FE modellerinde birimleraras: korelasyon ve degisen
varyans sorunu tespit edilirken, otokorelasyon problemi olmadigi goriilmiistiir. Klasik
(OLS) modellerde otokorelasyon problemi Wooldridge (2002) testi kullanilarak
incelenmistir. Tablo 3.14’de goriildiigii {izere, tahmin edilen OLS modellerinde
otokorelasyon problemi yoktur. Tahmin eidlen OLS modellerinde degisen varyans
problemi bulunup bulunmadigi ise White (1980) testi kullanilarak incelenmistir. White
(1980) test sonuglart, OLS modellerinde degisen varyans probleminin bulunmadigini

gostermistir.
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Tablo 3.14. SR Bagimli Degiskeni i¢in Tanisal Testler

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
F Testi 2.59 (0.009) 1.38 (0.202) 3.89 (0.000) 1.42 (0.187)
LR Testi 0.05 (0.409) 0.02 (0.444)
VIF 1.85 151 3.55 3.85
Hausman Testi 17.42 (0.003) 27.21 (0.000)
Green (2000) Wald Testi 228.22 (0.000) 190.64 (0.000)
Baltagi-Wu (1999) 2.397 2.313
Bhargava, Franzini ve 2.195 2.159
Narendranathan (1982) DW Testi
Breusch-Pagan LM 384.266 (0.000) 354.722 (0.000)
Pesaran (2004) CD 15.535 (0.000) 14.085 (0.000)
Friedman (1937) 177.393 (0.000) 157.554 (0.000)
Frees (1995, 2004) 1.952 (0.000) 1.715 (0.000)
White (1980) 101.084 (2.2¢) 139.657 (1.6€)

Wooldridge (2002) 0.022 (0.885) 0.156 (0.703)

Tablo 3.15’de Driscoll-Kraay (1998) standart hatalar ve Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler (POLS) tahmin sonuglarina iligkin bulgular verilmistir. Sermaye yeterlilik
oranlarinin bankalarin hisse senedi getirilerini temsil eden SR degiskeni tizerindeki etkisi
tictincli model i¢in pozitif yonlii ve anlamli iken, dordiincii modelde anlamsizdir. Kaldirag
oranlarmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi ise hem birinci hem de ikinci modelde
negatif yonlii ve anlamli bulunmustur. Buna karsin, banka boyutunun hisse senedi
getirileri tizerinde herhangi bir etkisi olmadigi goériilmiistiir. Aktif oranlarinin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriliirken, karlilik
oranlarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi birinci model i¢in pozitif yonlii ve
anlamli, ikinci modelde ise anlamsiz bulunmustur. Gelir-gider oranlarinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi birinci model i¢in negatif yonlii ve anlamli iken, {giincii
modelde anlamsizdir. Likidite oranlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi ise hem
ticiincii hem de dordiincii model igin pozitif yonlii ve anlamlidir. Buna karsin, VIX
endeksinin birinci ve dordiincii modellerde hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi
anlamsizken, ikinci ve iiciincii modeller igin negatif yonlii ve anlamlidir. Enflasyon
oranlarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi ikinci modelde pozitif yonli ve
anlamli, ticlincii modelde anlamsiz, dordiinci modelde ise negatif yonlii ve anlamli

bulunmustur. Faiz oranlarinin hisse senedi getirilerini pozitif yonlii ve anlamli etkiledigi
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goriiliirken, ekonomik biiylime ve reel efektif doviz kurlarmin hisse senedi getirileri

tizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli bulunmusgtur. M2 genis para arzinin hisse

senedi getirileri tizerindeki etkisi anlamsizken, CDS primlerinin hisse senedi getirilerini

negatif yonlii etkiledigi gorilmiistiir.

Tablo 3.15. SR’yi Etkileyen Kurumsal ve Makroekonomik Degiskenlerin Tahmini

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
Driscoll- Kraay FE POLS Driscoll- Kraay FE POLS
SER1 .003
(.002)
SER2 .0194%**
(.004)
KAL -.002%** -.002%**
(.000) (.000)
LN (BOYUT) 021 -.004
(.020) (.005)
LN (VIX) -.019 -.027** -.062%** -.011
(.032) (.014) (.021) (.019)
TUFE .005*** -.004 -.004*
(.001) (.003) (.002)
MFAIZ 011*** .014***
(.003) (.002)
GSYH -.004*** -.004***
(.001) (.000)
M2 -.0004
(.001)
EFKUR .0008**
(.0004)
ROA 3.093*
(1.588)
ROE .036
(.078)
AKTIF2 .003***
(.001)
AKTIF4 .013** -.0009
(.004) (.003)
GGIDER1 -.00006
(.000)
GGIDER2 -.017* -.006
(.008) (.004)
LIKIT1 .002**
(.000)
LIKIT2 .003***
(.000)
LN (CDS) -.078%x*
(.021)
C -.130 .134%** -.141 .021
(.309) (.046) (.079) (.188)
Gozlem 405 405 405 405
Banka 9 9 9 9
Wald (F-istatistik) 6.46 (0.008) 7.41 (0.000) 7.41 (0.006) 4.75 (0.000)
R? 0.113 0.130 0.111 0.077

wods Ok ve * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmigtir.
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3.2. TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKiI RISKLERIN YATIRIM
DAVRANISLARI UZERINDEKI ETKIiSININ TAHMIN EDILMESI

3.2.1. RKGE ve Tiirk Bankacilik Riskleri Arasindaki iliskinin Panel Regresyon

Analizleri Kullanilarak Tahmin Edilmesi

Bu arastirmada Tiirk bankacilik sektoriindeki risklerin yatirnm davraniglari
tizerindeki etkisi Panel regresyon analizleri kullanilarak tahmin edilmistir. Yatirim
davraniglarini temsil eden LN (RGUVEN) ve aciklayic1 degiskenler arasindaki iliskiyi

gosteren regresyon modelleri asagidaki gibi kurulmustur®:

LN (RGUVEN)i=f + B1SRISKit + 2 TUFEx + B CIDit + B LN (VIX)it+ S5 LN (MSCI-E)i; + wit (43)
LN (RGUVEN)i=fo + S1LRMES;; + B2 TUFEi + f3s CIDit + fa LN (VIX)ic+ s LN (MSCI-E)it + uit (44)
LN (RGUVEN)i=fo + S1BETA + f2 TUFEx + i3 CIDit + s LN (VIX)it+ fis LN (MSCI-E)ic + i (45)
LN (RGUVEN)i=fo + f1SRit + 2 TUFEi + B CIDit + B4 LN (VIX)it+ Bs LN (MSCI-E)ic + it (46)
Tablo 3.16°da Bankacilik sektoriindeki sistemik riskleri temsil eden SRISK’in

yatirim davraniglarini temsil eden LN(RGUVEN) degiskeni {izerindeki etkisini gosteren

tahmin sonuclar1 verilmistir.

Tablo 3.16. LN (RGUVEN) ve SRISK iliskisine Dair Driscoll-Kraay Tahmini

Degisken Katsayisi Std. Hata Prob.
SRISK -.00001 5.63e 0.027**
TUFE -.005 .001 0.012***
CID -.0001 .000 0.003***
LN (VIX) -.156 .064 0.041**
LN (MSCI-E) .251 139 110
C 3.284 1.035 0.013***
GOZLEM 405
BANKA 9
R2 0.632
Wald (F-istatistik) 11.04 (0.002)

Tamsal Testler

F Testi 2.07 (0.038) Pesaran (2004) CD 37.380 (0.000)
VIF 1.84 Friedman (1937) 344.003 (0.000)

Hausman Testi 16.19 (0.000) Frees (1995, 2004) 6.445 (0.000)

Green (2000) Wald Testi 1.03 (0.999)
Baltagi-Wu (1999) LBI 1.076
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) DW 1.061

Testi
wdx ok ve * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlil1g1 temsil etmistir.

®Ekonometrik analizler uygulanirken, baslangigta biitiin risk degiskenleri tek model kapsaminda analiz
edilmistir. Fakat, tahmin edilen modeller anlamsiz oldugu i¢in risk degiskenleri ayr1 ayri modellerde ve
ayni1 kontrol degiskenleri altinda analiz edilmistir.
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Hausman (1978) spefikasyon test sonuclarina gore FE tahmincisi etkindir.
Regresyon analizlerine iligkin 6n testler tahmin edilecek FE modelinde otokorelasyon ve
yatay kesit bagimliligt problemi oldugunu gostermistir. Dolaysiyla, degiskenler
arasindaki iliski s6z konusu problemlere karsi son derece direngli Driscoll-Kraay (1998)
standart hatalar tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Ayn1 zamanda, Driscoll-Kraay
tahmini bulgular1 Tablo 3.16’da verilmistir. Biitiin model sonuglarina gore sistemik
risklerin RKGE {izerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamlidir. Enflasyon oranlar1 ve cari
islemler dengesini temsil eden CID’deki artisa RKGE’nin verdigi tepki negatif yonlii ve
anlamlidir. MSCI-Avrupa endeksini temsil eden LN (MSCI-E)’nin RKGE iizerindeki
etkisi ise anlamsiz bulunmustur. Modellerin bir biitiin olarak anlamliligin1 gosteren Wald

testleri anlamli ¢ikmustir.

Tablo 3.17’de bankalarin sistemik risklerini temsil eden bir diger vekil degisken
olan LRMES’in ve seg¢ili kontrol degiskenlerinin RKGE {izerindeki etkisini gosteren

regresyon analizi bulgulari verilmistir.

Tablo 3.17. LN (RGUVEN) ve LRMES iliskisinin Tahmini

Degisken AFR POLS PARKS-KMENTA PCSE DRISCOLL
KRAAY FE
LRMES -.001*** -.001%** -.001 -.003***
(.000) (.000) (.000) (.001)
TUFE -.007*** -.008*** -.008*** -.007***
(.000) (.001) (.003) (.002)
CID -.0001*** -.00006*** -.00006 -.0001***
(1.14e) (.000) (.000) (.000)
LN (VIX) -.149%** -.085%** -.085* -.159**
(.002) (.016) (.048) (.059)
LN (MSCI-E) 237*** .384%** .384%** 237
(.005) (.041) (.122) (.161)
C 3.455*** 2.202%** 2.202** 3.558***
(.048) (.339) (1.006) (1.182)
GOZLEM 405 405 405 405
BANKA 9 9 9 9
R2 0.600 0.942 0.614
Wald (F-Istatistik) 81726.55 (0.000) 401.94 (0.000) 46.26 (0.000) 8.93 (0.004)
Tamisal Testler
F Testi 1.72 (0.093) Pesaran (2004) CD 39.219 (0.000)
LR Testi 0.00 (1.000) Friedman (1937) 371.610 (0.000)
VIF 1.75 Frees (1995, 2004) 7.604 (0.000)
Hausman Testi 13.53 (0.000) White (1980) 375.680 (2.2¢)
Green (2000) Wald Testi 0.38 (1.000) Woolridge (2002) 12125.309 (0.000)
Baltagi-Wu (1999) LBI 1.153
Bhargava, Franzini ve 1.148
Narendranathan  (1982)
DW Testi

*HEFE ve * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.
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F testi %90 anlamlilik diizeyinde (p<=0.10) FE tahmincisinin gegerli oldugunu
gostermistir. Ancak, bu oranin regresyon analizleri i¢in diisiik olmast ve LR testinin
klasik modelin gegerli oldugunu dogrulamasindan 6tiirii OLS tahmincisi kullanilmistir.
Tahmin edilen OLS tahmincisinde otokorelasyon problemi tespit edildigi i¢in direngli
AFR, Parks (1967) ve Kmenta (1986) tarafindan gelistirilmis Esnek Genellestirilmis En
Kiiciik Kareler (GEKK) ile Beck ve Katz (1995) tarafindan 6nerilen Panel Diizeltilmis
Standart Hatalar1 (PCSE) tahmincileri kullanilarak incelenmistir. Parks-Kmenta ve PCSE
tahmincileri gézlem boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) biiyiik oldugu panel veri
analizlerinde son derece etkindir. Ayn1 zamanda, karsilastirma yapilabilmesi amaciyla
tahmin edilen FE modeline iliskin 6n testler, bu tahminci i¢in otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligt problemi bulundugunu gostermistir. Bu bakimdan, degiskenler
arasindaki iliski direngli Driscoll-Kraay (1998) standart hatalar tahmincisi kullanilarak
analiz edilmistir. LRMES’in RKGE iizerindeki etkisi PCSE disindaki tiim modellerde
negatif yonlii ve anlamlidir. Benzer sekilde, enflasyon ve cari islemler dengesindeki
olumlu gelismelere RKGE’nin verdigi tepki negatif yonlii ve anlamlidir. MSCI-Avrupa
endeks getirilerinin RKGE {izerindeki etkisi ise pozitif yonli ve anlamli bulunmustur.

