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ON SOZ

Diinyada, neredeyse tiim tilkeleri derinden etkileyen bir¢ok kiiresel kriz yaganmistir. Bu
kiiresel krizlere hem insan kaynakli hem de insan dis1 faktérler neden olmustur. Tiim kiiresel
krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri incelendiginde, her bir kiiresel krize birkag siyasi olayin neden
oldugu goriilmektedir ki bunlar, diinya iilkelerinin ¢ikarlarinin drtiigmemesi, terdr saldirilari,
siyasi iktidar se¢imleri, se¢imlerin yanlis zamanlamasi ve son olarak bunlarin higbirine bagh
olmaksizin dogadan kaynaklanan ¢esitli sebeplerdir.

Ancak bu kiiresel krizler hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri finansal ve
ekonomik olarak derinden etkilemistir. Ayn1 zamanda bu finansal ve ekonomik krizler, ticaret
ve rezervler agisindan dnemli yol kat etmis iilkelerin finans ve hisse senedi piyasalarini birtakim
risklere maruz birakmis ve bu risk faktorlerine bagli ya da bu risk faktorlerinden bagimsiz bir
takim farkli risk faktorlerinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.

Bu faktorlerden en 6nemlileri ise sistemik ve sistemik olmayan risk faktérleridir. Bu
calismanin temel amaci, Sistemik risk faktorlerinin Tiirkiye Menkul Kiymetler Borsasi
tizerindeki etkisini incelemektir. Bu dogrultuda “Composite Indicator of Systematic Risk
(CISS)” endeksi ile Borsa Istanbul'da islem géren en kapsamli ii¢ BIST endeksi arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir.

Diinyamizda gelisen her olay bizi dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedir.
Ekonomik ve finansal gerilemeler de sinirlarimiz i¢indeki iilkelerin neredeyse bas edemedigi
ve birtakim ¢abalar sarf ederek biz vatandaglarini korumak istedigi olaylar ya da risklerdir.
Umuyorum ki bu ¢alismanin sonuglar1 gelecekteki ¢aligmalara bir yol gosterici olmakla beraber
daha giivenilir politikalarin olusturulmasina, ayn1 zamanda risk faktorlerinin bir nebze daha 1y1
anlasilmasina yardimci olacaktir.

Bu ¢aligmanin yiiriitiilmesi sirasinda bana destek olan degerli danismanim Dr. Ogr.
Uyesi Esref KULOGLU’na, degerli hocalarim Prof. Dr. Cem KAHYA’ya, Dr. Ogr. Uyesi
Kiibra ELMALLI’ya, Dr. Ogr. Uyesi Selguk YALCIN’a ve aym zamanda diger saygideger
hocalarima siikranlarimi sunuyorum. Caligsma siirecinde bana destek olan degerli arkadaglarim
ve aile liyelerime de tesekkiirii borg bilirim. Ve bu ¢alismanin en 6nemli mimarlarindan olan
rahmetli babama ve hayatimin her aninda benden sevgi, destek ve sefkatini esirgemeyen
saygideger anneme tezimi ithaf ediyorum.

Nemat GARASHOV
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Krizin tetikleyici kosullart ve kiiresel ekonomik kriz sonras1 durum, hala belirgin bir degisim
gostermemektedir. Piyasalara onemli miktarda likidite enjekte edilmesine ragmen, yapisal
sorunlar devam etmekte ve krizin etkilerini hafifletmek i¢in yetersiz kalmaktadir. Bu durum,
Avrupa Birligi'nin ekonomik darbogazdan ¢ikamamasi ve diinya genelinde ¢oziilemeyen bir
bor¢ sorunuyla kars1 karsiya olmasiyla agik¢a goriilmektedir. Bu durum, mevcut stratejilerin
yetersiz oldugunu ve yeni coziimler gerektirdigini ortaya koymaktadir. 2008'deki kiiresel
ekonomik kriz sonrasinda krizin asilmasi hakkinda farkli goriisler 6ne siiriilmiistiir. Bu ytiksek
lisans tezi, BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endekslerinin, Sistemik Riskin Kompozit Gostergesi
(CISS) endeksi, Korku Endeksi (VIX) ve Tiirkiye Kredi Temerriit Takas1 (CDS) endeksleri
arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisini incelemektedir. Bu tez, Tiirkiye'nin finansal
piyasalarindaki dalgalanmalarin bu endeksler tizerindeki etkisini aragtirmakta ve literatiire katki
saglamay1 amaclamaktadir. Bu endeksler, ekonomik belirsizlikler ve finansal istikrarsizlik
donemlerinde piyasa davraniglarini ve risk algisim1 yansitmaktadir. Calisma, nedensellik ve
esbiitiinlesme testleri kullanarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yoniini
belirlemede yardimci olacaktir. Bu testler, endeksler arasindaki uzun ve kisa vadeli dinamikleri
ortaya ¢ikarmada yardimcei olacaktir. Elde edilen sonuglar, risk yonetimi ve yatirim stratejileri
acisindan baz1 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler, 6zellikle Tiirkiye'nin finansal
piyasalarindaki dalgalanmalarin bu endeksler iizerindeki etkisini anlamak igin 6nemlidir.
Yatirnmcilara ve politika yapicilara, ekonomik belirsizlikler ve finansal istikrarsizlik
donemlerinde daha bilingli kararlar alma konusunda yardimci olabilecek bu bilgilerin 6nemli
oldugu diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa istanbul, sistemik riskin kompozit géstergesi, V1X korku endeksi,
kredi takas primleri.



ABSTRACT

M. SC. THESIS

ANALYZING THE RELATIONSHIP BETWEEN RISK INDICES AND STOCK
MARKET INDICES: THE CASE OF STOCK EXCHANGE ISTANBUL
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The triggering conditions of the crisis and the situation after the global economic crisis still do
not show a significant change. Despite a significant amount of liquidity being injected into the
markets, structural problems remain and are insufficient to alleviate the effects of the crisis.
This situation is clearly seen by the fact that the European Union has not been able to get out
of the economic bottleneck and is facing an unsolvable debt problem worldwide. This situation
reveals that current strategies are inadequate and require new solutions. After the global
economic crisis in 2008, different opinions were put forward about overcoming the crisis. This
master's thesis examines the causality and cointegration relationship between BIST 100, BIST
50 and BIST 30 indices, Composite Indicator of Systemic Risk (CISS) index, Fear Index (VIX)
and Turkey Credit Clearing Premium (CDS) indices. This thesis investigates the impact of
fluctuations in Turkey's financial markets on these indices and aims to contribute to the
literature. These indices reflect market behavior and risk perception during periods of economic
uncertainty and financial instability. The study will help determine the direction of the
relationship between dependent and independent variables using causality and cointegration
tests. These tests will help reveal long- and short-term dynamics between indices. The results
obtained provide some important information in terms of risk management and investment
strategies. This information is especially important to understand the impact of fluctuations in
Turkey's financial markets on these indices. This information is considered important as it can
help investors and policy makers make more informed decisions in times of economic
uncertainty and financial instability.

Keywords: Borsa Istanbul, composite indicator of systemic risk, VIX volatility index, credit
default premiums.
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GIRIS

Sistemik risk, genellikle birka¢ finansal kurumun iflasina neden olan ve finansal
sistemin genel istikrarini tehlikeye risk tiirtidiir. Bu risk, bir sirketin iflasinin diger sirketlere de
zarar vermesi durumunda ortaya ¢ikar. Sistemik risk finansal sistemdeki asir1 baglantilar
nedeniyle meydana gelir ve "domino etkisi" olarak bilinir. Sistemik riskin olgiilmesi ve
izlenmesi, diizenleyiciler ve politika yapicilar i¢in ¢ok dnemlidir. Bu dl¢timler, ekonomiyi
glivende tutmak ve olasi krizleri 6nlemek icin gereklidir. Ekonomik biiylimeyi siirdiirmek ve
finansal piyasalarin saglikli bir sekilde ¢alismasini saglamak igin sistemik riskin etkili bir
sekilde yonetilmesi gerekir. Sistemik riskin 6l¢iilmesinde Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
tarafindan olusturulan “Sistemik Riskin Kompozit Gostergesi (CISS)” endeksi sistemik
risklerin Glgiilmesi yontemleri arasinda genis ¢apta kullanilmaktadir. Para piyasasi, tahvil
piyasasi, hisse senedi piyasasi, doviz piyasasi ve finansal kurumlar, CISS tarafindan 6lgiilen
stresle karst karsiyadir. Bu gosterge, sistemik riskin zaman iginde nasil bir degisim
gosterdiginin ve bu degisikliklere nasil bir katkida bulundugunu gostermektedir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde 2007-2008 yillarinda baglamis olan ve neredeyse tiim diinya iizerinde
hizli bir sekilde yayilan kiiresel ekonomik kriz, diinya genelinde birgok tilkeyi ciddi anlamda
etkilemis ve gozle goriilebilir bir sekilde biitiin dengeleri degistirmistir. Yasanmis olan bu
biiyiik kiiresel kriz 1929 yilindaki “Biiyilk Buhran” da dahil olmak {izere diinya genelinde
goriilmiis olan diger tiim Krizlerden farkli olarak kiiresel ¢apta biiyiik etkiye sahip bir kiiresel
krizdir. 2008 biiyiik kiiresel kriz bazi unsurlar1 da gdz oniine sermistir (Oztiirk ve Govdere,
2010, s. 378). Krizin yeni basladigi donemlerde, Agustos 2007'de, BNP Paribas, ABD'nin sub-
prime mortgage'lerle desteklenen temerriit varliklarina biiyiik etkisi olan ii¢ yatirim fonundaki
geri 6demeleri durdurmak zorunda kalmistir. Bunun nedeni bu varliklarin biiytik 6lgiide likit
ozelligini kaybetmis olmasidir. Ozellikle bu dénem, ABD varlik piyasasindaki yerel
gerginliklerin kiiresel finans sistemini etkileyen gercek bir "sistemik olaya" doniistiigli nokta
olmaktaydi. Lehman Brothers iflas bagvurusunda bulundugu zaman Eyliil 2008 krizi daha da
kotiilesmistir. Bu olay, krizi agikca kiiresel ekonomi iizerinde ciddi olumsuz etkilere neden olan
finansal siirtiinmelerin, finansal sistemdeki gerginlik seviyesini daha da artirdig1 bir noktaya
tasimistir (Hollo vd., 2012, s. 47). 2008 biiyiik kiiresel krizi 1929’da yasanan “Biiyiik Buhran”
da dahil olmak tizere diinya capinda baskaldiran 6nceki krizlerden farkli olmasinin nedeni bu
krizin diinyada bugiine kadar esi benzeri goriilmeyen biiyiik bir kiiresel kriz olmasidir. Yasanan
bu kriz sonras1 gozle goriilebilen bazi faktorler vardir. Kiiresel kapitalizmin hakim oldugu
diinyada kapitalist sistemin ¢ikarlar1 ulusal ¢ikarlarin karsisinda olduk¢a zayif kalmistir. Bu

zayifliklarin nedeni iilkelerin kendi menfaatleri ugruna calistigi bazi ¢ikarlar1 s6z konusu
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oldugu zaman ekonomik kararlarin ve siyasi kararlarin daha fazla bir sekilde devletci bir bakis
acistyla ele alinmasidir. Ekonomik ve finansal krizlerin yasandigi bu siirecte ¢ogunlukla
gelismis ekonomiye sahip olan iilkelerin piyasalara miidahale etme cabalari, bu piyasalar
kurtarma cabalar1 ve devlet nezdine gegirilen kurumlar bahsi gegen bu durumu daha agik bir
sekilde ortaya koymaktadir (Oztiirk ve Govdere, 2010, s. 378). Son yillarda diinya genelinde
yasanan ekonomik ve finansal krizler gdzden gegirildigi zaman bu krizler sonucunda genellikle
yetersiz diizenlemelerin yapildigi goriilmektedir. Nitekim alinan bu yetersiz Onlemler
beraberinde ekonomik anlamda bir hayal kirikligina neden olmus ve bazi {ilkeler bu krizlerden
ciddi anlamda etkilenmislerdir. 2007 yilinda ortaya ¢ikan kriz ve beraberinde yasanan bazi
olumsuzluklar sistemik risk kavraminin daha da gelismesini gerekli kilmis ve tiim dikkatleri
finansal kuruluslara yoneltmistir. Diinyanin bir¢cok yerinden yetkili kuruluslar ve Avrupa
Merkez Banka’s1 sistemik a¢idan finansal kuruluslarin incelenmesi ve finansal kuruluslarin
kars1 karsiya kalabilecekleri tehditleri ortadan kaldirmak icin uluslararasi bir diizeyde bazi
calismalar baslatmislardir. Sistemik 6neme sahip finansal kurumlar zorlukla karsilagtiginda ve
mali durumlari, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek kadar bozuldugunda, yetkili makamlar
ve diizenleyiciler bazi sorunlarla karsi karsiya kalmaktadir. Piyasa disiplinine zarar verme ve
risk alma egilimini artirma olasilig1 nedeniyle, “bu sorunlu kurulusun iflasina izin verilmeli
mi?”, “yoksa finansal sistemde daha genis ¢apli bir olumsuz etkiye yol agabilecegi korkusuyla
bu finansal kurumlar kurtarilmali m1?” sorusu altinda bazi yaklasimlar 6ne stirtilmiistiir. Her iki
yaklagimi da destekleyen taraflar bulunmaktadir (Karadag, 2011, s. 294). Yasanan bu zorluklar
ve sistemik riskler diinya genelinde {ilke borsalarin1 da etkilemistir. Bu anlamda Abuzayed ve
arkadaglarinin (2021) yaptigi bir caligmada Covid-19 déneminde iilkelerdeki kiiresel borsalar
ile bireysel hisse senedi arasindaki sistemik riskin yayilimini incelemislerdir. Genel sonuglar,
kiiresel borsalar sisteminin asir1 asag1 yonlii risk durumunda yiiksek derecede entegrasyon
oldugunu gostermektedir ki, bu baglamda sistemik risk unsuru zamanla daha fazla dikkat

edilmesi gereken risk unsuru haline gelmistir.

Bu ¢alismanin amaci Sistemik Riskin Kompozit Gostergesi olan CISS endeksi ile Borsa
Istanbul’da islem gérmekte olan BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemektir. Ardindan diger risk unsurlari olan CDS primleri ve VIX korku endeksleri ile

Borsa Istanbul arasindaki iliskiler incelenecektir.



Arastirmanin Konusu ve Problemi

Bu caligma, kiiresel ekonomik kriz sonrasinda finansal piyasalardaki dalgalanmalarin,
belirli endeksler iizerindeki etkisini incelemektedir. Krizin tetikleyici kosullar1 ve kiiresel
ekonomik kriz sonrasit durum, hala belirgin bir degisim gostermemektedir. Piyasalara 6nemli
miktarda likidite enjekte edilmesine ragmen yapisal sorunlar devam etmekte ve krizin etkilerini
hafifletmek icin yetersiz kalmaktadir. Bu durum, o6zellikle Avrupa Birligi'nin ekonomik
darbogazdan ¢ikamamasi ve diinya genelinde ¢oziilemeyen bir bor¢ sorunuyla karsi karsiya
olmasiyla agik¢a goriilmektedir. Bu nedenle, mevcut stratejilerin yetersiz oldugu ve yeni

¢ozlimlerin gerektigi bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Bu aragtirmanin temel problemi, finansal risk endeksleri ile Borsa Istanbul’da islem
goren BIST endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin incelemek ve bu
iliskilerin yoniinii tespit etmektir. Bu nedenle, bu ¢alisma, birim kok testleri, nedensellik ve

esbiitiinlesme testleri yardimiyla bu iliskiyi incelemeyi amac¢lamaktadir.

Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin ana amaci, Borsa Istanbul’da islem géren BIST 100, 50 ve 30 endeksleri
ile “Sistemik Riskin Kompozit Gostergesi (CISS)” endeksi, “Korku Endeksi (VIX)” ve
“Tirkiye Kredi Takas Primi (CDS)” endeksleri arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme
iligkisini arastirmaktir. Bu endeksler, bir takim ekonomik belirsizlik ve finansal istikrarsizlik

donemlerinde piyasa davranislarini ve risk algisini yansitmaktadir.

Arastirmanin Onemi ve Gerekgesi

Bu tez, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin belirli endeksler iizerindeki etkisini
anlama ve ilisgkilerin yoniinii bulmada yardimci olacaktir. Elde edilen bulgularin, risk yonetimi
ve yatirim stratejileri agisindan bazi bilgiler sunacagi ve finansal risk endekslerinin Borsa

Istanbul {izerindeki etkisini anlama konusunda literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Arastirmanin Simirhhiklar:

Bu c¢alisma, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin belirli endeksler iizerindeki etkisini
incelemektedir. Ancak, ¢alismanin bazi siirliliklar1 bulunmaktadir. Bunlardan birincisi veri
sinirhiliklaridir ki, caligmada kullanilan veri setleri belirli bir zaman araligina ve endekslerin
belirli bir donemine dayanmaktadir. Bu durum, sonuglarin genellestirilmesini ve zaman i¢inde
degisen piyasa kosullarinin tam olarak dikkate alinmasim zorlastirabilir. Ikincisi metodolojik
sinirhiliklardir. Calismada kullanilan nedensellik ve esbiitiinlesme testleri belirli varsayimlara

dayanmaktadir ve sonuglar bu varsayimlarin dogruluguna bagl olabilir. Ayrica, kullanilan

4



yontemlerin tamamlayici veya alternatif metodolojilerle karsilagtirilmasi yapilmamis olabilir.
Uciinciisii ise degisken se¢imi Smirliliklaridir. Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin secimi belirli bir mantik ve varsayimlar iizerine kurulmustur. Ancak bu
degiskenlerin secimi baska degiskenlerin géz ard1 edilmesine neden olabilir. Bir diger husus ise
genelleme smurliliklaridir. Calismanin bulgular belirli bir cografi bolge ve donem igin gegerli
olabilir ve diger piyasa kosullar1 veya ekonomik faktorler altinda farkli sonuglar ortaya
¢ikabilir. Bu dogrultuda ¢alisma sonuglarinin genellestirilmesi agisindan bu sinirliliklar dikkate
alinmalidir. Ayn1 zamanda bu smirhiliklar c¢alismanin  sonuglarinin  yorumlanmasi ve
gelecekteki aragtirmalarin yapilmasi agisindan da dikkate alinmalidir. Ayrica, bu sinirliliklarin

istesinden gelmek i¢in potansiyel ilerleme ve gelisme alanlar1 da belirlenebilir.

Varsayimlar

Bu calisma, belirli ekonometrik ve metodolojik varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlar ¢aligmanin dogrulugunu ve gegerliligini saglamak i¢in onemlidir. Bu ¢aligmanin
varsayimlarindan ilki birim kok testi varsayimidir. Calismada kullanilan zaman serilerinin
duraganlik 6zelligine sahip oldugu varsayilmistir. Bu varsayim egbiitiinlesme analizlerinin
dogru sonuglar iiretmesini saglamak i¢in 6nemlidir. Bir diger varsayim ise esbiitiinlesme
(cointegration) varsayimidir. Bu c¢alismada degerlendirmeye tabi tutulan degiskenlerin
birbirleriyle esbiitiinlesme iliskisinin oldugu varsayilmistir. Bu varsayim degiskenler arasindaki
uzun vadeli iligkilerin analiz edilmesi acisindan énemlidir. Ugiincii varsayim ise nedensellik
varsaymmidir. Calismada ele alinan degiskenler arasinda nedensel iliski olabilecegi
varsayilmistir. Bu varsayim bir degiskenin digerini etkileyebilecegi ve bu etkinin dogrulanmasi
acisindan onelidir. Bu varsayimlar zaman serisi analizlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir ve
ayni zamanda analizlerin dogrulugunu ve gegerliligini saglamak i¢in dikkate alinmalidir. Ancak
bu varsayimlarin tam olarak karsilandigindan emin olmak her zaman miimkiin olmayabilir ve

bu durum yapilan galigmalarin yorumlanmasi ve genellestirilmesi sirasinda dikkate alinmalidir.

Terim ve Tanimlari

Bu galismada, belirli terimler ve belirli kavramlar kullanilmaktadir. Bu terimlerin ve
kavramlarin dogru anlasilmasi, ¢alismanin igerigini anlamak icin dnemlidir. Iste bu ¢alismada
kullanilan bazi énemli terimler ve tanimlar1 soyledir. BIST 100, 50 ve 30 endeksleri Tiirk
borsas1 Borsa Istanbul iizerinden islem gérmekte olan en biiyiik 100, 50 ve 30 sirketin hisse
senetlerinin performansini 6lgen endekslerdir. Sistemik Riskin Kompozit Gostergesi (CISS)
Endeksi, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) tarafindan gelistirilen finansal piyasalardaki sistemik

riskin 6l¢iimiinde kullanilan bir gostergedir. Sistemik risk genellikle finansal sistemin genelinde



meydana gelen bir krizin diger finansal kurumlari ve piyasalar1 da etkileyebilme potansiyeline
sahip olmas1 durumudur. Korku Endeksi (V1X) ise ABD hisse senedi piyasasinin volatilitesini
oOlgen bir endekstir. VIX endeksi, piyasadaki belirsizligini ve yatirimcilarin endige seviyelerini
O0lcmede onemli bir role sahiptir. Ve bir diger endeks, Tiirkiye Kredi Takas Primi (CDS
Endeksi) ise Tiirkiye'nin uluslararasi kredi riskini 6l¢en bir endekstir. CDS endeksi, bir {ilkenin

borglarinin tahvil yatirimcilari tarafindan varsayilan riskini ifade etmektedir.

Bu terimler ve tanimlar, ¢alismanin icerigini anlamak ve analizleri dogru bir sekilde
yorumlamak i¢in onemlidir. Calisma boyunca kullanilan diger terimlerin anlamlarini da

belirtilmesi okuyucularin ¢alismay1 daha iyi anlamasina yardimci olmaktadir.



BiRiINCi BOLUM

1. KURAMSAL CERCEVE

Risk, bir sirketin veya kurumun belirledigi hedeflere ulasmasini ve amaglarini
gerceklestirmesini  engelleyebilecek olaylar veya olay dizileri sonucunda olusabilecek

potansiyel kayiplar olarak ifade edilebilir (Oner, 2018, s. 46).
Risk yonetiminin iistlendigi gorevler iki sekilde olmaktadir. Bunlar;

e Yonetimin, finansal kurulusun risk profilini tamamen anladigindan ve bu konuda
bilgilendirildiginden emin olmak

¢ Finansal kurulusu, risk birikiminden kaynaklanabilecek biiylik kayiplardan korumak

Dolayisiyla, varlik yoneticileri ve piyasa risk yoneticileri, genellikle ¢esitli durumlar
icin Risk Metrics’i (bir bilgisayar tabanli risk hesaplama teknigi) kullanmay1 segerler. Risk
yoneticisinin ana odak noktasi, ozellikle riskli varliklar s6z konusu oldugunda, sirketin
sermayesinin pozisyonlarmin riskini hafifletecek kadar yeterli olup olmadigindan emin

olmaktir (Nankya, 2018, s. 5).

1.1. RiISKIN TANIMI

Risk, beklenen sonugtan sapma olasiligidir ve ayn1 zamanda dis ¢cevreden kaynaklanan
belirsizliklerin birlesimini igermektedir. Ancak, riski yalmizca dis faktorlerle smirlamak
yaniltici olabilir. Bu durum, gelecekteki potansiyel riskleri goz ardi edilmesine yol agmaktadir.
Ekonomi ve finans sektoriindeki bircok kriz organizasyonlarin kendi i¢ dinamiklerinden

kaynaklanmistir (Giir, 2007, s. 5).

Risk, bir islemle ilgili olarak parasal bir kayba veya masraflara maruz kalma olasiliginin
yan1 sira ekonomik faydalardaki potansiyel azalmayi ifade eder. Oziinde risk, potansiyel bir
sorun, tehdit veya kaybi temsil eder. Isletme yoneticileri icin risk, degerlendirilebilen ve kontrol
edilebilen bir seydir ve zamanla degisik kosullar altinda degisebilen ve azaltilabilen degisken

bir faktordiir (Mermod ve Kurtulan, 2010, s. 132).

Steven’a (1994) gore, bankalar, fonlarin arz ve talebini dengeleyerek, diger isletmelerle
karsilastirildiginda daha fazla risk altinda olan 6nemli bir transfer gorevi tistlenmektedirler.
Bankacilik sektoriindeki amag, risk ve getiri baskis1 altinda likidite gereksinimlerini g6z 6niinde
bulundurarak uzun vadeli kar potansiyelini optimize etmektir. Bu nedenle risk faktorii 6zellikle
bankacilik sisteminin 6nemli bir bileseni olarak kabul edilebilir. Bankalar risk yonetimi isinde
yer almaktadirlar. Risk faktorii geleneksel olarak karsilikli risk veya kredi riski seklinde ortaya

cikmistir ve bir bankanin giiciiniin sembolii, kredi verme yeteneklerindeki basarilar1 olmustur.
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Bu baglamda risk, bankanin zarar gérmesi veya banka politikasinin belirlenen hedeflerinin

tehlikeye girmesi olasilig1 olarak tanimlanabilir (Akt., Giirsoy, 2022).

Bolgun ve Akcay (2003) riskin en basit taniminin beklenen veya en olasi sonug ile
gercekte ne oldugu arasindaki fark oldugunu belirtmislerdir. Mikroekonomi ve finans teorisine
gore bireyler genellikle riskten kaginma egilimindedirler. Fakat bireylerin gergek anlamda
kacindiklart sey belirsizliktir (Akt., Giir, 2007).

Dworak’a (1985) gore risk kavraminin tanimi {izerinde literatiirde genel bir anlagma
olmamasina ragmen, risk genellikle “belirsizlik”, “tehlike” ve “zararla karsilasma olasilig1”
kavramlariyla birlikte anilmaktadir (Simsek, 2007, s. 1). Bu ¢ergevede risk i¢in ¢esitli tanimlar
yapilabilmektedir.

Risk genellikle yapilan islemler ilgili olusan maddi kaybin meydana gelmesi veya bagka
bir degisle bir masrafin ya da zararin ortaya ¢ikmasi durumunda beklenen ekonomik faydanin
diisiis gostermesi durumunu ifade eder. Risk kavrami “belirsiz olma”, “kesin olmama”,
“tehlike”, “riskli girisim” veya “zarar olasili§1” kavramlartyla birlikte kullanilir. Ansell ve
Wharton (1992) tarafindan belirtildigi gibi, risk kelimesi aslen Arapg¢a’daki rizik/risk veya
Latince’deki riziko kelimelerinden tiiretilmistir ve genellikle gelecekte istenmeyen bir olayin

gerceklesme ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Gtlirsoy, 2022, s. 2).

Bu nedenledir ki risk dngoriilemeyen kayiplara yol agabilecek getirilerdeki dalgalanma
potansiyeli olarak tanimlanabilir. Bu dalgalanmalar ekonomi ve finans sektoriinde kendini ¢ok
bariz sekilde gostermektedir. Daha basit bir ifadeyle risk, gelecekte dngdriilemeyen olaylarin
finansal kayba yol agma olasiligin1 temsil etmektedir. Bu finansal kayiplar firmalar1 dogrudan
etkilemektedir ki, firmalar ¢cogu zaman risklerden kagamamaktadir. Bu risk anlayisina
dayanarak, dalgalanmalar ne kadar biiyiikse riskin de o kadar yiiksek oldugu kaginilmazdir

(Dalgig, 2013, s. 2).