Modellerin bir biitiin olarak anlamliligin1 gosteren Wald testleri anlamli bulunmustur.

Tablo 3.18’de Tiirk bankacilik sektoriindeki sistematik risklerin ve segili kontrol

degiskenlerinin RKGE tizerindeki etkisini gosteren regresyon analizleri verilmistir.

Tablo 3.18. LN (RGUVEN) ve BETA iliskisinin Tahmini

Degisken AFR POLS PARKS-KMENTA PCSE
BETA -.036*** -.032%** -.032
(.007) (.010) (.023)
TUFE -.007%** -.008*** -.008***
(.000) (.001) (.003)
CID -.0001*** -.00006*** -.00006
(1.10e) (.000) (.000)
LN (VIX) -.148*** -.084*** -.084*
(.002) (.016) (.048)
LN (MSCI-E) 239%** .386*** .386***
(.004) (.041) (.122)
C 3.424%** 2.169*** 2.169**
(.039) (.338) (1.004)
GOZLEM 405 405 405
BANKA 9 9 9
R2 0.600 0.943
Wald (F—istatistik) 9999.000 402.19 (0.000) 46.11 (0.000)
Tamsal Testler
F Testi 1.25 (0.265) White (1980) 376.831 (1.3e)
LR Testi 0.00 (1.000) Woolridge (2002) 10073.528 (0.000)
VIF 1.75

wdx Ok ve * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlil1g1 temsil etmistir.
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F ve LR testleri klasik modelin gecerli oldugunu gdstermistir. Ancak, tahmin edilen
OLS modelinde otokorelasyon problemi bulundugu tespit edilmistir. Bu bakimdan,
degiskenler arasindaki ekonometrik iliski AFR, Parks-Kmenta ve PCSE tahmincileri
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglar1 Tiirk bankacilik sektoriindeki sistematik
risklerin RKGE iizerindeki etkisinin negatif yonlii ve anlamli oldugunu gostermistir.
Buna gore, artan piyasa risklerine reel kesim yatirimecilarinin negatif yonlii tepki
gosterdigini ortaya koymustur. Enflasyon ve cari islemler dengesindeki olumlu
gelismelerin RKGE iizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli iken, MSCI-Avrupa
endeksinin RKGE iizerindeki etkisi ise pozitif yonlii ve anlamlidir. Modellerin bir biitiin

olarak anlamliligin1 gésteren Wald testleri anlamli ¢gikmustir.

Tablo 3.19’da Tiirk bankacilik sektorii hisse senedi getirileri ve segili kontrol

degiskenlerinin RKGE tizerindeki etkisini gdsteren regresyon analizleri verilmistir.

Tablo 3.19. LN (RGUVEN) ve SR iligkisinin Tahmini

Degisken AFR POLS PARKS-KMENTA PCSE
SR .062* .089*** .089*
(.028) (.030) (.051)
TUFE -.007*** -.009*** -.009***
(.000) (.001) (.003)
CID -.0001*** -.00006*** -.00006
(1.25¢) (.000) (.000)
LN (VIX) -.140%** -.068*** -.068
(.001) (.015) (.047)
LN (MSCI-E) 240%** .387*** .387***
(.004) (.041) (.122)
C 3.345%** 2.072%** 2.072**
(.036) (.336) (.999)
GOZLEM 405 405 405
BANKA 9 9 9
R2 0.590 0.945
Wald (F-istatistik) 99999.00 397.85 (0.000) 46.88 (0.000)
Tamsal Testler
F Testi 0.01 (1.000) White (1980) 371.178 (1.9¢)
LR Testi 0.00 (1.000) Woolridge (2002) 4646.601 (0.000)
VIF 1.73

*ak KX ye * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

F ve LR testleri klasik modelin gecerli oldugunu gdstermistir. Ancak, tahmin edilen
OLS modelinde otokorelasyon problemi bulundugu tespit edilmistir. Bu bakimdan,
degiskenler arasindaki ekonometrik iliski AFR, Parks-Kmenta ve PCSE tahmincileri
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglar1 bankacilik sektorii hisse senedi getirilerinin
RKGE {izerindeki etkisinin pozitif yonlii ve anlamli oldugunu gostermistir. Enflasyon ve

cari islemler dengesindeki olumlu gelismelerin RKGE {izerindeki etkisi negatif yonlii ve
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anlamli iken, MSCI-Avrupa endeksinin RKGE iizerindeki etkisi ise pozitif yonlii ve
anlamli tespit edilmistir. Modellerin bir biitlin olarak anlamliligin1 gésteren Wald testleri

anlamli ¢ikmustir.

3.2.2. RKGE ve Tiirk Bankacihk Riskleri Arasindaki Iliskinin Panel VAR Analizleri

Kullanilarak Tahmin Edilmesi

Bu arastirmada RKGE ve Tiirk bankacilik sektorii riskleri arasindaki ekonometrik
iliski regresyon analizlerinin yaninda etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri
kullanilarak incelenmistir. RKGE ve SRISK arasindaki iligkiyi gésteren uygun gecikme
uzunluguna sahip VAR modelini tahmin edebilmek amaciyla LR ve FPE testleri ile
Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilmigtir. En diistik bilgi
kriterlerine sahip gecikme, uygun gecikme sayisi olarak tespit edilmistir. Tablo 3.20°de
goriildiigl iizere, tahmin edilecek VAR modelleri i¢in uygun gecikme uzunlugu “4”

olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.20. LN(RGUVEN) ve SRISK iliskisine dair VAR Modeli Uygun Gecikmesi

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -5573.101 NA 546760.2 30.23903 30.30262 30.26429
-4411.461 2279.207 1225.082 24.13800 24.58313 24.31483
2 -4141.270 521.3439 344.3241 22.86867 23.69534 23.19707
3 -3769.631 705.0049 55.85603 21.04949 22.25771 21.52945
4 -3192.726 1075.640* 2.979453* 18.11775* 19.70751* 18.74928*

* Uygun gecikme uzunlugunu gostermistir.

Sekil 3.1°de tahmin edilen VAR modeline iligkin karakteristik polinomunun ters

kokleri verilmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.1. LN(RGUVEN) ve SRISK iligkisine dair Karakteristik Polinomunun Ters
Kokleri
Sekil 3.1°de goriildiigli lizere biitiin kokler AR grafigi icerisindedir. Dolaysiyla
tahmin edilen VAR modeli sisteminin duragan oldugu soylenebilir. Sekil 3.2°de ise

RKGE ve SRISK iliskine dair etki-tepki analizleri verilmistir.
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Sekil 3.2. LN(RGUVEN) ve SRISK iligkisine dair

Etki-tepki

analizleri

uygulanirken Monte-Carlo

Etki-Tepki Analizi

standart hatalar ydntemi

kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, SRISK’te meydana gelen standart bir birimlik

soka RKGE’nin verdigi tepki ilk iki donem boyunca negatif yonli bir diisiis bigiminde

iken, dordiincii donemden sonra artmis, sekizinci ve onuncu donem arasinda ise diisiis

yoniinde devam etmistir. Onuncu dénemden sonra ise dengeye ulagsmistir. Enflasyon

oranlarindaki bir birimlik standart soka ise RKGE’nin vermis oldugu tepki onuncu

doneme kadar dalgali bir seyir izleyip, bu donemden sonra negatif yonlii bir dengeye

ulagmistir. Buna gore, Tirk bankacilik sektoriine iliskin sistemik risk egilimlerinin

artmasina reel yatirnmcilar ilk iki donemde olumsuz tepki gostermis, dordiincii donemden

sonra artan iyimserlik diizeyi yerini sekizinci donemden sonra tekrar karamsarliga
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birakmis ve onuncu donemden sonra dengeye ulagmistir. Benzer sekilde, diger kontrol
degiskenlerindeki soklara RKGE’nin verdigi tepki donem boyunca dalgali bir seyir

izleyerek, onuncu dénemden sonra dengeye ulagsmustir.

Tablo 3.21’de RKGE ve SRISK dinamik iligkisine iliskin varyans ayristirma

analizleri verilmistir.

Tablo 3.21. LN(RGUVEN) ve SRISK iliskisine dair VAR Modeli Varyans Ayristirmasi

LN (RGUVEN)’in Varyans Ayristirmasi

Donem SEE. LN (RGUVEN) SRISK TUFE CID LN(VIX) | LN(MSCI-E)
1 0.015880 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.018574 89.35914 1.356523 5.213097 1.156352 0.822749 2.092139
3 0.020676 79.58040 5.406991 6.289303 1.832037 5.186373 1.704897
4 0.021456 73.91867 10.32592 7.577612 1.739417 4.818303 1.620074
5 0.021961 71.02096 11.06824 7.486782 2.140380 5.699152 2.584491
6 0.023467 67.46494 9.899993 8.414080 3.009705 6.166665 5.044615
7 0.027781 63.07032 7.235740 18.72735 2.911557 4.452788 3.602246
8 0.033026 58.75623 5.160202 27.51382 2.389660 3.205677 2.974410
9 0.038392 52.70618 4.105302 34.05769 2.575132 2.384115 4.171581
10 0.041139 47.92287 4.663700 34.28585 2.584785 2.675683 7.867112
SRISK’in Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. LN (RGUVEN) SRISK TUFE CID LN(VIX) | LN(MSCI-E)
1 743.8908 2.674391 97.32561 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1149.729 1.124016 92.46665 1.325842 4.150403 0.001469 0.931616
3 1328.552 0.842681 90.02028 1.823860 5.426002 0.766045 1.121132
4 1428.772 1.350178 88.90760 3.196779 4.810968 0.676740 1.057739
5 1516.696 2.732450 87.00593 4.020641 4.325849 0.971761 0.943366
6 1579.745 2.520232 86.34742 4.793225 3.988576 1.282126 1.068425
7 1625.832 2.629365 86.67117 4.525480 3.846958 1.318027 1.009003
8 1678.553 2.527905 86.60804 4.332592 4.171420 1.247994 1.112047
9 1732.199 2.459424 86.47578 4.138255 4.181095 1.310857 1.434587
10 1798.479 3.133443 85.00448 4.967808 3.916426 1.376730 1.601115
TUFE’nin Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. LN (RGUVEN) SRISK TUFE CID LN(VIX) | LN(MSCI-E)
1 1.173549 30.20908 0.296392 69.49453 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.748896 29.53135 0.398248 61.22434 0.003513 0.042692 8.799864
3 2.218954 28.75647 0.320401 60.06537 0.128007 1.059698 9.670055
4 2.443827 28.43537 2.274282 56.57193 2.079239 1.086401 9.552775
5 2.530847 26.51690 5.531208 53.38279 2.149916 1.190873 11.22832
6 2.616946 24.90662 7.602019 50.89448 3.252251 1.793166 11.55146
7 2.741029 24.48187 7.171835 51.26497 2.984523 2.583592 11.51320
8 3.093878 23.48748 5.629320 53.39622 2.342764 2.274246 12.86997
9 3.487384 22.65242 4.478376 54.56367 1.947665 1.836818 14.52105
10 3.741045 21.91819 4.462462 53.64786 1.738563 1.605233 16.62770
CID’in Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. LN (RGUVEN) SRISK TUFE CID LN(VIX) | LN(MSCI-E)
1 80.76965 0.149726 0.181277 2.315928 97.35307 0.000000 0.000000
2 84.30339 2.239102 4.079102 2.949753 89.82788 0.902647 0.001521
3 99.43537 1.631983 3.073053 12.38710 78.02946 2.326879 2.551527
4 100.6204 1.667038 4.422389 12.47339 76.40073 2.278319 2.758142
5 101.8623 2.708293 5.040042 12.17172 74.61944 2.353954 3.106546
6 105.3143 3.666814 4.814523 13.32524 72.88478 2.380466 2.928176
7 113.8959 7.091898 4.175574 20.91302 62.70665 2474317 2.638542
8 122.7967 12.38237 3.593254 25.59761 53.94579 2.210471 2.270505
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Tablo 3.21. (Devami)