Risk, insanlarin hayatlarinda neyin ters gidebilecegini ifade ederken, akademik
cevrelerde risk, belirli bir sonucun belirsizliginin bilinen bir olasilik dagilimi olarak tanimlanir.
Belirsizlik, bilinmeyen olaylarin gerceklesme olasiliklarini ifade eder. ISO (Uluslararasi
Standartlar Orgiitii) riski, “belirsizligin hedefler iizerindeki etkisi” olarak tanimlar. Bu tanim,
risk yonetiminin strateji ve hedeflerle uyumlu hale getirilmesinin 6nemini vurgular ve bu

nedenle kuruluslar igin 6zellikle uygundur (Bingdl, 2022, s. 5).



1.2. RISK CESITLERI

Risk kavramini inceledigi zaman goriilen su ki, belirsizlik ve bunun yani sira bu tip
belirsizlige maruz kalma durumlar1 riskin iki ana kategorisini temsil eder. Finansal piyasalarda
bazinda belirsizlik ve risk terimleri ¢ogu zaman biri digerinin yerine kullanilmaktadir. Finansal
piyasalarda, belirsizlik ve risk kavramlari siklikla birbirine karistirilir. Ancak, risk belirsizligin
oOlgiilebilir kismini temsil eder. Gelecekte ne olacagina dair tahminlerimiz subjektif ise, bu
belirsizlik olarak adlandirilir. Ancak, eger bu tahminler objektif bir temel iizerine kuruluysa, o
zaman risk oldugunu sdyleyebiliriz. Bu nedenle, risk ve belirsizlik arasindaki fark,
tahminlerimizin subjektif mi yoksa objektif mi olduguna baglidir (Usta ve Demireli, 2010, s.
26).

Yonetim tarafindan kontrol edilemeyen ve genel ekonomiyi etkileyen risk faktorleri,
sistemik riskler olarak adlandirilir. Ote yandan, isletmenin kendine 6zgii 6zellikleri nedeniyle
karsilagtig1 ve yonetim tarafindan kontrol edilebilen riskler, sistemik olmayan riskler olarak
tanimlanir. Bu nedenle, sistemik riskler genellikle digsal faktorlerden kaynaklanirken, sistemik

olmayan riskler genellikle isletmenin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir (Karaca, 2022, s.

51).

Teorik olarak risk kavrami iki kategoriye ayrilabilmektedir. Bunlar sistemik riskler ve
sistemik olmayan risklerdir. Sistemik yani sistemli olan ve sistemik olmayan veya baska bir
ifadeyle sistemli olmayan risk unsurlar1 da kendi biinyelerinde bir¢ok risk cesitlerini

barindirmaktadirlar (Usta ve Demireli, 2010, s. 27).

Bunlar;

o Sistemik riskler genelde piyasa riskleri ve enflasyonist riskler, politika riskleri ve faiz
orani riskleri es zamanl olarak kur risklerini kendi biinyelerinde barindirmaktadirlar

e Sistemik olmayan riskler ise finansal riskleri ve endiistriyel riskleri, ayn1 zamanda

yonetimsel riskleri kendi biinyelerinde barindirmaktadirlar

1.3. RISK SINIFLARI VE FINANSAL RiSKLER

Risk unsurlart veya risk tiirleri genellikle iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar
genellikle sistemik riskler ve sistemik olmayan riskler olarak bilinir. Her biri kendi i¢inde gesitli
risk gruplarina ayrilmaktadir. Sistemik riskler piyasa riskleri, enflasyon riskleri, politika
riskleri, doviz kurlarinda yasanan riskler ve faiz oran1 riskleri gibi faktorlerin etkisiyle ortaya
cikmaktadir. Ote yandan, sistemik olmayan riskler genellikle finansal riskler, sektdr riskleri ve

yonetim riskleri gibi tipik olarak belirli bir i veya endiistrinin spesifik kosullarindan



kaynaklanan ve c¢ogu zaman cesitlendirme yoluyla yonetilebilen spesifik durumlari

kapsamaktadir (Usta ve Demireli, 2010, s. 27).

1.3.1. Sistemik Risk

Sistemik risk, varligin degerindeki degisim olasiligini belirleyen sistemik faktorlere
baglhidir. Bu tiir bir risk azaltilabilir, ancak tamamen ortadan kaldirilamaz. Yatirimcilar,
ekonomik faktdrlerin etkisiyle portfoylerindeki varliklarin veya borglarin degerinde degisiklik

oldugunda bu riskle karsilagsmaktadirlar (Simsek, 2007, s. 2).

Portfoy yonetimi, yatirimcilarin yatirim kararlarii alirken, sirketlerin karsilastiklar
riskleri dikkate almalar1 gerektigini belirtir. Geleneksel yatirim analizi, ¢esitli risk tiirlerine ve
risk kategorilerine, bunlarin neden oldugu durumlara ve bu durumlarin sonuglarina odaklanir.
Portfoy teorisi kapsaminda degerlendirildigi zaman bir degerli kagidin tasidigi risk, sistemik ve
sistemik olmayan iki risk grubunun birlesimi olarak goriilmektedir (Karadeniz vd, 2015, s.
190).

Sistemik risk, es anlamli olarak piyasa riski veya ¢esitlendirmesi olmayan risk olarak da
bilinmektedir, bir varhigm degerindeki degisiklik riskidir ve bu degisiklikler genellikle sistemik
faktorlere baghdir. Bu risk tiiriinden kacinmak miimkiin olabilir, ancak tamamen
cesitlendirilerek yok edilemez. Ekonomik faktorlerin etkisiyle, yatirnmcilarin sahip olduklar
varliklarin veya verdikleri bor¢larin degerleri degisebilmekte ve bu durumda tiim yatirimcilar

bu riskle kars1 karsiya kalmaktadirlar (Giir, 2007, s. 7).

Sistemik riskin kokenleri genellikle sosyo ekonomik, politik ¢evredeki degisiklikler
olarak nitelendirilmektedir. Genellikle, temel sanayi triinleri {ireten sirketler ve bu sirketlerin
hisse senetleri, sistemik riskten daha biiyiik bir etkiye sahip olma egilimindedir (Karaca, 2022,
s. 52).

Sistemik risklerin ¢ikis noktasi sosyal cevredeki, ekonomik cevredeki ve politik
cevredeki degisikliklerdir. Bu degisiklikler ayn1 zamanda biitiin finansal piyasalar etkisi altina
aldigindan bu riske “piyasa riski” de denilebilir. Fakat her piyasa bu riskten esit derecede
etkilenmemektedir. Ornegin temel sanayi malzemeleri ve bunlarm stoklarini iireten firmalarin

sistemik risklerinin daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir (Ding, 2006, s. 5).

Brigham ve Gapenski (1991) aym1 zamanda Sharpe ve digerlerine (1999) gore ise,
sistemik risk, tiim sirketleri etkisi altina alan ve aynm1 zamanda savaslar, yiiksek enflasyon,
durgunluk gibi ve yliksek faiz oranlar1 gibi dis faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu faktorler
tiim sirketleri neredeyse tamamen etkilediginden dolay: sirket yoneticilerinin de dogrudan bu

faktorler iizerinde herhangi bir kontrol etme yeteneginin olmamasindan dolay1 sirketler ve
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yatirimcilar mevcut olan ekonomi iginde cesitlendirmeye giderek bu tiir riskleri ortadan

kaldirmalart miimkiin olmamaktadir (Akt., Karadeniz vd., 2015).

Sistemik risk, piyasa lizerindeki biitiin menkul kiymet fiyatlarin1 es zamanli olarak
etkileyen faktorlerden kaynaklanan bir risk tiiriidiir. Beklenen getirinin sistemik degiskenlik arz
etmesi, hemen hemen tim menkul kiymetler i¢in farkli seviyelerde gézlemlenmektedir. Bunun
nedeni menkul kiymet fiyatlarinin birgogu genellikle ayn1 yonde sistemik bir hareket
gostermektedir. Fakat cogu zaman bahsi gecen bu durum her menkul kiymet i¢in esit oranda
olmayabilir. Hisse senetlerinin sistemik risk agirliklar1 ilgili firmalarin sistemik risk
Ozelliklerine ve piyasadaki etkisine bagl olarak degisim gostermektedir. Bu yiizden, sistemik
risk denilen bu risk tiirii portfoy cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilamamaktadir (Korkmaz vd,

2019, s. 23).

Tiirkiye’nin bankacilik sektorii i¢in, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degisiklikler en
onemli unsurlardir. Bankalar sistemik faktorlere olan bagimliliklari nedeniyle, birgoklar
sistemik risklerin performans iizerindeki etkisini tahmin etmeye ¢alisir, bu risklere kars1 direnir
ve cesitlendirilmesi miimkiin olmayan faktorlerdeki degisikliklere olan duyarliliklarini
azaltmaya calismaktadir. Faiz orami riski, yakindan izlenir. Bankalar faiz oranlarindaki
degisikliklere kars1 zarar riskini, tam anlamiyla ortadan kaldiramazsa bile hi¢ degilse 6l¢cmeye
ve yonetmeye calismaktadir. Ayrica, biiylik doviz pozisyonlarina sahip olan uluslararasi
bankalar, doviz kuru riskini yakindan izlemekte ve yonetmeye calismaktadirlar (Mandaci,

2003, s. 70).

Geligmis tlkelerin ekonomik durumlar ile bir karsilastirma yapildigi zaman Tiirk
menseli sermaye piyasalarindaki hisse senetlerinin beklenenden daha yiiksek bir oranda
sistemik risk tagidigi goriilmektedir. Bu durumdan dolayidir ki, faiz ve enflasyon oranlarindaki
degisikliklerin veya déviz kuru degisikliklerinin, Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan hisse
senetlerinin fiyatin1 hizla bir sekilde etkileyebilecegi belirtilmistir. Yatirimcilarin bdyle bir
durumda sistemik riskleri kontrol etmeleri s6z konusu degildir. Bu nedenledir ki, portfoy
yonetimindeki bir takim belirsizlik faktorlerinin sadece sistemik riskler oldugu sdylenebilir.
Sistemik riskin biitiin kaynaklari, menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasa fiyatlarinda
diisiise yol agmaktadir. Ornegin 11 Eyliil 2001°de Amerika Birlesik Devletleri biinyesindeki
Ticaret Merkezi ve ayn1 zamanda Pentagon’a yapilmis olan terdr saldirilari neticesinde piyasa
riski 6nemli dl¢iide artis gostermis ve New York Borsasi dort giin siireyle kapatilmak zorunda
kalmistir. Borsalar tekrar faaliyete gectigi zaman ise bir hafta icinde tiim endekslerde
beklenmedik bir diislise yol agmis ve bir haftalik kayip kayitlara 1,38 trilyon dolar olarak

gecmistir. Amerika Birlesik Devletleri nezdindeki borsalarda yasanan bu beklenmedik kayiplar
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bircok diinya {ilkelerinin bir yillik gayri safi milli hasilasindan daha biiyiik bir miktar1 temsil

etmektedir (Korkmaz vd, 2019, s. 24).

1.3.2. Piyasa Riski

Sermaye piyasalarinda bazen malum herhangi bir sebep veya sebeplere dayanan, ¢ogu
zaman da hicbir gecerliligi olmayan bir sebep olmaksizin veya beklenmeksizin finansal
varliklarin piyasa fiyatlarinda goze ¢arpacak sekilde diisiisler yasanabilmektedir. Ve bu tiir bir
fiyat diisiisiiniin yatinmcilarin getirilerine olan olumsuz etkisi beraberinde piyasa riskini goz

ontine sermektedir (Korkmaz vd., 2019, s. 27).

Woods ve Dowd’a (2008) gore, piyasa riskleri, gelecekteki piyasa fiyatlar1 veya
oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan potansiyel kayiplar nedeniyle meydana gelen mali

riskler olarak tanimlanabilir (Akt., Bingdl, 2022).

Piyasa riskler dort ayr risk tiirlerinin birbirleriyle esit olmasindan veya bir araya
gelmesinden olugsmaktadir. Bunlar faiz orani riskleri, doviz kurunda gergeklesen riskler, likidite
riskleri ve menkul kiymet pozisyon riskleridir. Baska bir ifadeyle faiz oranlarindaki ayni
zamanda doviz kurlarindaki, bankanin likiditesindeki ve hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degisiklikler dogrultusunda bankanin varliklarinda meydana gelebilecek diisiisler veya
bor¢larinda olusabilecek artislar sonucunda bankanin karsilastigi risk, piyasa riski olarak

adlandirilmaktadir (Bilen ve Karabulut, 2015, s. 102).

Finansal piyasalarda, belirli nedenlere dayali veya genellikle psikolojik nedenlere bagl
olarak, finansal varliklarin piyasa degerlerinde dnemli diisiisler olusmaktadir. isletmeler icin bu
durum, piyasa riskini olusturmakta ve ¢ogu zaman spekiilatif faktorlere bagl olan bu risk,
yasanan bazi siyasi olaylar, ayn1 zamanda hiikiimetlerin uyguladig1 para ve vergi politikalari
gibi kararlar nedeniyle finansal varlik fiyatlarinin diismesine sebep olabilir. Tiim bu olaylarin
gelismesiyle panik yasayan yatirimcilar genellikle, elindeki finansal varliklart nakde gevirir.
Ekonomik durgunluk, talepteki degisiklikler, savas gibi faktorler, beklentilerle birlikte
isletmelerin kazanglarini ve finansal varliklarin getirilerini etkilemektedir (Karaca, 2022, s. 53-

54).