9 130.1955 13.38116 3.953505 27.12656 49.19611 1.971616 4.371040
10 132.9043 12.94274 4.982564 26.61181 48.05573 2.089517 5.317634

LN (VIX)’in Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. LN (RGUVEN) SRISK TUFE CID LN(VIX) | LN(MSCI-E)
1 0.100937 3.088777 3.698585 0.076806 12.25011 80.88572 0.000000
2 0.125115 2.049827 2.437099 8.561170 21.97073 56.30292 8.678256
3 0.133204 4.438652 2.150295 9.845971 19.67880 56.20865 7.677633
4 0.144896 4530124 1.843495 16.28883 16.68752 47.88222 12.76781
5 0.185531 13.64872 1.552392 11.51848 15.64540 34.39545 23.23955
6 0.188981 15.58187 1.550567 11.32332 15.20222 33.16420 23.17783
7 0.209425 16.54508 1.438713 17.00697 18.15303 27.65991 19.19629
8 0.215395 19.12370 1.481114 17.08347 17.94215 26.19842 18.17113
9 0.222818 19.54685 1.509973 19.20807 16.97086 24.54014 18.22410
10 0.226023 19.11148 1.522180 19.08118 18.13796 23.89684 18.25036

LN (MSCI-E)’nin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. LN (RGUVEN) SRISK TUFE CID LN(VIX) | LN(MSCI-E)
1 0.026785 0.850240 2.109923 20.52623 8.442246 26.87810 41.19326
2 0.037981 9.294394 2.248647 25.34224 10.75494 16.14141 36.21836
3 0.045001 14.31361 3.737581 19.09202 10.07856 20.38910 32.38912
4 0.050194 19.65658 3.090301 17.38494 8.722057 24.95286 26.19327
5 0.058351 14.66067 2.304406 13.37071 7.960204 30.76232 30.94169
6 0.063046 12.60598 2.222453 13.84178 7.260324 29.79137 34.27809
7 0.067227 11.95782 1.954634 12.39571 9.670494 29.20902 34.81232
8 0.072935 15.39311 1.766746 11.88617 11.18048 25.84160 33.93190
9 0.078774 19.21475 1.692588 15.18297 11.65330 22.98464 29.27175
10 0.084003 20.59719 1.492290 17.24345 14.39356 20.47182 25.80169

Birinci donemde RKGE’de meydana gelen degisimin %100’ bu degiskenin
kendisinden kaynaklanmaktadir. Ikinci dénemde %89’u kendisinden, %5’i TUFE
degiskeninden, 9%2’si MSCI-Avrupa endeksinden, %1°1 ise SRISK endeksinden
kaynaklanmaktadir. Onuncu donemde RKGE’deki degisimin %47’si kendisinden
kaynaklanirken, Enflasyonun pay1 %34’e ¢ikmaktadir. Bu donemde RKGE’deki
degisimin %4’ii SRISK endeksinden kaynaklanmaktadir. Buna gore, reel kesim yatirime1
duyarliliginda meydana gelen degisimler tizerinde sistemik risklerin etkisi ikinci
donemde %1 iken, onuncu donemde bu oran %4’e ¢cikmistir. Bununla birlikte, yatirimci
duyarhiligin1 etkileyen en Onemli kontrol degiskeninin enflasyon oranlar1 oldugu
goriilmiistiir. Bu bulgu enflasyonun, Tiirkiye’de reel kesimin yatirim davranislarini
etkileyen onemli bir makroekonomik degisken oldugunu gostermistir. Bunun yaninda,
Avrupa’da 15 gelismis iilkenin hisse senedi piyasalarmi temsil eden MSCI-Avrupa
endeksindeki degisimlerin yatirimci duyarliligindaki varyasyon degisimini 6nemli dlgilide

etkiledigi tespit edilmistir.

Bagimsiz degisken olan SRISK endeksinde meydana gelen varyasyonun %97’s1

birinci dénem i¢in kendisinden kaynaklanirken, %2’si RKGE’den kaynaklanmaktadir.
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Onuncu doéneme gelindiginde, SRISK’deki degisimin biiyiik oranda (%85) kendisinden

kaynaklanmaya devam ettigi goriilmiistiir. Onuncu déneme geldiginde bankacilik sektorii

sistemi risklerindeki varyasyonun degisimi lizerinde en énemli etkiye sahip degiskenler,

%4.96 ile enflasyon ve %3.91 ile cari islemler dengesidir. RKGE’nin bu donemde

sistemik risklerdeki varyasyon degisiminin %3.133’{inli karsiladig1 goriilmiistiir. Tablo

3.20. iizerinden diger kontrol degiskenlerine iliskin varyans ayrigtirma analizi sonuglari

goriilebilir.

Tablo 3.22’de gorildigi iizere RKGE ve LRMES endeksi arasindaki dinamik VAR

model iligkisi tahmin edilmeden 6nce uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Buna

gore, 4. gecikme en uygun VAR modelini vermektedir.

Tablo 3.22. LN(RGUVEN) ve LRMES iliskisine dair VAR Modeli Uygun Gecikmesi

Dénem LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -3573.794 NA 10.75545 19.40268 19.46627 19.42794
-2565.939 1977.471 0.055462 1413517 14.58030 14.31200
2 -2299.140 514.7982 0.015877 12.88423 13.71090 13.21263
3 -1887.604 780.6927 0.002075 10.84880 12.05702 11.32876
4 -1292.248 1110.041* 0.000100* 7.817060* 9.406814* 8.448589*

Sekil 3.3’de goriildiigi tlizere 4. gecikmede tahmin edilen VAR modeli sisteminin

duragan oldugu goriilmiistiir. Biitiin kokler AR ¢emberin icerisinde yer almaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.4. tizerinden RKGE ve LRMES endeksi arasindaki etki-tepki analizi grafik
iliskisi goriilebilir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3.4. LN(RGUVEN) ve LRMES iliskisine dair Etki-Tepki Analizi

Monte-Carlo standart hatalarinin kullanildig analiz sonuglarina gére, on iki donem
boyunca LRMES endeksinden meydana gelen bir birimlik standart soka RKGE’nin
verdigi tepki on ikinci doneme kadar dalgali bir seyir izlemis, bu dénemden sonra ise
dengeye ulasilmistir. Donem boyunca sistemik risklerdeki degisime RKGE nin verdigi

tepki negatif yonde gerceklesmistir.
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Tablo 3.23’de RKGE ve LRMES endeksi arasindaki dinamik iliskiye dair varyans

ayristirma analizi verilmistir.

Tablo 3.23. LN(RGUVEN) ve LRMES iliskisine dair VAR Modeli Varyans Ayristirmasi

LN (RGUVENY)’in Varyans Ayristirmasi

Donem SE. LN (RGUVEN) LRMES TUFE CID_ORAN LNVIX LNMSCI_E
1 0.015521 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.018202 87.50256 4.323386 4.974927 1.244180 0.020323 1.934627
3 0.020144 76.78228 5.779660 5.958075 1.861498 7.992085 1.626402
4 0.021089 70.09228 10.69044 7.382443 1.698929 8.581347 1.554557
5 0.021433 67.97116 10.35297 7.249461 2.006910 9.811674 2.607826
6 0.023207 63.73846 10.80459 8.173750 2.605876 8.485734 6.191588
7 0.027422 60.28824 7.763660 18.66788 2.750759 6.088202 4.441264
8 0.033261 54.49019 6.803993 28.36139 2.460503 4.371451 3.512471
9 0.038733 48.01939 5.708529 35.30055 2.888934 3.330763 4.751833
10 0.041612 42.66962 6.745013 35.81598 3.075005 2.904455 8.789924

LRMES’in Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. LN(RGUVEN) LRMES TUFE CID_ORAN LNVIX LNMSCI_E
1 5.311555 0.459152 99.54085 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.102241 0.365231 86.14292 0.441213 3.158703 0.641588 9.250348
3 6.422230 0.371338 82.27535 0.398982 6.429726 2.111955 8.412648
4 6.587369 0.446141 81.93179 0.789857 6.195594 2.022944 8.613678
5 7.488859 5.135692 74.46243 1.711112 5.551288 1.945023 11.19445
6 7.596077 5.004934 74.64709 1.898661 5.444935 2.063097 10.94128
7 7.749367 4.846350 75.25278 1.871849 5.245727 2.270146 10.51315
8 7.901400 5.209092 73.89633 2.045373 5.046487 2.683565 11.11915
9 8.131405 5.535006 74.11634 2.090613 4.841077 2.657429 10.75953
10 8.227396 5.659785 73.52123 2.347250 5.075877 2.821833 10.57402

Birinci donemde RKGE’deki degisimin %100’ kendisinden kaynaklanmuistir.
Ikinci donemde ise %87’si kendisinden, %4’ii ise LRMES ve enflasyon oranlarindan
kaynaklanmistir. Onuncu doneme gelindiginde, RKGE’deki degisimin %42’si
kendisinden kaynaklanirken, %35’1 enflasyon oranlarindan, %8’i MSCI-Avrupa
endeksinden, %6’s1 LRMES endeksinden, %3’ii cari islemler dengesinden, %2’si ise VIX
endeksinden kaynaklanmigtir. Buna gore, reel kesim yatirim davranislarindaki varyasyon
degisiminde LRMES endeksinin rolii, donem sonunda SRISK endeksine kiyasla daha

fazladir.

Birinci dénemde LRMES endeksindeki degisimin  %99’u  kendisinden
kaynaklanmus, geri kalanin ise kaynagi RKGE’dir. Ikinci donemde LRMES endeksindeki
degisimin %86’s1 kendisinden, %9 gibi biiylik oran1 MSCI-Avrupa endeksinden, %3’

ise cari dengeden kaynaklanmistir. Onuncu dénemde %73’ LRMES endeksinin
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kendisinden kaynaklanirken, %10’u MSCI-Avrupa endeksinden, %5’i RKGE ve cari

dengeden, %2’si ise enflasyon ve VIX’den kaynaklanmistir. Buna gore, LRMES’deki

varyasyon degisimi iizerinde kiiresel varlik piyasalarindaki gelisimin etkisi diger segili

degiskenlere kiyasla daha fazladir. Bunun yaninda, LRMES endeksinin reel kesim

yatirim davraniglarindaki degisime son derece duyarli oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.24°de goriildiigii izere RKGE ve BETA arasindaki dinamik VAR model

iliskisi tahmin edilmeden 6nce uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Buna gore, 4.

gecikme en uygun VAR modelini vermektedir.