Ayni zamanda, piyasa riski, yatirnm portfoyliniin kontroliiniin disinda kalan ve
genellikle spekiilatif veya psikolojik faktorlerden etkilenen diger risk tiirleridir. Bir diger
ifadeyle piyasada gerceklesen mevcut dalgalanmalar nedeniyle yatirim getirilerindeki
degisiklikler, piyasa riski olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasa riskleri tiim yatirim araglarini
etkilese bile 6zellikle hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi daha belirgin bir hal almaktadir.

Piyasa riskinden korunmay1 hedefleyen yatirimcilar satin almak istedikleri menkul kiymetlerin
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fiyatinin piyasada meydana gelen degisikliklere karsi hassasiyetini hesaplamak zorundadirlar.
Yiiksek kalite iceren veya istikrar kosullarini saglayan yatirim araglari altyapi acisindan zayif
olmakla nitelendirilen pazarlara kiyasla piyasalardaki risklere karst daha direngli bir haldedir
(Usta ve Demireli, 2010, s. 27).

Piyasa riski bazi durumlarda diisiik kaliteli finansal varliklar {izerinde, yiiksek kaliteli
finansal varliklara kiyasla daha belirgin bir sekilde hissedilmektedir. Henliz aktiflesmemis
piyasalar diger aktif piyasalarla kiyaslandigi zaman daha yiiksek bir piyasa riskine sahip
olmaktadir. Piyasa riskleri hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkilemektedir. Bunun
nedeni, tahvil ve benzeri bor¢glanma araglarinin ger¢ek degerinin, islem gdren hisse senetlerinin
degerinden daha dogru ve giivenilir bir sekilde tahmin edilebilmesidir. Netice itibariyle tahvil
piyasalarindaki fiyatlar, hisse senetlerinin fiyatlarina gore piyasa riski ile daha az dalgalanma
icermektedir. Yatirimeilarin gruplara ayrima stratejisi ile piyasa risklerinin 6niine gegmeleri
veya tamamen ortadan kaldirmalari ¢ogunlukla pek miimkiin degildir. Ciinkii piyasa riski
ortaya ciktig1 bir zamanda tiim menkul kirymetler genellikle ayn1 yonde hareket etmeye
caligirlar. Bu nedenle kendilerini ve ¢ikarlarini piyasalarda bas kaldiran risklere kars1 korumay1
diisiinen yatirnmcilar satin almak istedikleri hisse senetlerinin fiyatlarinin piyasada meydana
gelen degisikliklere kars1 duyarliligini hesaplama giiciine sahip olmalidirlar (Korkmaz vd.,

2019, s. 27).

1.3.3. Enflasyon Riski

Enflasyon riskler ¢ogu zaman alman yatirim kararlari dogrultusunda gercgeklesen
yatirimlardan beklenen getirilerin enflasyon kaynakli durumlar karsisinda belirsiz olmasini
temsil eder. Fiyatlar genel diizeyinde ger¢eklesen bazi1 6nemli ve siireklilik gosteren artiglar
paranin alim giiclinlii azaltmaktadir ki ¢ogu zaman bu durum yapilacak olan hisse senedi
yatirrmlarmin verimli olmasini olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyon oranlar1 mevcut
piyasa ortaminda birtakim belirsizlikler yaratmakta ve yatirimeilar bu duruma higbir sekilde
miidahale edememektedirler. Bu nedenledir ki bu enflasyon oranlar yatirimeilar i¢in yatirim

kararlarinda belirleyici bir risk faktoriidiir (Demireli, 2007, s. 127).

Bu nedenle, yatirimcilar, sahip olduklar1 finansal varliklarin degerini temsil eden
paranin satin alma giiclinlin azalmasini istemezler. Yatirimcilar, karar verirken enflasyon
tahminlerini dikkate alirlar. Yiiksek enflasyon durumunda, tahmin hatalar1 genellikle daha
yiiksek olurken, diisiik enflasyon durumlarinda hata pay1 genellikle daha diisiik olur. Degisken
getirili varliklar gibi hisse senetleri ve sabit getirili varliklar gibi tahvillerin enflasyondan

etkilenme sekilleri, trendlere bagl olarak degisiklik gosterir. Enflasyon oranlarindaki artis
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nedeniyle, gercek kazancin azaltilmasi genellikle faiz oranlarinin sabit tutulmasiyla miimkiin

olmaktadir (Mizrak, 2017, s. 3).

1.3.4. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarinda yasanan riskler faiz oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle finansal
degere sahip olan varliklarin degerinde meydana gelen degisikliklerle ilgili belirsizligi ifade
etmektedir. Bu risk, yatirimcilarin ve finansal kuruluslarin karsilastigi en 6nemli risklerden
biridir. Faiz oranlarindaki degisiklikler, bor¢lanma maliyetlerini, yatirim getirilerini ve
dolayisiyla finansal varliklarin degerini dogrudan etkileyebilir. Bu nedenle, faiz orani riskinin
yonetilmesi, etkin bir risk yonetimi stratejisinin 6nemli bir pargasidir. Yatirimeilar ve finansal
kuruluslar genellikle ¢esitli finansal araglar ve stratejiler kullanarak faiz orani riskini yonetmeye
calisir. Ancak, faiz orani riskinin tamamen ortadan kaldirilmasi genellikle miimkiin

olmamaktadir (Usta ve Demireli, 2010, s. 28).

Bazen, gecerli bir ekonomik sebep olabilir veya olmayabilir. Ancak bu durumda biiyiik
dalgalanmalar yasanabilmektedir. Bu tiir dalgalanmalar, yatirimci tizerinde genellikle olumsuz
bir etki yaratir. Bankalar s6z konusu oldugunda, faiz orani riskini tetikleyen ana faktorlerden
biri vade uyumsuzlugudur. Faize duyarl aktiflerin ve pasiflerin agirlikli ortalama siirelerinin
farkli olmasi1 durumu vade uyumsuzlugu olarak adlandirilir. Faiz oranlarindaki dalgalanmalar,
bankalarin aktif ve pasif kalemlerini farkli sekillerde etkileyebilir, bu da bankalarin istikrarli
nakit akislarmin giliniimiizde gergeklesen degerini ve ayni zamanda menkul kiymetlerin
piyasada var olan degerlerini degistirebilir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin fonlama
yapist, islem gormekte olan mevduatlarin ortalama vadesine bagl kalmakla beraber genellikle
kisa vadeli kaynaklardan alinan fonlarla uzun vadeli kredilerin finanse edilmesine dayanir. Bu
nedenle faiz oranlarindaki aniden ortaya ¢ikan yiiksek degisimler, Tiirk bankacilik sektorii
tizerinden neredeyse finansal piyasalarin tamamini etkileyebilecek bir sistemik riske

doniisebilir (Bagcioglu, 2020, s. 5).

1.3.5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk firmanin operasyonlarinda karsilasilan diger risk tiirleriyle dogrudan
ilgili olmayan ve cesitli faktorlere bagli olaylar sonucunda ortaya ¢ikan bir risk tiiriidiir. Bu
olaylar, yazilim hatalari, bilgisayar arizalari, personelin kasitl hatalar1 ve dolandiriciliklari,
yanlis kararlarin yol acgtig1 sistem hatalari, banka disindaki {igiincii taraflardan kaynaklanan
hirsizlik olaylar1 ve dogal afetler gibi genis bir yelpazeyi icerir. Bu nedenle, bu risk tiirii, diger

risklerle i¢ ige gegmis bir yap1 olusturmaktadir (Sirvan, 2017, s. 39).
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Gieger’e (2000) gore, operasyonel risk, bankalarin kars1 karsiya oldugu en eski risk
tiirlerinden biridir. Bir banka yeni kuruldugunda, kredi islemleri veya piyasa pozisyonlarina
iliskin kararlar almadan 6nce bile operasyonel risklere tabi olur. Son yillarda 6zellikle bakilacak
olursa uluslararast boyutta finansal piyasalarda kullanilan {riinlerin yontemlerin ve
teknolojilerin karmasikliginin artmasiyla birlikte bankalar igin operasyonel riskin 6nemi
artmistir. Son 20 yilda gergeklesen teknolojik ilerlemeler, finansal piyasalarin ve bunun yani
sira finansal miihendisligin de evriminde 6nemli 6l¢iide oynamistir. Bu ilerlemeler genel
anlamda tiirev iirlinlerin ve ayni zamanda diger finansal yeniliklerin gelistirilmesini miimkiin

kilmistir (Akt., Boyacioglu, 2002, s. 51).

BDDK operasyonel risk unsurunu soyle tanimlamaktadir. Operasyonel risk bankalarda
gerceklestirilen i¢i denetimlerdeki aksakliklarin ve ayni zamanda usulsiizlikklerin géz ardi
edilmesi, banklarin yonetim kosullar1 ve banka ¢alisanlarinin zamana ve tayin edilmis kosullara
uygun bir sekilde hareket etmemeleri veya edememeleri bunun yani sira banka yénetimindeki
hatalar, buna ek olarak bilgi teknolojisi sistemlerinde gerceklesen beklenmedik hatalar ve
aksamalar, yangin ayni zamanda deprem ve es zamanli olarak sel gibi beklenmedik dogal afetler
veya yapilan terdr saldirilar1 sonucunda olusabilecek potansiyel zararlar olarak

tanimlanmaktadir (Uysal, 2009, s. 74).

Basel Komitesi ise operasyonel riski “yetersizlikten kaynaklanan kayiplar veya
basarisiz i¢ siirecler, insanlar, sistemler veya dis olaylardan kaynaklanan risk” seklinde
tanimlamistir. Bu nedenle, bankalar hangi risk faktorleri i¢in sigorta araglarinin daha uygun

olacagini belirlemek zorundadirlar (Teker, 2006, s. 2).

Ayni1 zamanda, operasyonel riskler, belirli bir dlgiide teknoloji riskiyle baglantilidir.
Ornegin, 2001 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’ne yapilan saldirilar sonrasinda Citibank
tarafindan kurulan ATM sisteminin yedekleme sorunlar1 ile karsi karsiya kalmasi sonucu
nedeniyle bankanin Citibank ATM hizmetleri iki giin siireyle durmugtur. Ancak, operasyonel
risklerin kapsami sadece teknoloji riskiyle sinirli degildir. Personel tarafindan yapilan

yolsuzluklar ve hatalar da operasyonel risk kategorisine dahil edilmektedir.

1.3.6. Kur Riski

Yabanci para cinsinden yapilan islemlerdeki potansiyel zararlardan kaynaklanmakta
olan riskler doviz kuru riski olarak tanimlanmaktadir. Doviz fiyatlarinda aniden ortaya ¢ikan
degisiklikler, doviz cinsine bagli olan gelir ve giderlerin degerini dogrudan etkileyebilir.
Neticede bu durum doviz kuru riskine agiklik olma ihtimali olarak tanimlanabilir. Yani, déviz

kuru riski, sahip olunan varlik ve yikiimliiliiklerin doviz kurlarindaki degisikliklere duyarl
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olmasini ifade eder. Sonug olarak doviz kuru risklerinin ortaya ¢ikabilme nedenleri kuru riskine
kars1 agik olma ihtimalinden kaynaklanmaktadir. Karar alma birimleri acik doviz alim satim
pozisyonlarina sahip olduklarinda ve doviz cinsinden alacak ve bor¢lar1 dengeli olmadiginda

genellikle doviz kuru riskine maruz kalmaktadirlar (Ding, 2006, s. 11).

Doviz piyasasinin karmasikligi ve doviz kurlarii belirleyen c¢ok sayida etken,
kurlardaki belirsizligi artirir. Bu etkenler zamanla degisir ve volatilite gosterir. Ayrica, diger
tilkelerin hiikiimet politikalari, yasal diizenlemeler, kisitlamalar, doviz piyasasi arz ve talepleri,
i¢ piyasalar ve liretimler gibi faktorler de doviz kurlarini etkilemektedir. Cogu zaman bu durum
doviz kuru risklerinin faiz oranlarinda meydana gelen riskler ve kredi riskleri gibi diger risk
faktorlerinden farkli olarak daha fazla ve cesitli etkilerle karsi karsiya kalmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle, kur riskine daha fazla dikkat edilmesi gerekmektedir (Simsek, 2007, s.
18).

Ayni1 zamanda kur riski, Tiirkiye’de mevcut olan bankalar i¢cin 6nemli bir risk tiirtidiir.
2001 y1ilinda Tiirk bankacilik sistemi beklenmedik sekilde biiyiik bir kambiyo zarar1 yasamistir.
Kur riskini yonetmek ic¢in vadeli iglem piyasasi kurulmus, ancak hala istenen diizeye
ulasamamigtir. Vadeli islemler ve aktif-pasif yonetim ile kur riskinin olumsuz etkileri

azaltilabilmekte ve 2001°deki gibi derin etkilerin 6niine gegilebilmektedir (Giir, 2007, s. 26).

1.3.7. Politik Risk

Politik riskleri teskil eden faktorler genelde tipik olarak se¢im sistemleri ve se¢im
zamanlamasi, dis politika degisiklikleri, demokrasinin istikrar diizeyi, siyasi liderlik ve giindem
degisiklikleri, koalisyon yapisi, muhalefetin durumu ve merkez bankasinin bagimsizlig gibi
faktorleri kapsamaktadir. Bu faktorler bir iilkenin politik istikrarini ve dolayisiyla ekonomik

faaliyetler lizerindeki potansiyel etkisini belirlemektedir (Ding, 2006, s. 15).

Hiikiimet degisiklikleri, finansal kurumlarin degerinde dalgalanmalara yol agabilir. Yurt
icinde hiikiimetin finansal diizenlemeleri degistirmesi, kurumlarin kazanglarini ve getirilerini
etkiler. Uluslararas1 alanda, istikrarl bir hiikiimetin olmadig1 ve yasal bosluklarin bulundugu
tilkelerde verilen krediler, dramatik sonuglara yol agabilir. Parasiz’a (2005) gore, 6rnegin, 1997
Diinya Finans Krizi’nde, Gilineydogu Asya iilkelerinin yeterli icra-iflas yasalarina sahip

olmamasi, krizin derinlesmesine neden olmustur (Gtir, 2007, s. 41).
Diger bir deyisle Akinci'ya (2007) gore politik risk, politik kosullardaki degisikliklerin
finansal varliklarin degerini etkileme potansiyeli olarak tanimlanabilir. Bu, piyasa riskinin bir

parcasi olabilir ve sermaye piyasalarini ve piyasa riskini etkileyebilir. Yani, politik olaylar ve

degisiklikler, finansal piyasalar ve varliklar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Bu etki,
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genellikle siyasi istikrarsizlik veya belirsizlik donemlerinde daha belirgindir (Tepeli, 2018, s.

6).

Ulke risklerinin belirlenme asamasinda ekonomik faktérler ve politik faktdrler oldukga
onemli rol oynamaktadir. Ekonomik risk faktorleri arasinda déviz babindan nakit akisi, borg
oranlari, ihracatlarin artmasi, ekonomik aciklik, cari islem dengesi, kisa vadeli sermaye akisi,
rezerv durumlart ve gelisimi, biiylime hizlari, toplam tasarruf oranlari, kamu sektoriinde
gerceklesen mali agiklar, yapilan yatirnmlar ve enflasyon bulunmaktadir. Bu faktorler, bir

ilkenin ekonomik risk profilini belirlemek i¢in temel gostergeler olarak kullanilmaktadir (Ding,
2006, s. 15).

1.3.8. Sistemik Olmayan Riskler

Tanim olarak, sistemik olmayan risk, bir firmanin kendi faaliyetleri veya faaliyet
gosterdigi sektorle ilgili 6zelliklerden kaynaklanmaktadir. Bu risk, firmanin diger firmalardan

farkli bir sekilde ve farkli faktorlerle etkilenmesine neden olabilmektedir (Mizrak, 2017, s. 5).

Sistemik olmayan risk, sirketin kendi dinamikleriyle ilgili ve genellikle menkul kiymet
piyasalariyla dogrudan iliskisi yoktur. Bu risk tiirii, sirketin finansal durumu, is ve endiistri
riskleri ve yonetim riskleri gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Ayni sektordeki diger sirketler

genellikle bu risklerden etkilenmezler (Ding, 2006, s. 15).

Sistemik risk kontrol edilemezken, sistemik olmayan riskler bazen sirketin ig
dinamiklerinden kaynaklanirlar. Ayni zamanda yonetimdeki degisikliklerle kontrol edilebilme
imkanina sahiptirler. Iyi bir gesitlendirmeye tabi tutulmus bir portfoy ile sistemik olmayan risk
azaltilabilmektedir. Ancak sistemik risk hi¢bir zaman ortadan kaldirilamaz (Ding, 2016, s. 6).

Sistemik olmayan risk, firmanin veya sektoriin 6zgii 6zelliklerinden kaynaklanir ve
grevler, yonetim hatalari, yeni buluslar gibi faktorlerle firma getirilerinde dalgalanmalara neden
olabilir. Bu riskler, her firma i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmeli ve ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilir.
Bir yatirimei tiim portfOyiinii tek bir varliga yatirnrm yapmak amaciyla kullandigi zaman hem
piyasa risklerine hem de firmalara 6zgii olan riske yani kisacasi sistemik olmayan risklere
maruz kalmaktadir. Ancak portfdy cesitlendirildiginde, firmaya ozgii riskler azalir ve

dolayisiyla toplam risk de azalmaktadir (Tepeli, 2018, s. 18).

Bu risk tiirii, sirketin i¢ dinamikleri, sektorel faktorler veya belirli isletme uygulamalari
gibi unsurlarla ilgilidir. Sistemik olmayan riskin kaynaklarmna yapilan degisiklikler ve
yonlendirmelerle, bu tiir risklerin kontrol altina alinmasi aym1 zamanda bas edilebilmesi
miimkiindiir. Sistemik olmayan risklerin ydnetimi, risk yonetim stratejilerinin 6nemli bir

parcasidir ve 6ziinde sirketin risk profilini belirlemede ve genel is performansini iyilestirmede
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onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, sistemik olmayan risklerin etkin bir sekilde
yonetilmesi, sirketlerin ve yatirimcilarin riskleri minimize etme ve getirileri maksimize etme
hedeflerine ulagmalarina yardimci olabilmektedir. Bu genellikle risk yonetimi uygulamalari, is
stireclerinin iyilestirilmesi ve iyi bir stratejik planlama gibi yontemlerle gergeklestirilmektedir
(Bagcioglu, 2020, s. 7). Sistemik olmayan riskleri birka¢ baslik altinda yorumlamak

mimkindiir.

1.3.8.1. Finansal risk

Finansal riskler bir isletmenin borglarini geri 6deme kapasitesinin diismesi durumunu
ifade eder. Bu risk, isletmenin faaliyetlerini kendi kaynaklariyla veya borglanarak finanse
etmesine baghdir. Finansal risk, bor¢lanma sonucunda isletmenin gelirlerinin stirekliliginin
kaybolmasi1 ve ekonomik veya cevresel kosullardaki degisikliklere uyum saglayamamasi
sonucu gelir diizeyinin kar pay1 ve faiz d6demelerini gerceklestirebilme seviyesinin altina
diismesi tehlikesini igerir. Eger risk hisse basina kazangtaki diisiis olarak tanimlanirsa, toplam
sermaye orani i¢inde beklenenden yiiksek bor¢ miktarina sahip olan sirketler, satislarin arttigi
refah donemlerinde veya enflasyonist ortamlarda hisse basimna kazancta artis yasayabilirler

(Korkmaz vd., 2019, s. 28).

Ayn1 zamanda sigorta endiistrisine has olan risklerin ayristirilmasindan ziyade bu
endiistride yaygin finansal risk tanimlar1 kullanilmaktadir. Kredi siiresi veya doviz riski, bir
sirketin finansal riskini belirlemektedir. Normalde sigorta sektorii bu tiir riskleri karsilamak i¢in
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle sirketlerin fiyatlandirmalar1 ve bunun yani sira risk diizeyleri

arasinda farkliliklar olabilmektedir (Ding, 2006, s. 5).

Finansal risk, bir isletmenin bor¢ 6deme kapasitesinin diismesi durumunu ifade eder.
Bu risk, isletmenin faaliyetlerini kendi kaynaklariyla veya borclanarak finanse etmesine
baglidir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi finansal riskler genelde bor¢lanma sonucunda
isletmenin gelirlerinin siirekliliginin kaybolmas1 ve ekonomik veya cevresel kosullardaki
degisikliklere uyum saglayamamasi sonucu gelir diizeyinin kar pay1 ve faiz 6demelerini
gerceklestire bilecek bir seviyenin altina diismesi tehlikesini igermektedir. Bu risk finansal
kaldirag oran1 yardimiyla belirlenir. Hisse senetleri, tahvillere kiyasla daha yiiksek bir finansal
riske sahip olabilir. Ancak, faiz borcunun biiyiikliigii, hisse senedi sahiplerine dagitilacak kar

miktarinda biiyiik dalgalanmalara neden olabilmektedir (Usta ve Demirli, 2008, s. 28).

Okka’ya (2009) gore, finansal risk, isletmelerin finansal kaldira¢ derecelerinin artmasi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek bor¢ kullanimi, agirlikli kiralamalar ve imtiyazli hisse

senetlerinin ihraglar1 bu riskleri artirabilmektedir. Finansal kaldirag seviyesi yiikseldigi zaman
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firmalar donem sonu geldiginde normalden daha fazla faiz 6demeleri yapmakla ytiktiimliidiirler.
Imtiyazli hisseler daha yiiksek temettii ddemelerine neden olurken, kira ddemeleri belirli

donemlerde sabit nakit ¢ikiglarina yol agmaktadir (Tepeli, 2018, s. 7).

Finansal risk bir isletmenin finansal kaldirag derecesine bagli kalmak suretiyle
belirlenmektedir. Pay senetleri ile tahvilin karsilastirildi durumlarda pay senedinin finansal riski
genellikle daha yiiksek olmaktadir. Bu durum isletmenin hangi durumda olmasini dikkate
almaksizin tahvil sahiplerine 6denecek olan faiz borclarinin miktarmin 6ncelikli olarak
O0denmesinden kaynaklanir. Fakat faiz borg¢lariin beklenen rakamlardan biiylik miktarlarda
olmasi pay senedi sahiplerine dagitilacak kar miktarinda biiyiik dalgalanmalara neden olabilir.
Yatirimcilar agisindan degerlendirildigi zaman finansal riskler yatirnm yapilan isletmelerin
belirli faktorlerine bagl olarak artabilir. Bu faktorler asagidaki gibidir (Korkmaz vd., 2019, s.
28).

e Isletmelerin daha fazla bor¢lanmasi

e Satislarda yasanan dalgalanmalar

e Hammaddelerin fiyatlarindaki artislar
e Grev

e Uretimin modasimin gegmesi durumlari
e Piyasa rekabetindeki artiglar

e (Calisma sermayesinin yetersiz olmasi

e YoOnetimsel hatalar

Finansal riskler endiistrideki farkli firmalarin hissen senetlerinden olusturulan iyi bir
portfdy ile azaltilabilir veya tamamen kaldirilabilirler. Hem 6zel hem de kamu kuruluslarinda
finansal risk mevcuttur, ancak devlet giivencesi nedeniyle kamu kuruluslarinda bu risk
genellikle daha diisiiktiir. Bor¢lanma yerine tamamen 6z kaynaklar1 kullanmay1 tercih eden
kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere yatirim yaparak finansal riski yok etmek

de miimkiindiir (Korkmaz vd., 2019, s. 28).

1.3.8.2. Yonetim riski

Yonetim riski, sirketin degerini etkileyebilecek ve yoOnetimsel hatalardan
kaynaklanabilecek bir durumdur. Y 6neticilerin potansiyel yonetim hatalari, sirketin gelecekteki

beklentilerinde ayriliklara yol agabilir (Mizrak, 2017, s. 7).

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin yapabilecegi hatalarin bir sonucudur. Bu tiir
hatalar, isletmenin performansini dogrudan etkileyebilir. Bu dogrultuda yatirimcilar bir

isletmenin ne kadar verimli oldugu hakkinda bilgi edinmek istediklerinde yonetim riskini asil
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olgiit olarak kullanabilirler. Isletme yonetiminin aldig1 kararlar yénetim tarzi ve yonetim
kararlarini uygulama konusundaki duyarliligi o isletmenin biiylimesi ve gelismesi lizerinde hem

olumlu hem de olumsuz etkiler yapabilmektedir (Usta ve Demireli, 2010, s. 29).

Isletmeler, islem, ihtiyat ve spekiilasyon amaglariyla nakit rezervi tutarlar. isletmelerin
O0demelerini yapabilmek i¢in elinde bulundurduklar1 nakit, islem nakdi olarak adlandirilir.
Beklenmedik durumlar, Ornegin kredi ile c¢alisilan bir miisterinin borcunu zamaninda
O0dememesi durumunda, isletmelerin elinde bulundurduklar1 nakit, ihtiyat nakdi olarak
adlandirilir. Kar firsatlarii degerlendirebilmek igin elde tutulan nakit ise spekiilasyon nakdi
olarak bilinir. Isletmelerin, belirli bilimsel yontemlerle hesaplanan ve bu amaglara hizmet
etmesi gereken nakitten daha azin1  bulundurmalari, isletmelerin  iglemlerini
gerceklestirememesine, beklenmeyen durumlarda 6deme giicliigii yasamasina veya karsilarina

cikan firsatlar1 kagirmasina yol agabilir (Oner, 2018, s. 53).

Yonetim riski, bir firmanin degerini etkileyebilecek ve yoOnetimsel hatalardan
kaynaklanabilecek bir durumdur. Ydneticilerin potansiyel yoOnetim hatalari, firmanin
gelecekteki beklentilerinde ayriliklara yol agabilir. Firmanin varliklarii sigortalama, etkin
piyasa arastirmalar1 yapma, pazar paymi artirmak i¢in gerekli arastirmalar1 yapma ve rakip
firmalarin stratejilerini anlama yetenegi, yonetim riskini azaltabilir. Ozellikle yeni girisimler
i¢in, bu 6nlemleri almak ve profesyonel yardim almak, kurumsallagsmay1 ve yatirimer giivenini
artirmak i¢in etkili bir yol olabilir. Portfoy yatirimcilari, yogun yonetim sorunlarinin oldugu ve
kurumsal yonetim anlayisinin eksik oldugu firmalarin hisse senetlerini satin almayarak bu

riskten kagnabilirler (Mizrak, 2017, s. 7).

1.3.8.3. Endistri riski

Endistri riski isletmelerin faaliyet gosterdikleri endiistri ve bu endiistrideki yerlerinden
kaynakli bir risk unsurudur. Isletmelerin endiistri iginde monopol bir konumda olmalar1 veya
tam rekabet kosullarinin hiikiim siirdiigii baz1 durumlar endiistrideki para ve mal dongiileri,
yatirimeilarin kararlarim etkileyebilmektedir. Isletmenin finansal durumu ne kadar iyi olursa
olsun, eger faaliyet gosterdigi endiistride bir kiigiilme yasaniyorsa, bu durum ilgili igletmeyi de

olumsuz yonde etkileyecektir (Usta ve Demireli, 2010, s. 29).