Tablo 3.24. LN(RGUVEN) ve BETA iliskisine dair VAR Modeli Uygun Gecikmesi

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -2367.219 NA 0.015541 12.86298 12.92657 12.88824
1 -1388.875 1919.569 9.40e-05 7.755423 8.200554 7.932251
2 -1123.983 511.1214 2.72e-05 6.514810 7.341483 6.843205
3 -704.6151 795.5480 3.41e-06 4.436938 5.645152 4.916900
4 -126.4605 1077.968* 1.80e-07* 1.498431* 3.088185* 2.129960*

Sekil 3.5’de goriildiigii tizere 4. gecikmede tahmin edilen VAR modeli sisteminin

duragan oldugu goriilmiistiir. Biitiin kokler AR ¢emberin igerisinde yer almaktadir.
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Sekil 3.6’da ise RKGE ve BETA iligkisine dair etki-tepki analizi grafikleri

verilmigtir.
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Sekil 3.6. LN(RGUVEN) ve BETA iliskisine dair Etki-Tepki Analizi

BETA’daki bir birimlik standart soka RKGE iki donem i¢in negatif yoniinde bir

diisiisle tepki vermis, dordiinci donemden sonra artis yoniinde seyreden tepki bu

donemden sonra dalgali bir seyir izleyip, onuncu donemden sonra dengeye ulasmistir.

Etki-tepki analizleri, RKGE endeksinin BETA degiskenine verdigi tepkinin, LRMES

degiskenine verdigi tepki ile benzer oldugunu gostermistir.
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Tablo 3.25°de RKGE ve BETA iliskisine dair varyans ayristirma analizi

verilmigtir.

Tablo 3.25. LN(RGUVEN) ve BETA iliskisine dair VAR Modeli Varyans Ayristirmasi

LN (RGUVEN)’in Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. LN (RGUVEN) BETA TUFE CID LN(VIX) LN(MSCI-E)
1 0.015469 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.018167 86.89760 4.998476 4.622286 1.397327 0.033032 2.051278
3 0.020121 75.90514 7.440601 5.248233 1.914196 7.772674 1.719160
4 0.021073 69.28799 12.24660 6.707445 1.765583 8.348093 1.644284
5 0.021424 67.06287 11.87182 6.598032 2.234806 9.571296 2.661184
6 0.023221 62.72921 12.38161 7.651874 2.838069 8.225496 6.173745
7 0.027424 59.65449 8.974149 18.22893 2.786157 5.914083 4.442199
8 0.033273 54.08568 8.047240 27.57231 2.520107 4.225454 3.549213
9 0.038707 47.76768 6.893712 34.50975 2.856817 3.208616 4.763428
10 0.041592 42.43914 7.967964 34.99886 2.938265 2.821697 8.834073
BETA’nin Varyans Ayristirmasi
Doénem SE. LN (RGUVEN) BETA TUFE CID LN(VIX) LN(MSCI-E)
1 0.220939 0.996742 99.00326 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.250181 0.919942 86.60096 0.162159 2.126960 0.487613 9.702369
3 0.263065 1.104901 82.53827 0.181358 5.126017 2.237540 8.811912
4 0.269461 1.213489 82.40399 0.545346 4.947540 2.164808 8.724825
5 0.302302 5.597026 74.79012 1.408122 4.668060 2.261605 11.27506
6 0.304769 5.519549 74.82737 1.493230 4.729120 2.278624 11.15211
7 0.309241 5.495603 75.22267 1.453632 4.602319 2.392194 10.83358
8 0.315302 5.759586 73.55177 1.866446 4.427976 2.679802 11.71442
9 0.323211 6.152677 73.47429 1.846244 4.301671 2.611792 11.61332
10 0.326535 6.522003 7254121 2.146380 4.612056 2.681948 11.49640

Tablo 3.25’teki varyans ayristirma analizi bulgularina gore, birinci donemde
RKGE’de varyans degisiminin %100’ii kendisinden kaynaklanmistir. Ikinci dénemde ise
%86’s1 kendisinden, %5’1 BETA’dan, %4’ enflasyon, %2’si MSCI-Avrupa endeksinden
%1°11se cari islemler dengesinden kaynaklanmistir. Onuncu doneme gelindiginde %42’s1
RKGE’nin kendisinden kaynaklanmistir. Buna karsin, %34’ enflasyon oranlarindan,
%81 MSCI-Avrupa endeksinden, %7’si BETA’dan, %?2’si ise cari denge ve VIX
endeksinden kaynaklanmigtir. Buna gore, reel kesim yatirim davranisi kararlari tizerinde

sistematik risklerin etkisi sistemik risklere kiyasla daha fazladir.

BETA’nin varyans ayristirma analizi incelendiginde ise birinci donemde %99’u
kendisinden kaynaklandig1 goriilmiistiir. Ikinci donemde BETA daki degisimin %86’s1
kendisinden, %9’u MSCI-Avrupa endeksinden, %2’si cari dengeden, %1’ise RKGE’den
kaynaklanmistir. Onuncu doénemde %72’si kendisinden %11°1 MSCI-Avrupa
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endeksinden, %6’s1t RKGE’den, %4’ cari dengeden, %2’si ise enflasyon ve VIX
endeksinden kaynaklanmistir. Bu bulgu, kiiresel varlik piyasalarindaki degisimlerin
bankacilik sektorii sistematik riskleri iizerinde son derece etkili oldugunu gostermistir.
Bunun yaninda, reel kesim yatirim davranislarinin sistematik risklerdeki varyasyon

degisimini etkileyen 6dnemli bir faktor oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.26’da goriildiigli iizere RKGE ve SR arasindaki dinamik VAR model
iliskisi tahmin edilmeden 6nce uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Buna gore, 4.

gecikme en uygun VAR modelini vermektedir.

Tablo 3.26. LN(RGUVEN) ve SR iliskisine dair VAR Modeli Uygun Gecikmesi

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -1830.147 NA 0.000846 9.952019 10.01561 9.977280
1 -931.9332 1762.350 7.90e-06 5.278771 5.723902 5.455599
2 -675.4823 4948321 2.3%-06 4.083915 4.910588 4.412310
3 -338.5079 639.2469 4.68e-07 2.452617 3.660831 2.932579
4 184.3228 974.8171* 3.35e-08* -0.186031* 1.403724* 0.445498*

Sekil 3.7°de goriildiigii tizere 4. gecikmede tahmin edilen VAR modeli sisteminin

duragan oldugu goriilmiistiir. Biitiin kdkler AR ¢emberin igerisinde yer almaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.7. LN(RGUVEN) ve SR iliskisine Dair Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Sekil 3.8’de RKGE ve SR arasindaki dinamik iligskiye dair etki-tepki analizi
grafikleri verilmistir. SR degiskenindeki bir birimlik standart soka RKGE ilk iki donemde

pozitif yonlii bir artigla tepki gostermistir. Bu donemden sonra azalan tepki, altinci
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donemden sonra tekrar artmig, onuncu donemden sonra sonlimlenmistir. Buna gore,

bankacilik sektorii hisse senedi getirilerindeki soklar karsisinda reel kesim yatirimei

duyarliliginin ilk iki donem igin tepki artis yoniinde iken, bu donemden sonra azalmistir.

Altinc1 donemden sonraki pozitif yonlii tepki onuncu doneme geldiginde dengeye

ulagmustir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations £ 2 S.E.
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Sekil 3.8. LN(RGUVEN) ve SR iliskisine dair Etki-Tepki Analizi

Tablo 3.27°de RKGE ve SR dinamik iliskisine dair varyans ayristirma analizi

verilmistir.
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Tablo 3.27. LN(RGUVEN) ve SR iliskisine dair VAR Modeli Varyans Ayristirmasi

LN (RGUVEN)’in Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. LN (RGUVEN) SR TUFE CID LN(VIX) LN(MSCI-E)
1 0.016724 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.020123 89.99668 2.965560 4.217184 1.988690 0.457389 0.374496
3 0.022169 84.51006 3.432897 5.335632 1.719958 4.229056 0.772399
4 0.022580 81.81047 4.174452 6.055085 2.278689 4.112263 1.569045
5 0.023048 79.01558 4.267105 5.937279 3.020976 4.614427 3.144637
6 0.024378 75.18176 3.829046 6.392766 3.560962 4987321 6.048141
7 0.027775 71.33899 2.961689 13.87430 3171131 3.925145 4.728740
8 0.032641 66.36415 2.568951 22.14844 2.623321 2.845687 3.449450
9 0.037481 60.83338 2.637519 28.65328 2.397850 2.163075 3.314901
10 0.039691 57.63855 2.684120 29.80108 2.155514 2.339726 5.381016

SR’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. LN (RGUVEN) SR TUFE CID LN(VIX)  LN(MSCI-E)
1 0.068692 0.325320 99.67468 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.070474 3.169754 95.82604 0.031162 0.938050 0.007207 0.027786
53 0.072209 3.161161 92.04859 0.706473 1.016621 0.491657 2.575502
4 0.073773 4.081717 89.43304 0.856835 0.991548 2.091445 2.545415
5 0.074183 4.038067 89.20308 0.847856 1.020140 2.365482 2.525373
6 0.074809 4.860974 87.71661 0.921298 1.022165 2.870551 2.608404
7 0.075502 4.773003 86.22444 1.286007 1.003957 2.998550 3.714040
8 0.075676 4.945237 85.82784 1.391665 1.064898 3.039201 3.731162
9 0.075871 5.154509 85.39703 1.621445 1.075136 3.023770 3.728105
10 0.077335 6.565543 82.28135 3.217047 1.375152 2.959757 3.601154

Birinci donemde RKGE’de meydana gelen varyans degisiminin %100’
kendisinden kaynaklanmistir. Ikinci donemde %89’u kendisinden, %4’ii enflasyon
oranlarindan, %2’si hisse senedi getirilerinden ve cari dengeden kaynaklanmistir. Onuncu
donemde ise %57’si kendisinden, %29’u enflasyondan, %5°1 MSCI-Avrupa endeksinden,
%2’si ise hisse senedi getirileri, cari denge ve VIX endeksinden kaynaklanmistir. Biitiin
donem boyunca hisse senedi getirilerinin RKGE iizerindeki etkisi %2 civarindan
seyretmistir. Buna gore, bireysel risklerdeki degisimin reel kesim yatirim
davraniglarindaki varyasyon degisimi lizerindeki etkisi diger risklere kiyasla daha diisiik
kalmistir.

Hisse senedi getirilerindeki varyans degisiminin  %99’u  kendisinden
kaynaklanmistir. Ikinci donemde %95°i kendisinden, %3’ii ise RKGE’den
kaynaklanmistir. Onuncu doneme gelindiginde %82’s1 kendisinden, %6’s1 RKGE’den,
%3’1 enflasyon oranlari, VIX ve MSCI-Avrupa endeksinden kaynaklanmistir. %1°1 ise
cari dengeden kaynaklanmistir. Bu bulgu, hisse senedi piyasalarinin yatirimei

duyarliligindaki degisimlere karst son derece duyarli oldugunu gostermistir.
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ARASTIRMA BULGULARI

Bu aragtirmada Tiirk bankacilik sektoriindeki bireysel, sistemik ve sistematik
belirleyicilerinin hangi degiskenler oldugunun saptanmasi amaciyla literatiir incelenmis
ve bu dogrultuda se¢ilen finansal (kurumsal) ve makroekonomik degiskenlerin bankacilik
riskleri tlizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Kurumsal ve makroekonomik
degiskenler secilirken, duraganlik diizeyleri, korelasyon iligkileri, model igerisinde
anlamli olup olmadiklar1 ve veri araliginin eksik bulunup bulunmadigi gibi kriterler géz
oniinde bulundurulmustur. Bu bakimdan, ¢alismada bahsedilmeyen bir kisim degiskenler

cikarilmis, bir kisim degiskenler ise doniistiiriilmiistiir.

Tablo 3.28’de Tiirk bankacilik sektoriineki riskler ve secili kurumsal degiskenler
arasindaki iliskiyi tahmin etmek i¢in yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular
verilmis ve bu bulgular ilgili literatiir ile karsilastirilmistir. Uygulanan analizler
sonucunda, sermaye yeterlilik oranlariin bankalarin bireysel risklerini temsil eden hisse
senedi getirileri tizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir.
Bu bulgu teorik olarak Modiglani ve Miller (1958), kurumsal finansman kararlarinin
belirli kosullar altinda firma degerini etkilemeyecegini ileri siiren ‘“alakasizlik
Oonermesini” aksine bir sonugtur. Ampirik olarak ise Dreyer (2018) c¢aligmasi
desteklenmistir. Sermaye yeterlilik oranlarinin piyasa betalar1 tizerindeki etkisi ise
anlamsiz bulunmustur. Sermaye yeterlilik oranlarinin sistemik risk gostergeleri olan
LRMES iizerindeki etkisi anlamsizken, SRISK {izerindeki etkisi negatif yonlii ve
anlamlidir. Bu bulgu teorik olarak sermaye yeterlilik oranlarinin, sermaye kayiplari ve
basarisizligina karst tampon gorevi gordiigiinii ve bankalarin daha yiiksek riskli
faaliyetlerde bulunma egilimini sinirlandirdigini ileri siiren geleneksel yaklasimlar
dogrulamistir. Ampirik olarak ise Anginer ve Kunt (2014), Bouheni (2014) ile Rahman
vd. (2018) ¢alismalarini desteklemistir. Arastirmada karlilik oranlarinin (ROA ve ROE)
hisse senedi getirileri ve betalar1 pozitif yonlii ve anlamli etkiledigi gosterilmistir. Karlilik
oranlari, daha 6ncede ifade edildigi lizere bankalarin kazan¢ durumlarinin istikrarini ve
yonetimsel kabiliyetlerini yansitmaktadir. Dolaysiyla, artan karlilik oranlari, bankalarin
hisselerine olan talebi arttiracagindan hisse senedi getirileri bundan olumlu
etkilenmektedir. Karlilik oranlarinin banka betalar1 tizerindeki etkisi ise pozitif yonlii ve

anlamli bulunmustur. Teorik olarak bakildiginda kar oranlari ile sistematik riskler



179

arasinda negatif yonli bir iligski vardir (Bakiniz, Kim vd. (2007), Rowe ve Kim (2010)).
Artan karlilik oranlari, firma basarisizlarini 6nemli 6lgiide diistirebilmektedir (Kim vd.,
2007:201). Ancak, ampirik c¢alismalar incelendiginde, genel olarak artan karlilik
oranlarina yiiksek betalarin eslik ettigi goriilmiistiir. Nitekim aragtirma bulgular1 Igbal ve
Shah (2012), Nimalathasan ve Pratheepkanth (2012), Dedunu (2017) ile Rutkowska-
Ziarko ve Pyke (2017) galismalarini desteklemistir. Karlilik oranlarinin sistemik riskleri
temsil eden SRISK iizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli iken, LRMES iizerindeki
etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir. Karlilik oranlarinin hisse senedi getirileri ve sistematik
riskler ile olan iliskisi goz onlinde bulunduruldugunda, teorik olarak, artan karliligin
sistemik risk egilimleri azaltmasi beklenir. Bununla birlikte, artan kar oranlar1 bankalar
daha riskli yatirimlarda bulunma konusunda tesvik edici olabilir. Nitekim kar oranlarinin
SRISK iizerinde negatif yonlii etkisinin bulunmast Xu vd. (2019) c¢alismasini
desteklerken, LRMES f{izerinde pozitif yonli etkisinin tespit edilmesi Adhikari (2015)
calismasin1 desteklemistir. Aktif oranlari, bankalarin temel islevi olan kredi verme
faaliyetlerini yiiritmede ne 6lgiide etkin olduklarin1 gostermesi bakimindan 6nemli bir
gostergedir. Arastirmada beklenildigi iizere aktif oranlarinin hisse senedi getirilerini
pozitif yonli ve anlamli, sistemik ve sistematik riskleri ise negatif yonlii ve anlaml
etkiledigi (AKTIF4’iin LRMES {izerindeki etkisi istisna sayilirsa) gosterilmistir.
Sonuglar, likidite oranlariin hisse senedi getirileri ve sistematik riskler tizerinde pozitif
yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Borde (1998)’e gore likidite
oranlarinin artmasi firmalarin kisa siireli nakit ihtiyaclarini karsilama kapasitelerini
arttirdig1 i¢in riski diigiirebilir. Bununla birlikte yazar, Jensen (1986)’ya atifla yiiksek
likiditenin, "serbest nakit akis1" ajans maliyetlerini arttirabilecegini ve ayn1 zamanda bu
durumun (likiditenin yiiksek olmasinin) kaynaklarin akillica yatinm yapilmadigi
anlamina gelecegi i¢in risk arttirabilecegini savunmustur. Arastirmada likidite oranlari ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iligki bulunmasi Chung vd. (2017) ile
Marozva (2019) ¢alismalarini desteklerken, likidite oranlari ile sistematik riskler arasinda
pozitif yonlii iliski bulunmas1 Borde (1998) ve Dedunu (2017) ¢alismasini desteklemistir.
Likidite oranlarinin sistemik riskler tizerindeki etkisi SRISK i¢in negatif yonlii ve anlamli
iken, LRMES i¢in pozitif yonli ve anlamli bulunmustur. Bankacilik risklerini etkileyen
bir diger 6nemli finansal rasyolar gelir-gider oranlaridir. Arastirma sonuglart gelir gider

oranlarindaki artigin hisse senedi getirilerini negatif yonlii, sistemik ve sistematik riskleri
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ise pozitif yonlii anlamli etkiledigini gostermistir. Arastirmada Tiirk bankacilik sektorii
risklerini etkileyen diger iki onemli degiskeninin banka boyutu ve finansal kaldirag
oranlar1 oldugu gosterilmistir. Teorik olarak firma boyutu ve hisse senedi getirileri
iliskisinin temeli Banz (1981)’in ¢alismasina dayanmaktadir. Banz (1981) ve sonraki
donemde Leledakis ve Davidson (2004) ile Gandhi ve Lustig (2015) ¢alismalarinda, iki
degisken arasinda negatif yonlii iligki bulunmas1 gerektigini agiklamigtir. Buna karsin,
sonuglar banka boyutunun hisse senedi getirileri ile arasinda anlamsiz bir iliski
bulundugunu gostermistir. Bulgular, bu yoniiyle Mazviona ve Nyangara (2014)
calismasint desteklemistir. Arastirma sonuclari banka boyutunun sistematik riskleri
negatif yonli ve anlamli etkiledigini gostermistir. Sullivan (1978) beta'nin, firma boyutu
ile negatif iliskili oldugunu goéstermis ve bu bulguyu piyasa giiciiniin betay1 azalttiginin
kanit1 olarak yorumlamistir. Subrahmanyam ve Thomadakis (1980), ayni iiretim teknigini
kullanan firmalar arasinda, daha yiiksek tekel giicline sahip olanlarin daha diigiik betalar
sergileyecegini savunmus ve boylece belirsizlik kaynagindan bagimsiz olarak, tekel
gliciinlin agikga betayr azalttigini ifade etmistir. Bunun yaninda Banz (1981), Binder
(1992) ile Daves vd. (2000) boyut ve beta arasinda negatif yonlii iliski bulundugunu
gostermistir. Arastirma bulgular1 Dreyer (2018) calismasini desteklemistir. Banka
boyutunun sistemik riskler tizerindeki etkisi SRISK i¢in pozitif yonlii ve anlamli iken
LRMES i¢in negatif yonlii ve anlamlidir. 2007-2008 Kiiresel Finans Krizinden sonra
banka boyutu ve sistemik riskler arasindaki iliskiye olan ilgi artmustir. Ozellikle, Bhagat
vd. (2015) gibi arastirmacilar “batmayacak kadar biiyiik” yaklagimmin finansal
istikrarsizliklar: tetikleyebilecegini savunmustur. Arastirmada banka boyutu ve SRISK
arasinda pozitif yonlii iliski bulundugunun gosterilmesi Pais ve Stork (2013), Leaeven
vd. (2014), Bhagat vd. (2015), Dreyer vd. (2018) calismalarini desteklemistir.
Arastirmada kaldirag oranlarmin hisse senedi getirilerini disiirdigii, sistemik ve
sistematik riskleri ise arttirdigr gosterilmistir. Modiglani ve Miller (1958) kaldirag
oranlarindaki artiglarin finansal riskleri ve buna bagli olarak hisse senetlerinin beklenen
getirilerini arttigin1 savunmustur (Min vd., 2016:86). Modiglani ve Miller (MM)
modeline gore finansal kaldiragtaki artis dogrudan dogruya hisse sahiplerine yonelik nakit
akim riskini arttirmaktadir (Giacomini vd., 2015:126). Ancak, Mirza (2016)’nin ifade
ettigi gibi, bir firmanin finansal kaldira¢ kullanmasinin kilit noktasi, bor¢ finansmanina

oranla daha fazla gelir elde etmesi ve yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesidir. Eger s6z
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konusu firma yiikiimliiklerini yerine getiremezse, alacaklari onu iflasa zorlayabilir ve
boyle bir durumda finansal kaldira¢ firma i¢in kredi riskinin temel kaynagi haline
gelebilir. Bunun sonucunda finansal kaldira¢ oranlarindaki artis hisse senedi getirilerini
olumsuz etkileyebilir. Ayrica, bankalar yapilar1 geregi diger firmalardan farklidir.
Dolaysiyla, finansal kaldirag oranlarindaki artis bor¢ 6deme kabiliyetindeki bir riski isaret
edebileceginden, banka getirilerinin buna olumsuz tepki gostermesi s6z konusu olabilir.
Iki degisken arasinda negatif yonlii iliski oldugunu gosteren arastirma sonuglar
Muradoglu ve Sivaprasad (2008), Adami vd. (2010), Al-Qudah ve Laham (2013), Oztiirk
ve Yilmaz (2015) calismalarini desteklemistir. Teorik olarak kaldirag oranlari ile
sistematik riskler arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Hamada (1969,1972) ve
Rubinstein (1973) gore, bir firma borg ihraci gergeklestirdiginde ticari riskin yaninda
finansal risk de iistlendigi i¢in betasinin artmasi gerekir (Aharon ve Yagil, 2019:3). Bu
bakimdan arastirma sonuglart teorik olarak Hamada ve Rubinstein’in ¢aligmalarini
desteklemistir. Ampirik olarak ise Alaghi (2011), Rahim vd. (2016) calismalari
desteklenmistir. Daha 6nce ifade edildigi lizere son kiiresel finans krizinde finansal
kaldiracin rolii ¢ok biiyiiktiir. Cogu kisiye gore yiiksek finansal kaldirag, bankalar likit
olmayan, riskli kredilere ve bu kurumlarin genelde goriilen basarisizliklartyla sonuglanan
menkul kiymet faaliyetlerine girmeye tesvik etmekte (Acharya ve Thakor, 2016:5), Grill
ve Lang (2017)’in vurguladigi gibi bankalart risk almalart  konusunda
cesaretlendirmektedir. Arastirma sonuglart Grill vd. (2016), Kuzubas vd. (2016)

caligmalarin1 desteklemistir.