Endiistri riskleri bir isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri ve bu endiistrideki
konumundan kaynaklanmakla beraber 6zellikle bankalar bu isletmelerin kars1 karsiya kaldiklari
endiistri riskinden dogrudan etkilenebilirler. Clinkii ¢esitlendirme stratejisi kullanarak endiistri

riskini azaltmak isteyen isletmeler bankalardan temin ettikleri kredilerin 6deme
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yiikiimliiliiklerini yerine getiremezler. Bu sebeple bankacilik sektorii is riskleri ayn1 zamanda

endiistri risklerinden dogrudan etkilenen sektorlerin baginda yer almaktadir (Tepeli, 2018, s. 8).

Bir veya birkag sektorde faaliyet gosteren sirketlerin karlarindaki degisiklikler,
genellikle bu sirketlerin menkul kiymet fiyatlarinda bir takim belirgin dalgalanmalara yol
acmaktadir. Dalgalanmaya maruz kalan menkul kiymetlere yatirim yapmak isteyen yatirimcilar
gelir veya sermaye kaybi yasayabilirler. Beklenen endiistri degisiklikleri genellikle sadece o
endistrideki sirketleri etkiler, endiistri disindaki sirketleri etkilemez. Endiistride beklenen
degisiklikler genellikle ekonomik kosullardaki degisiklikler, yasal diizenlemeler ve tutum

degisikliklerinden kaynaklanir (Korkmaz vd., 2019, s. 29).

1.3.9. Diger Riskler

Risk kavrami sistemik ve sistemik olmayan riskler ile sinirli kalmayip birgok bagka risk

cesitlerini de kendi biinyesinde barindirmaktadir (Soyuer, 2007, s. 41).

1.3.9.1. Yasal risk

Bankalar, cesitli durumlarda yasal risklere tabi olabilirler. Yasal risk eksik veya hatali
yasal bilgi ve belgeler nedeniyle alacaklarin degerinin diismesi veya yiikiimliiliiklerin
beklenenden fazla gerceklesmesi durumlarini kapsamaktadir. Onceden belirlenmis olan yasalar
bankayla ilgili baz1 yasal sorunlarin ¢oziimii i¢in yetersiz kalabilir. Bazen bankalarin 6zel
durumlarina  iliskin aliman mahkeme kararlar1 bankacilik  sektoriinii  dogrudan
etkileyebilmektedir. Bu etki kism1 veya tam etki olabilmektedir. Bunun yan1 sira bankacilik
sektorii ve diger ticari isletmeleri kapsayan bazi ilgili yasalarda degisim yapilmasi da
miimkiindiir. Bankalar ¢ogu zaman yeni islemlerin uygulanmasi ve bu islemlerde yer alma
hakkinin bulunmamasi durumlarinda potansiyel yasal risklere karsi son derece hassas

davranirlar (Giir, 2007, s. 41).

1.3.9.2. Kredi riski

Bankalar fon toplamakla beraber ayn1 zamanda borg vererek de deger karsiliginda fon
saglamaktadirlar. Bu durumda bir 6deme taahhiidiidiir s6z konusu olmaktadir. Bankalar borg
verme islemi sirasinda borcun anaparasinin veya faizinin 6denmemesi durumunda risk
tehlikesiyle karsilagsmaktadirlar ki bu tehlikeye de kredi kaynakl riskler denmektedir. Kredi
kaynakl1 riskler belirli varliklarin veya borglarin geri 6deme durumunda 6deme yeteneklerinin
azalmas1 ve bunun yani1 sira 6demelerin gecikmesi durumunda ortaya ¢ikan risk tiirtidiir. Boyle

durumlarda bu varliklarin degeri azalmakta ve bankalarin likiditesi tizerinde olumsuz bir etkiye
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sahip olmaktadir. Bankalarin sermayesi bu durumdan dolay1 zarar gérmektedir (Simsek, 2007,

s. 5).

Bankalarin en 6nemli islemleri arasinda mevduat toplama islemleri ve kredi saglama
islemleri bulunmaktadir. Bankalar genellikle piyasadan belirli bir faiz oramiyla mevduat
toplamakta ve topladiklar1 bu mevduatlar1 iizerine belirli bir kar marj1 ekleyerek kredi fonlari
olarak geri dagitmaktadir. Kredi riski, bankanin kredi olarak dagittig1 kaynaklarin, bor¢lular
tarafindan anlagma kosullarinda belirtilen siireler i¢cinde geri 6denememesi durumunu ifade
eder. Bankalar sadece kredi islemleri nedeniyle degil ayn1 zamanda garantiler, hisse senedi
yatirimlari, tiirev tirlinler gibi farkli bilanco dis1 kalemler nedeniyle de kredi riskleriyle karsi

karsiya kalabilirler (Bilen ve Karabulut, 2015, s. 102).

1.3.9.3. Likidite riski

Bankalar1 nakit akislarim1  gerceklestirdigi  zamanlarda yasamis  olduklar
dengesizliklerden dolay1 nakit ¢ikislarin1 zamaninda karsilayabilecek seviyede ve kalitede nakit
varliklaria, nakit girisine veya nakit olanaklarina sahip olmamasi likidite riskleri olarak
adlandirilir. Bu likidite riskleri piyasalara has olan likidite riskleri ve likidite fonlama riskleri

olmak tizere iki kategoriye ayrilmaktadir (Giir, 2007, s. 27).

Kumar vd. (2005) yaptiklar1 ¢alismada bu risk tiiriinii bankalarin belirlenmis uzun
vadede gergeklesecek yatirimlari finanse etmek amaciyla vadesi kisa olan borglar1 kullanmalari
durumunda ortaya ¢ikar, bu nedenle pasif borglar, risklerin yeniden finanse edilmesiyle ilgili

sorumluluklart tasir seklinde tanimlamislardir (Akt., Aydin, 2018).

Likidite riskleri bir bankanin yiikiimliiliikklerini karsilama dogrultusunda yeterli diizeyde
likiditeye sahip olmamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu durum bankacilik sektoriiniin
kars1 karsiya oldugu 6nemli bir tehlikedir. Likidite riskini olusturan iki temel faktér, mevduat
sahiplerinin fonlarin1 ne zaman ve ne kadar geri ¢ekeceklerinin ve kredi talep edenlerin ne
zaman ve ne kadar kredi talep edeceklerinin 6nceden tahmin edilebilmesidir. Sonug olarak
bankalar ger¢eklestirdikleri yatirimlar1 ve kredileri slirdiirmek ayni zamanda mevduat
sahiplerinin ihtiyaglarini karsilamak icin yeterli diizeyde ve likit bazinda yeterli fonlara sahip
olmak zorundadirlar (Celik ve Akarim, 2012, s. 1).

Bu durumda, likidite yonetimi, sirketler ve bankalar i¢in 6nemli bir strateji olarak one
cikmaktadir. Ozellikle bankalarin likidite durumu maliyetleri ve getirileri etkilemektedir.
Bankalar likidite durumlarint dengelemeye calisirken likidite riskini tstlenmektedir. Bir
bankanin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilme yetenegine sahip olmamasi, likidite

riski olarak bilinir (Akkaya ve Azimli, 2018, s. 36).
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1.3.9.4. Ulke riski

Sermaye eksikligi, iilke ekonomilerinin karsilastig1 en biiyiik zorluklardan biridir ve bu
durum, yabanci sermayeye olan talebi artirmaktadir. Kiiresellesme ve teknolojik ilerlemeler,
finansal hareketliligi hizlandirmakta ve sermayenin belirli cografi bolgeler arasinda transferini
zorlagtirmaktadir. Bu durum uluslararas: igletmelerin ticari faaliyetlerini hizlandirmakta ve
firmalarin uluslararasi pazarlara agilmasini tesvik etmektedir. Bu daha karli is firsatlarinin yani
sira iilkelerin gelisiminde 6nemli bir rol oynayan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasina
neden olur. Yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi tilke ekonomisini canlandirmaktadir. Fakat
yabanci sermaye iilke ekonomisini canlandirmakla beraber bazi risklere de yol agmaktadir.
Uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren bir sirket, yatirim yaptigi iilkelerin risklerini de

tistlenir (Erkogak, 2015, s. 40).

Bir tilkenin gesitli nedenlerle dis borglarimi 6deme potansiyelini kaybetmesi veya
6demeyi reddetmesi durumunda ortaya ¢ikmakta olan iilke riskleri diger tiim yabanci iilkelere
yapilacak olan veya yapilan yatirimlar ve bor¢lanmalardan kaynakli olarak ortaya ¢ikan genel

risklerin 6tesine gegmektedir (Hoti ve Mcaleer, 2004, s. 541).

Karayenbuehl'e (1985) gore iilke riski yabanci kaynaklardan elde edilen kredileri geri
0deyememe potansiyeline bagli olmaktadir. Shanmugam (1990) ise iilkelerin dis borglarini
odeyebilmeleri igin gerekli olan doviz rezervlerinin yetmemesi veya olmamasi durumunda iilke
riskini vurgulamaktadir. Shapiro (1999) ise iilke riskini farkli bir bakis agis1 ile ele alarak bir
tilkenin siyasi ve ekonomik ¢ergevede belirsizliklerini o iilkeye yapilmasi planlanan yatirimlar
ve bu yatirimlarin maksimum agidan degerlerini etkileme potansiyeline baglamaktadir. Melvin
ve Schlagenhauf (1985) ise iilke riskini agiklarken hem mevcut ekonomi kosullarin1 hem de

siyasi ve sosyal faktorleri de dahil ettiklerini belirtmislerdir (Aksoylu, 2017, s. 5).

Ulke riski ayn1 zamanda bir iilkenin y&netisim kabiliyetleri ve zaman iginde siyasi
istikrarda meydana gelen degisikliklerin yam sira askerilesme diizeyi, niifus heterojenligi ve
demografik strese gore de farklilik gosterir. Ulke riski, bir iilkenin insani kalkinma sicilinin
boyutuna gore de ayirt edilebilmektedir. Bunun yani sira bir iilkenin komsu iilkelere uyguladigi

baski da iilke performansinin bir gostergesi olarak iilke riskini olusturur (Carment, 2001, s. 1).

Ulke riski, bir iilkenin bor¢lusunun, ithalat¢isinin veya kurumsal ortagimin yabanci bir
alacakliya, ihracat¢iya veya yatirimciya karsi sozlesmeden dogan sorumluluklarini yerine
getirmemesi veya getirememesi olasiligidir. Uluslararasi arenada yasanan ticari engeller,
birtakim kisitlamalar, adil olma sartin1 tasimayan rekabet¢i kosullar ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerde yatirimcilar1 zorlamaktadir ve

risk olusturmaktadir. Dolayisiyla, iilke riski sadece gelisme asamasinda olan ekonomiler i¢in
23



degil, ayn1 zamanda gelisme kat etmis olan iilkeler icin de onemlidir. Ulke riskinin mali ve
siyasi agidan iyi analiz edilmesi ve degerlendirilmesi, yonetisim kalitesi, kurumsal dayaniklilik
ve teknolojik kapasite gibi birbirine bagl faktorlerin anlagilmasini gerektirmektedir (Erkogak,

2015, s. 41).

1.4. RiISK YONETIMIi

Glinlimiiz is diinyasi, artan belirsizlikler ve risklerle doludur. Dinamik is ¢evresi,
isletmelerin karsilastig1 riskleri cesitlendirmistir. Bu risklerin bazilarimin 6nceden tahmin
edilmesi kadar yonetilmesi de olduk¢a karmasiktir. Ornegin, bir tesisin yangmn riski
yonetilemiyor olabilir. Bununla birlikte, yangina yol agma olasiligin1 azaltmak i¢in tedbirler
aliabilecegi gibi, risk bir kaza sigortasi sirketine de devredilebilir. Benzer bigimde pazar riski,
yani bir firmanin talepteki dalgalanmalar veya rakiplerin girisi sonucunda kars1 karstya kaldigi

risk, yonetilmesi neredeyse imkansiz olan bir risk ¢esidi olmaktadir (Kuloglu, 2014, s. 47).

Cagirgan (1997) tarafindan yapilan bir ¢alismada risk yonetimini, potansiyel kayiplarin
en diisiik maliyetle engellenmesi icin gereken kaynak ve faaliyetlerin yonetim islevleri ile
denetlenmesi seklinde ifade etmistir. Yazar, risk yonetiminin hedefini, isletmelerin
operasyonlarini istikrarli bir bi¢cimde siirdiirmesi, kazan¢ olanaklarini yiikseltmesi ve mevcut

kazanclarin1t muhafaza etmesi olarak belirtmistir (Akt., Menges, 2023).

Riskle ilgili tamimlamalar yapilirken dikkate alinmasi gereken baska bir kavram da
belirsizliktir. Risk ve belirsizlik arasindaki ayrim oldukga hassastir. Bu ayrimi en basit sekilde
ifade etmek gerekirse, muhtemel sonuglarin olasiliklari biliniyorsa bu durum risk, bilinmiyorsa
belirsizlik olarak adlandirilir. Bagka bir ifadeyle, gelecekteki belirsizlik karsisinda olasilik
tahmini subjektif bir sekilde yapiliyorsa bu belirsizlik, objektif bir sekilde yapiliyorsa bu risk
olarak kabul edilir (Kuloglu, 2014, s. 50). Risk yonetimi, belirsizliklerin ve tehditlerin
yonetilerek bir kurulusun gelisim potansiyelini artirmak icin tasarlanmus bir siirectir (Ozer &
Erdem, 2023, s. 45). Bu siireg, bir kurulusun miisterilerini, personelini ve kendisini korumay1
amaclar. Risk yonetimi, bir kurulusun kazang giiclinii muhafaza ederek, meydana gelebilecek
beklenmeyen zararlarin en az diizeyde ve en diisiik maliyetle karsilanmasi i¢in gerekli araclarin
ve aktivitenin programlanmasini, organize edilmesini, denetlenmesini ve idare edilmesini

amaglar (Emhan, 2023, s. 30).