Genel olarak degerlendirme yapildiginda, kurumsal degiskenler ile bankacilik
riskleri arasindaki iliskinin beklenilen yonde bulundugu goriilmistiir. Bu bakimdan,
arastirma sonuclart mevcut literatiirii desteklemistir. Bununla birlikte, bu arastirma
acisindan uzun donemli beklenen marjinal kaybin (LRMES) sistemik riskten ziyade
sistematik riskle uyustugu goriilmistiir. Zira, se¢ili degiskenlerin LRMES tizerindeki
etkisi beta degiskeni iizerindeki etkisiyle ortiismiistiir’. Nitekim, beta ve LRMES

arasindaki korelasyon iliskisi incelendiginde, korelasyon katsayisinin ¢ok yiiksek oldugu

’ Daha once verildigi tizere, LRMES=1-exp (log (1-d) * beta) olarak hesaplanir; burada “d” piyasa endeksi
diisiisii icin alt1 aylik kriz esigidir ve temerriit degeri %40°d1r.
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goriilmiistiir®. Bu baglamda, bu arastirma acisindan SRISK endeksinin sistemik riskleri

temsil etmede daha etkin bir degisken oldugu gozlenmistir.

Tablo 3.28. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Risklerin Kurumsal Belirleyicileri

SR Beta SRISK LRMES
Beklenen  Sonug  Beklenen  Somug  Beklenen  Somug  Beklenen  Sonug
SER1 ® Anlamsiz @) Anlamsiz @) @) @) Anlamsiz
SER2 *) ) @) Anlamsiz ) ®) @) Anlamsiz
ROA *) ) @) Anlamsiz ) ®) @) Anlamsiz
ROE *) Anlamsiz @) *) ) Anlamsiz @) *)
AKTIF2 ™ +) ¢ ¢ ¢ Anlamsiz ¢ ¢)
AKTIF4 ™ +) ¢ Anlamsiz ¢ ¢ ¢ *)
LIKIT1 *) +) *+) ) ¢ O] ¢ *)
LIKIT2 *) *) *) Anlamsiz ) @) @) Anlamsiz
GGIDER1 ®) Anlamsiz ) +) *) Anlamsiz *) *+)
GGIDER2 Q] Q) ) ) ) ) ) )
LN (BOYUT) ¢ Anlamsiz Q] Q] ) ) ) Q]
KAL ) ¢ ) ) ) ) ) )

Arastirmada ikinci olarak sec¢ili makroekonomik degiskenlerin Tiirk bankacilik

sektorli riskleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Literatlir incelenmis ve degiskenler

arasindaki iliskinin beklenen yonii Tablo 3.29°da verilmistir. Sonuglar, reel aktiviteyi

temsil eden ekonomik biiylime oranlarinin tiim bankacilik riskleri iizerinde negatif yonli

ve anlamli etkisi oldugunu gostermistir. Finansal gelisimi temsil eden hisse senedi

piyasalar1 ve ekonomik biiylime iliskisinin teorik boyutunu ortaya koyan Patrick

(1966)’ya gore iki degisken arasinda pozitif yonlii iliski bulunmalidir. Benzer sekilde

Levine (1997) finansal sistemin ticari hayati kolaylastirmak, kaynak tahsisi yapmak ve

tasarruflar1 harekete gegirmek, mal ve hizmet alig-verisini kolaylastirmak gibi

fonksiyonlarmi vurgulayarak hisse senedi piyasalart ile ekonomik biiylime arasinda

LRMES
BETA

LRMES
1.000
0.987

BETA

1.000
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pozitif yonlii bir iliski oldugunu ima etmistir. Ancak arastirma sonuglari, bu yaklasimlarin
aksine iki degisken arasinda ters yonli bir iliski oldugunu gostermistir. Bu bulgu
degerlendirirken, Tiirkiye’de s6z konusu donemde gerceklesen ekonomik biiylimenin
niteligini sorgulamak gerekir. Nitekim literatiirde “asir1 biiyiik finans” olarak ifade edilen
bu duruma gore, 6zel sektore verilen kredi diizeyi GSYH'nin %100'ine yaklasti§1 zaman
finansal derinlik ve iktisadi biiylime arasindaki iliski negatiflesir (Panizza, 2018:46).
Dolaysiyla, ekonomik biiylime igerisinde s6z konusu banka kredilerinin roliiniin ne
oldugunun iyice tartisilmasi gerekir. Asir1 kredi genislemesinin oldugu doénemlerde
yasanan ekonomik biiyiimenin makroekonomik yapiya olumsuz bircok etkisi olabilir®.
Drobetz vd. (2016)’ya gore piyasa betalar1 kotii ekonomik kosullarda daha yiiksek olma
egilimindeyken, iyi ekonomik kosullar altinda daha diisiik seyretmektedir. Arastirma
sonuglar1 Karakus (2017) ¢alismasini desteklemistir. Avrupa Merkez Bankasi (2009)’un
vurguladig gibi ekonomik biiyiime ve refah diizeyinde goriilen belirgin diisiisler, belli bir
noktadan sonra finansal sistemin fonksiyonlarini bozarak, sistemik risklerin artmasina
neden olmaktadir. Bu bakimdan istikrarli bir biiylime bankacilik sektoriiniin mevcut
risklerinin disiiriilmesinde 6nemli bir role sahiptir. Arastirma sonuglar1 Langfield ve
Pagano (2016) calismasimi desteklemistir. Arastirmada bir diger makroekonomik
degisken olan CDS primlerinin hisse senedi getirilerini negatif yonlii ve anlamli, sistemik
ve sistematik riskleri ise pozitif yonlii ve anlamli etkiledigi gosterilmistir. Hisse senedi
getirileri ve CDS primleri arasindaki iliskinin teorik boyutu Merton (1974) ¢alismasina
dayanmaktadir. Merton (1974) Opsiyon fiyatlama teorisine gore firmalar borgla finanse
edildiginde, hisse senetleri satin alma opsiyonuna benzer ve bir firmanin varliklari
bor¢larindan daha degerli degilse, hisse senetleri degersiz olur ve dolaysiyla alim
opsiyonu da asli degersizdir (Jitmaneeroj, 2018:324). Buna gore firmalarin hisse
senetlerinin piyasa degeri ile temerriide diisme olasiliklar1 arasinda negatif yonlii bir iliski
vardir (Galil vd., 2014:272). Arastirma sonugclari teorik olarak Merton (1974) modelini
dogrulamistir. Ampirik olarak ise Akyol ve Baltac1 (2018) ¢alismasi desteklenmistir.
Pedrescu (2009) ifade ettigi gibi piyasalar, temel teskil eden varliklar agisindan riskler ile
dogru orantilt bir iliski icerisinde oldugundan spreadlari arttirarak olumsuz haberlere,

azaltarak ise olumlu haberlere tepki verir. Bunun yaninda, Kim (2019) piyasanin ortalama

% Festic vd. (2011) ifade ettigi gibi bankacilik sektdrii performansinin ve ekonomik faaliyetlerin dnemli
Olglide artmasi ekonominin asir1 1smmasinin bir isareti olabilir. Arastirmaci, ekonomik faaliyetteki
yavaslamanin batik kredi oranlarinin bilylimesini hizlandiracagini savunmustur.
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olarak temerriide diisme ihtimalinin kredi risk primi lizerinde énemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Bu bakimdan artan CDS primleri ayn1 zamanda sistemik ve
sistematik risklerin arttigini gostergesi olabilir. Arastirmada VIX endeksinin bankacilik
riskleri iizerinde negatif yonlii ve gii¢lii oldugu gosterilmistir. Kiiresellesmenin bir sonucu
olarak ulusal hisse senedi piyasalar1 arasindaki bag ¢ok giiglenmistir. Ozellikle, kiiresel
yatirim ortamindaki belirsizliklerin ve karamsarligin arttigimmin gostergesi olan VIX
endeki birgok tilkenin hisse senedi piyasalarini olumsuz etkileyebilmektedir. Aboura ve
Wagner (2016) o6nemli diizeyde bir asir1 asimetrik volatilite etkisinin varligim
kanitladiklar1 c¢alismalarinda, volatilitelerin piyasa diisiisiine neden oldugunu
gostermistir. Stolbov ve Shchepeleva (2020) ise VIX endeksinin Giiney Kore ve ABD’de
firmalarin kapanmasina neden oldugunu gdstermistir. Dolaysiyla, VIX endeksinde
meydana gelen bir degisim kac¢inilmaz olarak Tiirk bankacilik sektorii getirilerini
etkilemektedir. Arastirma sonuglart Fu vd. (2016) ile Sarwar ve Khan (2017)
calismalarin1 desteklemistir. Danielsson (2018)’a gore, VIX endeksi sistemik risklerin
degil sadece kisa donemli piyasa riskinin gostergesidir. Ancak, Bianconi vd. (2015)
VIX’in sistemik riskin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ve tiiketici karamsarligini
domine edebilecegini gostermistir. Arastirma sonuglari Bianconi vd. (2015) ¢alismasini
desteklemistir. Bu arastirmada para arzinin hisse senedi getirileri tizerindeki bir etkisi
olmadig tespit edilirken, sistemik ve sistematik riskler iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve
anlamli bulunmustur. Arastirma sonuglari, hisse senedi getirileri ve para arz1 arasinda bir
iliski bulunmadigin1 géstermesi bakimindan Lee (1997) ile Alper ve Kara (2017)
caligmasini desteklemistir. Para arzi ile hisse senedi getirilerinin arasinda negatif yonlii
bir iligkinin oldugunu kabul eden Politika Beklenti, Beklenen Enflasyon ve Keynesyen
hipotezleri g6z oniinde bulundurulursa, bu durum iki dnemli sistematik risk bileseni olan
faiz ve enflasyon riskinin artacagi anlamina gelecegi i¢in para arzindaki artis, ayni
zamanda sistematik risklerin artmasi anlamina gelmektedir. Bunun yaninda, para arzinin
arttirilmasi piyasada kredi genislemesine yol acabilir ve artan para arzi faiz oranlarinin
diismesine neden olabilir. Bu durum ise varlik fiyatlarinda ve teminat oranlarinda bir
artisa neden olur ki artan varlik fiyatlari sonucu diisen bor¢lanma maliyetleri bankalari ve
firmalar1 borg¢lanma konusunda daha fazla cesaretlendirebilir ve de risk alma
davraniglarin1 olumsuz etkileyebilir. Bunun sonucunda ise sistemik riskler artabilir.

Arastirma sonuglart Ha ve Quyen (2018) calismasini desteklemistir. Arastirma sonuglari
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reel efektif doviz kurlarinin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif yonli ve anlamli,
sistemik ve sistematik riskler lizerinde ise negatif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Hisse senedi getirileri ile efektif doviz kurlar1 arasinda pozitif
yonlii iligki oldugunun bulunmasi (reel doviz kurlar1 ile negatif yonli iliski) Tiirk
bankacilik sektorii acisindan borsa odakli model yaklagiminin gecerli oldugunu
gostermistir. Arastirma sonuglart Berke (2012), Belen ve Karamelikli (2015) ile
Daelemans vd. (2018) calismalarini desteklemistir. Sistematik riskler igerisinde 6nemli
bir faktor olan kur riski firmalarin sermayeye erisimini ve sermaye kaynaklarinin
maliyetlerini etkiledigi i¢in firmalar bu riske maruz kaldiktan sonra tepki olarak énemli
kararlar almaktadir (Bergbrant vd., 2018:1). Bilhassa Tiirk bankacilik sektorii agisindan
kur artiglar1 ciddi sistemik ve sistematik risk problemlerine yol acabilmektedir. Soyle ki,
gecmisteki bir¢ok krizde kur artislarinin 6nemli bir rolii olmustur. ESRB (2011)’in
vurguladigi gibi asir1 doviz kredileri 6nemli sistemik riskler yaratabilir ve negatif sinir
Otesi yayilma etkileri i¢in gerekli kosullar1 ortaya ¢ikarabilir. Arastirma sonuglar1 Yesin
(2013), Amtiran vd. (2016), Andries ve Nistor (2018) ¢alismalarini desteklemistir. Bu
arastirmada faiz oranlarindaki artisin Tiirk bankacilik sektorii getirilerini pozitif yonlii
etkiledigi gosterilmistir. Geske ve Roll (1983) gibi arastirmacilar hisse senedi getirileri
ve faiz oranlar arasindaki iligkinin teorik olarak negatif yonlii oldugunu gostermistir.
Ancak ampirik ¢aligmalar faiz oranlari ve hisse senedi getirileri iliskisi konusunda
ayrigmaktadir. Aragtirma sonuglari Maysami vd. (2004), Ahmad vd. (2010), Boztosun
(2010), Kasman vd. (2011), Narayan vd. (2014), Sentiirk ve Diican (2014), Akyol ve
Baltact (2018) ¢alismalarini desteklemistir. Faiz orani riski 6énemli bir sistematik risk
bilesenidir. Bu risk, faiz oran1 degisimlerinin bir sonucu olarak karlilik ya da varlik
degerleri tizerindeki olumsuz bir etki olasiligi olarak tanimlanir ve gerek bor¢lular
gerekse de yatirimcilar olmak iizere birgok kurulusu ve ozellikle de sermaye yogun
sektorleri etkilemektedir (Horcher, 2005:24). Arastirmada faiz oranlari ve sistematik
riskler arasindaki pozitif yonlii iliski bulunmasi bakimindan Booth vd. (1985), McCurdy
ve Morgan (1991), Hussain ve Shah (2018) calismasini desteklemistir. Geleneksel
portfoy tahsis modellerine gore, reel faiz oranlari ile bankalarin risk almalar1 arasinda
negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir (Colletaz vd., 2018:167). Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) para politikas1 hedefleri agisindan uygun olan diisiik faiz orani ortaminin, finansal

kurumlarin risk alma davranislarin1 olumsuz etkiledigini vurgulamaktadir (Kabundi ve



186

De Simone, 2019:1). Arastirma sonuglari yaygin goriisiin aksine faiz oranlarindaki artigin
sistemik riskleri arttirdigin1 gostermistir. Arastirmada son olarak enflasyon oranlarinin
bankacilik riskleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Buna gore, artan enflasyon oranlari
sistematik riskleri arttirmakta, sistemik riskleri ise diisiirmektedir. Enflasyon oranlarinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi hususunda ise karmasik sonuglara ulasilmistir.
Enflasyon riski, kur ve faiz riski 6nemli bir sistematik risk bilesenidir. Nitekim, Tiirkiye
acisindan yiiksek enflasyon on yillardir kronik bir problem olmayi siirdiirmiistiir.
Enflasyon oranlari ile sistemik risk arasinda dogrudan bir iligki kuran bir yaklasima ise
ulagilmamistir. Bununla birlikte, iki degisken arasindaki iliski faiz ve sistemik risk
iliskisini inceleyen teorik yaklasimlar {izerinden ele alinabilir. Boyd vd. (2001)’e gore,
yiiksek seyreden enflasyon daha diisiik uzun dénemli finansal aktivite anlamina gelir. Bu
durumda yiiksek enflasyona sahip ekonomilerde aracilar daha az borg¢ verecek ve
sermayeyi daha az etkili bir sekilde tahsis edecek ve hisse senedi piyasalar1 daha kiigiik
ve daha az likit olacaktir. Bunun sonucunda ise finansal sistem olumsuz etkilenebilir ve
sistemik riskler artabilir. Ancak arastirma sonuglar1 bunun tersi bir sekilde artan enflasyon
oranlarinin bankalarin sistemik risk alma egilimlerini diisiirdiigiinii gostermistir. Daha
once ifade edildigi lizere, Tiirkiye on yillardir yiiksek enflasyon sorunu ile miicadele ettigi
icin, enflasyon artist karsisinda bankalar daha temkinli hareket ederek risk alma

davraniglarini ve egilimlerini diistirebilir.

Tablo 3.29. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Risklerin Makroekonomik Belirleyicileri

SR Beta SRISK LRMES
Beklenen  Sonu¢  Beklenen  Sonu¢  Beklenen  Sonug Beklenen Sonug
GSYH *) G G G ¢ ¢ ©) ©)
LN (CDS) ©) ©) +) *) *) +) +) *)
LN (VIX) ©) ©) ¢ ¢ ¢ G ¢ ©)
M2 *) Anlamsiz +) ) *) Anlamsiz ) *)
REFK *) *) G G ¢ G ¢ ©)
TUFE +) )+ (+) (+) (+) e +) Anlamsiz
MFAIZ G *) *) *) ¢ +) ¢ +)

Arastirmada son olarak Tiirk bankacilik sektorii risklerinin reel sektor yatirim

davraniglarini nasil etkiledigi incelenmistir. Literatiir incelendiginde, bu konuda daha
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onceden yapilmis bir ¢alismaya rastlanmamistir. Klasik finans teorisine gore hisse senedi
getirileri ile yatirimci duyarlilig1 arasinda herhangi bir iliski yoktur (Yang ve Copeland,
2014:28). Liteartiirde ise bunun aksine iki degisken arasinda Onemli bir iliski
bulundugunu gosteren bir¢ok calisma vardir. Nitekim bu arastirmada hisse senedi
getirilerindeki artisa yatirimer duyarliliginin pozitif yonlii tepki verdigi gosterilmistir.
Arastirma sonuglart Kaya (2018) calismasini desteklemistir. Arastirmada sistematik ve
sistemik risklerin yatirnmei duyarliligini negatif yonlii etkiledigi gosterilmistir. Yatirimci
karamsarliginin arttigi donemlerde sistemik ve sistematik riskler artabilmektedir.
Antoniou vd. (2016), yatirnme1 duyarliligi ve sistematik riskler arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugunu gostermistir. Tarashev vd. (2003) finansal piyasa dinamiklerinin, yatirimeilarin etkili
riskten kaginma diizeyi ile sistematik olarak degisme egiliminde oldugunu ortaya koymustur.
Bandopadhyaya ve Truong (2010) hisse senedi piyasasi katilimcilarinin 2008 Finansal Krizinin
geldigini gorebildiklerini tespit etmistir. Barone-Adesi vd. (2012, 2017) duyarliligin sistemik

riskler tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu gostermistir.
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SONUC

Tirk finans sistemi ig¢erisinde bankacilik sektoriiniin merkezi bir rolii vardir. Tiirk
finans sisteminin gelisimi veya ortaya c¢ikabilecek bir istikrarsizlik, bankacilik
sektoriindeki gelismeler tlizerinden takip edilebilir. S6z konusu gelismeler, ayn1 zamanda
0zel sektoriin mali durumunu da yansitmaktadir. Bu bakimdan, bankalarin sahip oldugu
riskler sadece bankacilik sektoriinii degil ayni zamanda tiim finansal sistemi ve
ekonomiyi ¢ok yakindan ilgilendirmektedir. Nitekim bir¢ok ampirik ¢alisma, gegmiste
yasanmis krizde Tirk bankacilik sektoriiniin roliinii ve etkisini agik bir sekilde ortaya
koymustur. Bu arastirmada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren dokuz mevduat
bankasinin bireysel, sistemik ve sistematik risklerini etkileyen kurumsal ve
makroekonomik degiskenlerin ne oldugunun saptanmasi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda bankalarin hisse senedi getirilerini, piyasa risklerini, SRISK ve LRMES
vekil gostergeleriyle temsil edilen sistemik risklerini etkiledigi diistiniilen kurumsal ve
makroekonomik degiskenler panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Sonuglara gore
ekonomik biiylime arttik¢a, bankacilik sektorii riskleri diismiistiir. Ekonomik biiyiime,
reel aktivenin Oncii bir gostergesidir. Artan yatirim oraninin tesvik ettigi ekonomik
canlanma sadece reel kesimi degil ayni zamanda finansal sistemi de olumlu
etkilemektedir. Bir diger makroekonomik degisken olan reel efektif doviz kurunun,
bankalarin sistemik ve sistematik risklerini negatif yonlii, bireysel riskleri ise pozitif
yonlii ve anlaml etkiledigi gosterilmistir. Reel efektif doviz kurundaki artis, yerel para
biriminin yabanci para birimleri karsisinda deger kazandigi anlamina gelmektedir.
Tiirkiye’de yerli tasarruflar arzu edilen diizeyde olmadigi i¢in, Tiirk bankalar1 genellikler
disardan fon temin etmektedir. Bu nedenle reel kurdaki asir1 artis bankacilik sektoriiniin
finansal yapisini ciddi 6lgiide olumsuz etkileyebilmekte, sistemik ve piyasa risklerini
arttirmaktadir. Bu bakimdan, reel efektif doviz kurlarinin artmasi (yerel para biriminin
degerlenmesi) s6z konusu riskleri diigiirmiistiir. Bunun yaninda, bu artis bankalarin hisse
senedi getirilerini tesvik etmistir. Parasal politikalar ve sistemik risk iligki glinlimiizde
yogun bir tartisma konusudur. Bu politikalarin iki 6nemli araci ise faiz ve para arzi
kararlaridir. Arastirmada M2 genis para arzinin ve faiz oranlarinin sistemik ve piyasa
risklerini arttirdig1 tespit edilmistir. Bulgular, parasal otoritelerin almis oldugu kararlarin
s0z konusu riskleri yonlendirme konusunda ne kadar 6nemli oldugunu gdstermistir. Ayni

zamanda faiz oranlarmin bireysel riskleri temsil eden hisse senedi getirileri iizerinde
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pozitif yonli ve anlamli, para arzinin ise anlamsiz bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Buna gore, mevduat oranlarindaki artisa, bankalarin hisse senedi getirileri
pozitif yonlii tepki gostermistir. Tiirk bankacilik sektoriiniin dis diinya ile olan giigli
etkilesimi ve daha once ifade edildigi iizere bor¢lanmanin 6nemli Slgiiden disaridan
yapilmasi iilke kredi riskindeki ve kiiresel ortamdaki finansal degisimlerin bankacilik
sektorli riskleri tizerindeki etkisini arttirmigtir. Arastirma sonuglari, Tirkiye CDS
primlerindeki artisin bankacilik sektoriindeki sistemik risk egilimlerini ve piyasa riskini
onemli Olgiide arttirdigini gostermistir. Buna gore, artan primler iilkenin yaninda
bankacilik sektoriiniin bor¢lanma kapasitesini dnemli 6l¢iide sinirlandirmaktadir. Bu
bulgu, ayn1 zamanda CDS primlerinin olusabilecek bir finansal istikrarsizligin, krize
donligmeden Onceden tahmin edilmesine imkan taniyan bir erken uyari araci olarak
kullanilabilecegini gostermesi bakimindan son derece 6nemlidir. Analiz sonuglari, CDS
primlerindeki artiga bankacilik sektorii hisse senedi getirilerinin negatif yonlii ve anlaml
tepki verdigini gostermistir. Buna gore, lilke kredi riskinde ve bor¢lanma maliyetlerindeki
gelismelere hisse senedi getirileri son derece duyarlidir. Arastirma sonuclar1 enflasyon
oranlarindaki degisimin sistemik riskleri diistirdiigiinii sistematik riski ise arttirdigini
gostermistir. Enflasyon, ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan dnemli bir piyasa
degiskenidir. Dolaysiyla, yiiksek seyreden enflasyon bankalarin yaninda firmalar
agisindan 6nemli bir risk kaynagidir. Ozellikle, Tiirkiye’de enflasyon sorunu on yillardir
miicadele edilen kronik bir soruna doniismiistiir. Bulgular, bankacilik sektdriindeki
yoneticilerin enflasyonu ciddi bir problem olarak gordiigiinii ve bu yonde temkinli
davraniglar sergileyerek, yiiksek risk alma egilimlerinden kagindiklarini gdstermistir.
Piyasa agisindan bu riski 6telemek miimkiin olmadig: i¢in bankalarin betalar1 artmistir.
Enflasyonun hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi konusunda ise karmagik bulgulara
ulagilmistir. Arastirmada, kiiresel finans sistemindeki degisimleri temsilen VIX endeksi
kullanilmistir. VIX endeksi kiiresel yatirim ortamindaki belirsizlik ve riskleri temsil eden
onemli gostergedir. Arastirma sonuglari, VIX endeksinin bankacilik sektoriindeki tiim
riskler tizerinde negatif yonlii ve giiclii bir etkiye sahip oldugunu géstermistir. Bu bulgu,
Tiirk bankalarindaki gerek sistemik risk egilimlerinin ve piyasa risk gostergelerinin
gerekse de hisse senedi getirilerinin kiiresek risk ortamindaki degisimlere son derece
duyarli oldugunu goéstermesi bakimindan onemlidir. Ayni zamanda, Tiirk finans