Riskin amaglanan yonetim siiregleri, riskin belirlenmesini, riskin hesaplanmasini ve
degerlendirilmesini, alternatif risk ayarlama ara¢larinin se¢ilmesini, secilen bir veya daha fazla

alternatifin hayata gecirilmesini ve sonuglarin denetimini igermektedir (Emhan, 2023, s. 32).
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Organizasyonel yonetimin temel ¢er¢evesi dogrultusunda yapilan ¢aligmalarin sistemik
hale getirilmesi “Enterprise Risk Management (ERM)” yani kurumsal riskin yonetilmesi olarak

adlandirilmaktadir (Ozer ve Erdem, 2023, s. 47).

COSO Treadway Komisyonu'na gore kurumsal risk yonetimine dair en yaygin kabul

goren tanim su sekildedir;

Kurumsal risk yonetimi, igletmeyi olumsuz etkileyecek potansiyel olaylari tespit etmek,
riskleri isletmenin risk istahina gore yonetmek ve isletmenin amaglarina ulagsmasini, mali
raporlamalarin giivenilir olmasini, faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi ile yiirtirliikteki kanun
ve diizenlemelere uyumu hedef alarak makul derecede gilivence saglamak iizere olusturulan;
isletmenin yonetim kurulu, yoneticileri ve diger tiim calisanlari tarafindan etkilenen ve i¢
kontrol de dahil olmak iizere belirli bir strateji dahilinde isletme genelinde uygulanan sistemik

bir siiregtir (Akgakanat, 2012, s. 31).

Diger bir deyisle organizasyonel risk yonetimi, bir kurumun amaglarina ulagabilmesini
engelleyen firsat ve tehditlerin belirlenmesi, degerlendirilmesi, bu firsat ve tehditler
karsiliginda takinilacak tavrin tespit edilerek karara baglanmasi ve firsat ve tehditlerin rapor
edilmesi i¢in kurumun tiim seviye ve birimlerinde yliriitiilen programli, diizenli, ahenkli, kalici

ve kesintisiz bir siirectir (Bozkurt, 2010, s. 19).

Thorton’a (2004) gore ise, risk yoOnetiminin geleneksel anlayisinin aksine, riskin
yonetilmesi yaklasimi, organizasyon igindeki spesifik {initelerin veya her bir birim tarafindan
benimsenen sinirlt bir perspektife degil, ¢ok daha genis bir perspektife odaklanmaktadir.
Organizasyonel risk yonetimi, kurulus degerinin olusturulmasini ve muhafazasini etkileyen risk
ve olanaklarla ilgilenir ve kurulus genelindeki risklerin teknik olarak analiz edilmesine ve risk

profillendirmesine olanak tanimaktadir (Akt., Akg¢akanat, 2012).

Liberal ekonomilerde, serbest piyasa kosullarmin gelismesi piyasanin istikrarini
artirmaktadir. Ancak eksik kalmig serbest pazar kosullar1 veya pazarlarin yapisal 6zellikleri ve
6zel durumlart nedeniyle oynakliklar meydana gelebilmektedir. Bu oynakliklar iktisadi politika
tahminlerinin hayata gecirilme olasiligini azaltmaktadir. Ticaret var oldugundan bugiine kadar,
risk her zaman uzak durulan fakat kazan¢ ya da menfaat saglamak amaciyla gesitli derecelerde
gerceklestirilen bir etken olmustur. Gelismekte ve degismekte olan ticari miinasebetlerde risk
cok farkli bi¢imlerde kendini gostermektedir. Prensip olarak risk, objektif olarak belirlenebilir
bir kaybolus ihtimali seklinde tanimlanir. Teoride risk, beklenen tutar ile gerceklesme tutari
bakimindan hem miispet hem de menfi sapmalari icermektedir. Ancak risk kavrami daha ziyade

menfi (olumsuz) yondeki sapmalar olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda hemen hemen
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gilinliik yasantinin her asamasinda karsilastigimiz risk olgusu, dngdriilen ve gerceklesecek

degerler arasindaki fark olarak degerlendirilmektedir (Sayilgan, 1995, s. 324).

Piyasalarin kiiresellesmesi, sirketlerin uluslararasi arenada daha aktif hale gelmesi ve
rekabetin yogunlasmasi, piyasa riskinin 6zellikle 6n plana ¢ikmasina yol agmistir. Bu durum,
Ozellikle disa acik ekonomiye sahip isletmeleri doviz ve faiz oranlarindaki degisikliklerden
kaynaklanan risklere maruz birakmistir. Isletmeler neredeyse bu finansal riskleri belirleyebilir,
politikalarini olusturabilir ve gesitli araglar1 deneyerek riski kontrol edebilir veya baskalarina
devredebilirler. Isletmeler, mali risk ile miicadelede bilanco i¢i metotlarin &tesinde bilanco dist
riskten korunma yontemlerini, yani tiirev enstriimanlari1 da kullanmay1 tercih edebilmektedirler.
Bu durum, riskin hem olumsuz hem de olumlu etkilerini dikkate alarak, beklenen deger ile

gerceklesen deger arasindaki farki en aza indirgemeye yardimei olur (Yiicel vd., 2007, s. 107).

Risk yonetimi genelde bir organizasyonun amaclarinin gergeklestirilmesini olumsuz
etkileyebilecek muhtemel olaylar1 belirleyen, bunlari risk alma arzusunun sinirlar1 dahilinde ele
alan ve organizasyonun amagclarina ulasilacagina dair makul derecede giivence saglayan,
yonetim kurulu, yonetim ve diger ¢alisanlar tarafindan yapilandirilan ve bunlarin etkiledigi,

tiim organizasyon ¢apinda bir siirectir (Ozer ve Erdem, 2023, s. 50).

1.4.1. Bankalarda Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski, en basit ifadesiyle, bor¢lu bireylerin veya kurumlarin, anlasma kosullar
cercevesinde iistlendikleri yiikiimliiliikleri tam anlamiyla veya belirlenen siire i¢inde yerine

getirememesi durumudur (Oktay ve Temel, 2007, s. 166).

Kredi riski, bankacilik sektoriiniin karsilastig1 en biiyiik finansal risklerden biri olarak
one cikar. Gilinlimiizde, kredi riski sadece bankalar tarafindan saglanan kredilerle siirh
degildir, ayn1 zamanda bankanin faaliyetlerine bagli olarak menkul kiymet iglemleri, taahhiitler
ve kullanilan tlirev enstriimanlar gibi bir dizi faktorii de igerir. Kamu agisindan bakildiginda,
kredi riski borg-alacak iligkisini olusturan tiim islemler ve devletin agik kosullu

yiikiimliiliiklerinden kaynaklanir (ildas, 2021, s. 518).

Kredi riskinin etkin bir bicimde ele alinabilmesi i¢in her seyden dnce dogru bir bigimde
Olciimlenmesi gerekmektedir. Kredi riskinin Ol¢limiinde dikkate alinmasi gereken baslica
faktorler arasinda dahili derecelendirme veya skorlama neticeleri, kredi yapisi, teminatlar,
limitler, vade ve diger risk azaltic1 faktorler yer almaktadir. Bankalar, istlendikleri kredi
riskinin boyutuna ve farkliligina gore kredi riski 6l¢lim yontemleri kullanmalidirlar. Dogru

6l¢iim tekniklerinin se¢imi kadar, kullanilan bilgilerin hassasiyeti, dogrulugu ve giivenilirligi
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de son derece onemlidir. Bu faktorler, kredi riskinin dogru bir sekilde yonetilmesinde kritik rol

oynar (Kuloglu, 2014, s. 61).

Finansal kuruluslar, ge¢miste kredi riskini kredi bazinda 6lgme ve yonetme islemi
yapmaktayken artik portfoy dogrultusunda kredi risklerini 6lgme ve yonetme egilimindedirler.
Ikincil kredi piyasalarinin biiyiimesi, kredilere mahsus olan portfoylerin aktif bir sekilde
yonetilmesine olanak saglamistir. Ek olarak, bilgisayar teknolojisinin ilerlemesi, kredi
portfoylerinin riskinin dl¢iilmesi ve yonetilmesini daha da kolaylastirmistir (Oktay ve Temel,

2007, s. 167).

Kredi riski yonetimi, kredi verme stirecindeki riskli faaliyetlerin takibi, ilgili politika ve
stratejilerin belirlenmesi ve bu stratejilere uygun raporlarin hazirlanmasi islemlerini igerir.
Kredi riski yonetimi, "kaliteli kredi saglama" anlayisinin Gtesine geger ve kredilerin toplu bir
sekilde ele aldig1 sermayelerden saglanan getirilerin risk diizeyine gore isleme alindigi bir
yaklagimi benimser. Bu c¢ercevede krediler bazinda goriilmekte olan risklerin yonetim
bigimlendirmedeki ana hedefleri, kredi portfoyiine mahsus olan kalitenin bankanin hedefleri ve

risk toleransi ile uyumlu olmasini saglamaktir (Kuloglu, 2014, s. 61).

Kredi riskinin yonetimi, sermaye yeterlilik oran1 gibi bir gosterge ile dl¢iilebilir. Bu
oran, toplam 6z sermayenin toplam varliklara orani olarak hesaplanir. AlJubouri ve Al- Rubaie
(2008) tarafindan yapilan calismada belirtilen hesaplama yontemi asagidaki gibidir (Dalfi,
2023, s. 52);

Sermaye Yeterlilik Orami = Toplam 0z Kaynak / Toplam Varliklar

Bu formiil, sermaye yeterlilik oraninin belirlenmesi i¢in toplam 6z sermayenin toplam
varliklarla oranlanmasini ifade eder. Bu, bir bankanin finansal saglamligimi ve kredi riskini

yonetme yetenegini degerlendirmek i¢in kullanilir (Dalfi, 2023, s. 52)

1.4.2. Bankalarda Likidite Riski Yonetimi

Bankalarin bankacilik faaliyetlerini siirdiirmek ve ayni zamanda borglarini zamaninda
O0demek ve yasal sorumluluklarimi yerine getirmek i¢in yeterli likidite (nakit) bulundurmakla
yikiimliidiirler. Bankalar, likidite ihtiyaglarini cesitli kaynaklardan karsilayabilirler. Bu
kaynaklar arasinda birincil ve ikincil rezervler bulunur. Birincil rezervler, bankanin kasasinda
bulunan nakit ve Merkez Bankasi'ndaki mevduatlardir. Bu rezervler, likidite giivencesi
saglamak amaciyla kullamilir. Ikincil rezerv olarak ise hazine bonolari, devlet tahvilleri, banka

kabul fonlar1 ve yatirnm fonlar1 gosterilebilir. Bu degerlerin nakde cevrilmesi durumunda,
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bankanin ugrayacagi kayip ya yoktur ya da ¢cok azdir. Bankalar, likidite ihtiyaglarini karsilamak
icin aktiflerini hizli bir sekilde satabilir, rehin birakabilir veya iskonto ettirebilirler. Bu
yaklasima "Aktif Yonetimi" denir. Bu, bankalarin likidite gereksinimlerini yonetme seklidir

(Ekenel, 2009, s. 61).

Likidite riski yonetim gostergesi, bir bankanin likit varliklarinin kisa vadeli borg¢larina
oranini temsil eder. Bu 06lgiit, bankanin likidite pozisyonunu degerlendirmek ve olasi likidite
risklerini idare etmek amaciyla kullanilir. Likidite oraninin yiiksek olmasi, bankanin likidite

acisindan saglam oldugunu ve mali yiikiimliiliiklerini zamaninda karsilayabilecegini belirtir
(Dalfi, 2023, s. 54).

Bankalar, nakit gereksinimlerini karsilamak ic¢in bankalararast piyasalardan veya
onceden belirlenmis kredi limitleri iizerinden borg alip satabilirler. Bu yontemle, yiiksek firsat
maliyeti olan fazla rezerv tutmaktan kacinirlar. Bu yaklagim ‘“Pasif YoOnetim” olarak
adlandirilmaktadir. Bankalarin kullandig1 bir bagska yoéntem de bilancolarinin vade yapisini
ayarlayarak fon girisi ve ¢ikisin1 dengelemektir. Bunun sebebi, likidite riskinin finansal varlik
ve yukiimliiliiklerin vadelerindeki uyumsuzluklardan degil ayn1 zamanda fonlar ile nakit giris
ve ¢ikiglart arasindaki uyumsuzluklardan kaynaklanmasidir. Bankalarin dogabilecek likidite
riskini yonetmek i¢in kullandiklar1 yaklasimlar arasinda stok yaklasimlari, akis yaklagimlari ve
vade farki yaklasimlari bulunmaktadir. Bu yaklasimlar, bankalarin likidite gereksinimlerini

etkin bir sekilde yonetmelerine yardimci olur (Ekenel, 2009, s. 61).

1.4.3. Geleneksel Risk Yonetimi

Geleneksel risk yonetimi yaklagimu, tehlike riski sonucu ortaya ¢ikan hasar olarak ifade
edilebilir. Bu metot, isle ilgili tiim riskleri sorumluluk alaninin digina ¢ikarir ve bunun yerine
saglik ve gilivenlik yonetimine, sigorta teminine ve finansal toparlanmanin denetlenmesine
oncelik tanir. Bu yaklasim, risk yonetiminin ¢esitli yonlerini ele alir ve isletmelerin risklere

kars1 daha direngli hale gelmelerine yardimci olur (Menges, 2023, s. 22).