sisteminin kiiresel finans sistemi ve uluslararasi reel sistemler ile gii¢lii bir bag iliskisine
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sahip oldugu gostermektedir. Aragtirmada makroekonomik degiskenlerin yaninda secili
finansal rasyolarin bankacilik riskleri lizerindeki etkisi de arastirilmistir. Sonuglar,
sermaye yeterlilik oranlarinin sistemik riskleri azaltmada Oonemli gosterge oldugunu
gostermistir. Bu bulgu, ayn1 zamanda BASEL kurallar1 gibi bankalar1 belli bir oranda
sermaye bulundurmaya zorlayan uluslararasi diizenlemeleri desteklemistir. Sermaye
yeterlilik oranlarinin piyasa riskleri iizerinde herhangi bir etkisi tespit edilmezken, hisse
senedi getirilerini pozitif yonlii etkiledigi goriilmistiir. Buna gore, sermaye yeterlilik
oranlarinin arttirilmasi suretiyle gii¢lendirilen kurumsal yapiya hisse senedi getirileri
pozitif yonlii tepki gostermistir. Finansal kaldirag, bankalarin bor¢lanma kabiliyetlerini
gosteren Onemli bir aragtir. Bununla birlikte, artan kaldira¢ oranlar1 bankalarin sahip
oldugu risklerin diizeyini arttirmaktadir. Cok yliksek finansal kaldirag oranlarina sahip
bankalarda finansal istikrarsizliklarin gériilme ihtimali artmaktadir. Arastirma sonuglari,
finansal kaldiracin sistemik ve sistemik riskleri arttirdigini gostermistir. Buna gore,
kontrol edilemeyen diizeyde artan kaldirag¢ oranlarinin kurumsal bir iflasa ya da finansal
bir krize katkisi yadsinamayacak olglide onemlidir. Banka boyutu konusu 6zellikle
finansal buhranlarin yasandigi dénemlerde yogun bir tartisma konusu olmustur. Finansal
kurum ve kuruluslarin boyutu arttikca ortaya ¢ikabilecek finansal istikrarsizliklarin
ihtimali ve bu istikrarsizliklarin finansal piyasalara ve tim ekonomiye etkisi artmaktadir.
Sonuglar, banka boyutunun sistemik risk gostergesi olan SRISK endeksi iizerinde pozitif
yonlii ve anlamli, LRMES {izerinde ise negatif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Benzer sekilde, banka boyutunun piyasa riski lizerindeki etkisinin negatif
yonlii ve anlamli oldugu tespit edilmistir. LRMES endeksi hesaplanirken, hesaplanan
modele banka betalarmin dahil edildigi daha 6nce gosterilmisti. Nitekim, ek tablolarda
verilen korelasyon analizlerinde goriildiigii lizere iki degisken arasindaki korelasyon
iligkisi cok yiiksektir (0.920). Dolaysiyla, banka boyutunun LRMES olarak ifade edilen
uzun donemli beklenen marjinal kayip lizerindeki etkisi ile piyasa riskleri tizerindeki
etkisi benzesmistir. Bu bulgu, banka boyutunun piyasa giiciiniin beta tizerindeki etkisini
diisiirecegini savunan yaklagimlar1 desteklemistir. Bulgular, SRISK endeksinin banka
boyutunun sistemik riskler tizerindeki etkisini gostermesi hususunda LRMES’den daha
etkin bir ara¢ oldugunu gostermistir. Banka boyutunun hisse senedi getirileri lizerinde ise
herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. LRMES ve banka betalar1 arasindaki etkilesim,

karlilik ve likidite oranlarinin sistemik ve sistematik riskler tizerindeki etkisi noktasinda
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da gortilmistiir. Karlilik oranlarini temsil eden ROA’nin SRISK endeksi tizerindeki etkisi
negatif yonli ve anlamli iken (ROE anlamsiz), ROE’nin LRMES ve banka betalar1
tizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir (ROA anlamsiz). Burada SRISK endeksi
temel alinirsa, karlilik oranlarindaki artisin bankalarin sistemik risk egilimlerini
diisiirdiigii soylenebilir. Bunun tam tersi bir sekilde, karlilik oranlarindaki artig bankalarin
iistelenmek zorunda kaldigi piyasa riskine olumlu katki saglamigtir. ROA’daki artisa
bankacilik sektorii getirileri ise pozitif yonlii tepki gostermistir. Bankalarin kar
oranlarinin artmasi, sahip oldugu riskleri azaltirken, diger taraftan banka varliklarina olan
yatirime ilgisini tesvik etmektedir. Buna gore, bankalarin karlarini arttirdigi donemlerde,
bu kurumlarin hisse senetlerine yatirim yapmanin, yatirimcilara kazang saglama ihtimali
yiiksektir. Likidite oranlari, bankalarin performansini ve bu kurumlarin sahip oldugu
riskleri yansitan Oncii bir rasyo gostergesidir. Bu bakimdan artan likidite oranlari,
bankalarin kurumsal saglamligini arttirmakta, risklerini diisiirmektedir. Arastirma
sonuglari, likidite oranlarindaki artisin SRISK endeksini negatif yonlii ve anlamli, uzun
donemli beklenen marjinal kayip, banka betalar1 ve hisse senedi getirilerini pozitif yonlii
ve anlamli etkiledigini gostermistir. AKtif oranlari, bankalarin finansal aracilik roliinii
yerine getirme kabiliyetini gosteren onemli bir finansal rasyodur. Arastirma sonuglari,
aktif kalitesi arttik¢a bankalarin SRISK endeksinin ve banka betalarinin diistiigiinii, buna
karsilik hisse senedi getiri oranlarinin yiikseldigini gostermistir. Bu bulgu Tiirk
bankalarmin aktif rasyo ayarlamalarmin sadece bankacilik risklerini diigiirmesini,
kurumsal saglamlig1 arttirmaya katki sagladigin1 ve finansal aracilik gérevini etkin bir
sekilde yerine getirdigini, ayn1 zamanda banka varliklarina olan yatirimer ilgisini tegvik
ettigini gostermesi bakimindan onemlidir. Aktif kalitesinin uzun donemli beklenen
marjinal kayip tlizerindeki etkisi konusunda ise farkli bulgulara ulasilmistir. Buna gore,
toplam kredilerin, toplam aktifler icerisindeki orami arttikca LRMES azalmis, duran
varliklarin toplam aktifler igerisindeki etkisi artttkca LRMES artmistir. Arastirma
sonuglari, gelir-gider rasyolarindaki artisin sistemik ve sistematik riskleri arttirdigini,

hisse senedi getirilerini ise olumsuz etkiledigini géstermistir.
Arastirma bulgular ¢esitli yonlerden 6nemli imalar igermektedir:

e Arastirma sonuglari, makro ihtiyati ve parasal politikalarin sekillenmesinde ve

hassas balans ayarlamalar yapilmasi konusunda politika yapicilarina yardimci
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olabilir. Soyle ki, politika yapicilar uyguladiklari politikalarin bankacilik sektorii
riskleri tizerindeki etkilerini goriip, degerlendirme yapabilirler.

e Sonuglar, ayn1 zamanda banka yoneticilerine kurumlarinin risklerini etkileyen
makroekonomik degisimlere kars1 gerekli diizenlemeleri yapmalar1 konusunda
destek olabilir.

e Sonuglar {izerinden degerlendirme yapan banka yoneticileri finansal rasyolar
tizerinde ayarlamalar yaparak, riskleri disiirebilir, hisse senetlerine olan
yatirimct ilgisini arttirabilirler. Bunun tam tersi, temerriide diisme ihtimalini
arttiracak diizenlemelerden kagiabilir.

e Banka varliklarina yatirim yapan (yapacak) ajanlar, makroekonomik ve finansal
rasyolarin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini gozlemleyerek, portfoylerini
ayarlayabilirler.

e Piyasa katilimcilar1 ve arastirmacilar, secili makroekonomik ve kurumsal
degiskenler iizerinden olusabilecek bir temerriidii veya finansal istikrarsizligi

Onceden tahmin edebilirler.

Arastirma sonuglari, Tiirk bankalarinin finansal rasyolari iizerinden kurumsal
saglamligini, mali performans giiclinli ve finansal aracilik roliinii yapma konusunda ne
Olciide etkili oldugunu gdstermesi bakimindan 6nemlidir. Bunun yaninda arastirma
sonuclari, SRISK endeksinin sistemik riskleri temsil etme konusunda LRMES’den daha

etkin oldugunu gostermistir.

Arastirmada ikinci olarak Tirk bankacilik sektoriindeki risklerin reel kesim
yatirimcilarinin davraniglarini ne yonde ve oOlclide etkiledigi incelenmistir. Arastirma
sonuglari, sistemik ve sistematik risklerin reel kesim yatirimer duyarliligini olumsuz
etkiledigini gostermistir. Buna gore, bankacilik kesimindeki sistemik ve piyasa riski
arttig1 donemde, yatirimcilarin ilgisi azalmistir. Bu bulgu, sistemik ve sistematik risklerin
yatirim oranlarini (kararlarini) azaltic1 gostergeler oldugunu gostermesi bakimidan son
derece onemlidir. Bunun yaninda, bankacilik sektdriiniin hisse senedi getirilerindeki artig
reel kesim yatirim davranislarini olumlu etkilemistir. Buna gore, bankalarin hisse senedi

getirilerindeki artis reel kesimi yatirim yapmalar1 konusunda tesvik etmistir.

Arastirma sonuglari izerinden asagidaki politik ¢ikarimlar yapilabilir:
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e Politika yapicilarin ve banka yoneticilerinin, bankacilik sektoriindeki sistemik
ve sistematik riskleri azaltici diizenleme ve ayarlamalar yapmalari, ayni
zamanda yatirim oranlarinin arttirilmasini ve ekonomik canlanmayi tesvik
edebilir.

e Aym zamanda, reel kesimin yatirimci duyarliligi olusabilecek bir finansal
istikrarsizligin ve krizin 6nceden tahmin edilmesinde etkin bir erken uyar1 araci
olarak kullanilabilir.

e Piyasa katilimcilar ve arastirmacilar, arastirma sonuglar tizerinden hangi risk

tiirlinlin yatirimc1 davraniglari tizerinde daha etkin oldugunu gorebilir.

Arastirma sonuglari, Tiirk bankacilik sektoriindeki risklerin sadece bankacilik ve
finansal sektor tizerinde degil ayn1 zamanda reel sektdr ve ekonomi tizerinde de belirleyici
bir etkiye sahip oldugunu gostermesi bakimindan énemlidir. Bunun yaninda, bankacilik

kesimi riskleri ile reel kesim arasinda son derece giiglii bir baglanti oldugu goriilmiistiir.
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