Risk yonetimi, nispeten yeni bir kurumsal islevdir. Modern risk yonetimi 1955'ten sonra
baslamistir ve 1970'lerin basindan itibaren finansal risk yonetimi kavrami onemli Olciide
gelismistir. Ozellikle, risk yonetimi artik sadece piyasa sigorta kapsamiyla sinirl degildir, simdi
bircok diger risk yonetimi aktivitesini tamamlayan rekabetci bir koruma araci olarak kabul
edilir hale gelmistir. Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra, fiziksel varliklarin cesitli portfoylerine
sahip biiyiik sirketler, bircok kiiciik risk icin sigortacilar kadar etkili bir sekilde kapsadiklar
risklere kars1 kendi sigortalarini gelistirmeye bagsladilar. Bu sigorta, bir olumsuz olayin veya bir

kaza sonucu kayiplarin finansal sonuglarini kapsamaktaydi. Basit bir kendi sigorta aktivitesi,
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bir kaza veya olumsuz bir piyasa dalgalanmasi sonucu kayiplari karsilamak i¢in oldukea likit
bir fon rezervi olusturmay1 icermektedir. Risk azaltma eylemleri, dogal felaketlerin finansal
sonuclarint azaltmak icin sik¢a kullanilmakta ve bir kendi sigorta formunu olusturmaktadir

(Dionne, 2019, s. 149).

Modern finans teorisinin dogusu genellikle 1900 yilinda Louis Bachelier'in 6ncii
calismasiyla iligkilendirilir. Daha sonra finansal varlikta dalgalanmalar1 analiz etmek i¢in ilk
kez Brownian hareketi kullanilmistir. Ancak, finansal varlik fiyatlar1 tizerine arastirmalar ancak
1930'larda baslamistir. Amerikan Finans Dernegi (AFA), ilk kez 1939'da Philadelphia'da
toplandi. 11k dergisi, American Finance, 1942'de yaymlandi. 1946'da The Journal of Finance
oldu. O zamanlar, finans arastirmalar1 6zellikle fiyat belirleme, finansal piyasa verimliligi ve
karli stratejilerin tespiti (hisse senedi fiyatlarinin 6ngdriilmesi dahil) ile ilgileniyordu. 1932 yili,

Amerikan Risk ve Sigorta Dernegi'nin dogusu yili olarak tarihe geger (Dionne, 2019, s. 150).

Daha sonralar ise, sigortalanabilir ve sigortalanamaz riskleri yonetmek i¢in tiirevlerin
kullanim1 1970'lerde baslad1 ve 1980'lerde ¢ok hizli bir sekilde gelisti. Ayrica 1980'lerde
sirketler finansal yonetimi veya portfoy yonetimini diisiinmeye basladilar. Haliyle, finansal risk
yonetimi, bircok sirket i¢in saf risk yoOnetimine tamamlayict hale gelmekteydi. Finansal
kuruluslar, bankalar ve sigorta sirketleri dahil olmak tizere, 1980'lerde piyasa riski ve kredi riski
yonetim faaliyetlerini yogunlastirdilar. Operasyonel risk ve likidite riski yonetimi ise

1990'larda ortaya ¢ikmistir (Dionne, 2013, s. 3).

Geleneksel risk yonetim siireci alti basamak halinde incelenebilir. Bunlar agagidaki

gibidir (Liuksiala, 2012, s. 29; Menges, 2023, s. 23).

e Hedef ve Strateji

e Risk Indifikasyon

e Risk Degerlendirme

e Risk Tepkisi

e Eylem Planlama

e Kontrol faaliyetleri

Geleneksel risk yonetimi, bes ana bilesenden olusmaktadir. Bunlar, risk tanimlama, risk
kontrolii, risk analizi, risk finansmani1 ve risk yonetimi seklindedir. Risk tanimlama, temelde
operasyonel riskler, miilkiyet riskleri ve sorumluluk risklerinin belirlenmesine yoneliktir. Risk
analizleri, potansiyel risk kayiplarin1 arastirir ve bu bilgiler daha sonraki risk kontrol

stireglerinde kullanilir (Menges, 2023, s. 23).
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Geleneksel risk yonetim sisteminin 6tesine gegmek, kurumlarin karsilasabilecegi tim
risk tiirlerini (6rnegin stratejik, operasyonel, uyum, ihbar, teknolojik ve ¢alisan) ele almak icin
gereklidir. Hem 6zel sektorde hem de kamu sektoriinde, degisime maruz kalan yeni diinya
diizenine uyum saglama gabalar1 ayn1 zamanda kurumsal riski yonetme anlayisinin da ortaya

¢ikmasina sebebiyet vermistir (Kizilboga, 2013, s. 303).

[lk donem risk yonetimi ¢aligmalarinda kayiplar1 énlemek amaciyla denetim ve mali
teknikler kullanilmistir. Bu sistem klasik finansal yonetim yaklasimi olarak tanimlanir ve klasik
risk kontrol sistemi olarak bilinir. Bu yaklasimda risklerin olumsuz olarak degerlendirilmesi
s0z konusudur ve kuruluslar miilklerini ve finansal aktiflerini risklerden korumaya odaklanir
ve sozlesme veya sigorta araciligiyla riskleri aktarmanin yollarini arastirmaktadirlar (Manab

vd., 2010, 5.240; Kizilboga, 2013, s. 304).

Walkner ve arkadaslarina (2002) gére, risklerin tiirii ve miktar1 giin gectikce artmakta
ve bu durum, isletme sahipleri ile kamu kurumlarinin karsilastigi bir zorunluluk olarak ¢6ziim
tiretme ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Gerekli 6nlemlerin alinmamasi, potansiyel felaketlere
neden olabilir. Ozellikle muhasebe ve raporlama alanindaki, kurumsal yonetisimdeki risk
yonetiminin O6nemine dikkat cekmek icin kitlesel ve bazen beklenmedik kurumsal

basarisizliklar 6rnek olarak gosterilmektedir (Kizilboga, 2013, s. 303).

1.5. RiISK ENDEKSLERI VE VOLATILITE

Kiiresellesme, finansal piyasalarin birbirine yakinlagmasini ve birbirini etkilemesini
saglamaktadir. Bu da mali pazarlar arasinda bir sigrama etkisi yaratmaktadir. Bir lilkenin finans
piyasasindaki soklar fiyat degisikliklerine yol agmaktadir ve bu da baska bir iilkenin mali
pazarini etkilemektedir. Bu durum edebiyatta “volatilite sigramalar1” olarak adlandirilmaktadir.
Volatilite sicramalari, bir piyasadaki soklarin neden oldugu volatilitenin baska bir piyasaya
aktarilmasi seklinde tanimlanabilir. Ayn1 zamanda volatilite sigramalari mali nitelikteki
olaylarin bir piyasadan digerine aktarilmasi veya mali nitelik tagiyan parametrelerin ekonomi

igcindeki diger parametreler tizerindeki etkisi olarak da tanimlanabilir (Topaloglu, 2019, s. 576).

Finansal piyasalarin getirisi ve riski, varliklarin degerlendirmesinde onemli bir rol
oynar. Bu durum, risk yonetimine yonelik cabalari artirmis ve sonug¢ olarak volatilite
endekslerinin olusturulmasina yol agmistir. Volatilite riski, son ¢eyrek asirda yasanan bir dizi
finansal felaketin ortaya ¢ikmasinda onemli bir faktér olmustur. Volatilite riski, finansal
piyasalardaki varliklarin fiyat ve degerlerindeki dalgalanmalardan kaynaklanan belirsizligi
ifade eder. Ancak, bu dalgalanmanin sadece biiylikliigli degil, ayn1 zamanda yonii de ilgili

taraflar i¢cin korunma agisindan 6nemlidir (Telgeken vd., 2019, s. 205).

30



1.5.1. Volatilite

Volatilite, genellikle oynaklik veya buharlasma anlaminda kullanilan bir terimdir.
Ekonomi literatiiriinde, volatilite, bir mali varligin fiyatinin veya genel piyasanin belirli bir
vakit diliminde ne kadar dalgalanma gosterdigini ifade eder. Piyasadaki dalgalanmalarin sikligi
ve yogunlugu, yatirimecilara piyasa hakkinda 6nemli ipuglari saglar. Bu, yatirimcilarin risk
tercihlerine gore piyasada aktif olup olmayacaklarini belirlemelerine yardimci olur. Bu nedenle,

volatilite, yatirimcilarin risk yonetimi stratejilerinde 6nemli bir rol oynar (Sen, 2023, s. 3).

Baska bir deyisle volatilite, bir pazar endeksinin veya hisse senedinin getirilerinin
dagiliminin istatistiksel Ol¢iisii olarak tanimlanabilir. Genel olarak, volatilite daha yiiksek
oldugunda, menkul kiymetin daha riskli oldugu kabul edilmektedir. Volatilite gogunlukla ayni
pazar endeksinin veya hisse senedine mahsus olan getiriler esnasindaki standart sapmayla
hesaplanmaktadir. Her iki istikametteki oynaklik bazen hisse senedi pazarlarindaki biiyiik
dalgalanmalarla iliskilendirilmektedir. Oynaklik, bir hisse senedinin fiyat degisiklikleriyle
iligkili risk diizeyini ifade etmektedir ve genellikle piyasalarin nasil hareket edecegine iliskin

“risk” veya “belirsizlik” anlamini tagimaktadir (Gobekoglu, 2023, s. 49).

Ozellikle hisse senedi piyasalarinda, getiri beklentileri fiyatlar1 belirler ve bu nedenle
volatilite degerleri yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenir. Karar vericilerin getiri beklentilerini
tahmin edemedikleri durumlarda, piyasalar genellikle daha yiiksek bir volatiliteye sahip olur.
Yiiksek volatiliteye sahip piyasalarin daha riskli oldugu diisiiniiliir ¢iinkii oynakligin artmasi ve
azalmasi belirsizligi artirir ve bu da yatirim risklerinin artmasina yol agar. Peter F. Drucker'in
inli soziinde belirttigi gibi, “6lgemediginiz bir seyi yonetemezsiniz”. Bu nedenle, riskleri
yonetmek icin Oncelikle risklerin Slgiilmesi gereklidir. Piyasa oynakliklarini 6lgmek i¢in
kullanilan yontemlerden biri, ge¢mis verileri ekonometrik yontemlerle analiz etmek ve elde
edilen sonuglar iizerinden seri hakkinda yorum yapmaktir. Bir diger yontem ise, opsiyon
piyasasindaki primleri kullanarak beklentilere dayali tahminler yapmaktir. Bu bilgiler,
yatirimcilarin  piyasa hareketlerini daha 1yi anlamalarina ve buna gore stratejilerini

belirlemelerine yardimct olur (Sen, 2023, s. 3).

Ayn1 zamanda, volatilite kalicilik sergilemektedir, yani her iki isaretten biiyiik getiri
yeniliklerini biiylik yenilikler takip etme egilimindedir veya yiiksek volatilite donemlerini
yuksek volatilite donemleri ve diisiik volatilite donemlerini diisiik volatilite donemleri takip
etmektedir. Bu, oynakligin sonraki donemlerdeki oynakligin bir Ongoriiciisii olarak
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Volatilite kiimelenmesinin bir gostergesi olarak,

karesel getiriler genellikle dnemli otokorelasyonlara sahiptir (Kovacic ve Zlatko, 2007, s. 4).
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Opsiyon piyasalarindaki gostergelerin pay piyasalarindaki oynaklikla dogrudan iliskili
olmasi, bu konunun son yillarda finansal piyasalarda yogun olarak ¢alisilmasimin temel
nedenlerinden biridir. Bu durum, volatilitenin 6nemini ve finansal piyasalar lizerindeki etkisini

daha da vurgulamaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2007, s. 62).

1.5.2. VIX Volatilite Endeksi

Volatilite Endeksi (VIX) ilk kez 1993 senesinde Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan
olusturulmustur. Bu endeks, piyasalardaki belirsizligin derecesini dlger ve bu nedenle finansal
piyasalarin gelecekteki belirsizlikleri hakkinda bilgi saglar. Bu 6zelligi sayesinde, VIX diinya
genelinde 6nemli bir gosterge olarak takip edilir. Ayni zamanda, zzmni volatiliteye dayanarak
olusturulmus olan oynaklik endeksleri 1970'lerin ikinci yarisindan bu yana mali pazarlarda

siklikla kullanilmaktadir (Telgeken vd., 2019, s. 204).

Opsiyon, belirli bir mal1 gelecekte belirli bir fiyattan almay1 veya satmay1 saglayan bir
sozlesme olup, yatirimcilari cesitli risklere karsi koruma saglar. VIX endeksi, opsiyon
piyasasindaki oynaklig1 temel alarak hesaplanir ve bu nedenle piyasanin beklenen oynakligina
odaklanir. Ayrica, piyasadaki yatirimcilarin beklenen korkularini 6l¢er. Bu beklenen korkulara
dayanarak olusturulan endeks, piyasalarin beklenen egilimleri hakkinda ipuclar1 saglar.
Dolayisiyla, VIX endeksi, bir aylik opsiyon fiyatlarindaki oynakligin modellemesiz ve piyasa
tarafindan belirlenen tahminini sunar. Bu, yatirimcilara piyasa hareketlerini daha 1yi anlamalari

ve buna gore stratejilerini belirlemeleri i¢in 6nemli bir ara¢ saglar (Sen, 2023, s. 5).

2003 yilinda, CBOE, beklenen piyasa oynakligimin daha kesin ve giivenilir bir
Olclimiinii saglamak ve volatilite tirlinlerine daha uygun bir endeks olusturmak amaciyla,
orijinal VIX endeksinin hesaplama yontemini degistirmis ve yeni VIX endeksini yaymlamaya
baslamistir. Ancak, CBOE, orijinal (eski) VIX endeksini VXO sembolii altinda hesaplamay1 ve
yayinlamayi siirdiirmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2007, s. 67).

VIX endeksinin hesaplamasi, opsiyon fiyatlandirmasina dayanir ve hisse senedi alim ve
satim opsiyonlarindaki fiyat farkliliklarina gore belirlenir. Eger alim ve satim opsiyonlar
arasindaki fiyat farki az ise, volatilitenin diisiik olmas1 beklenir ve bu durumda VIX endeksi'nin
degeri de diiser. Ancak, alim ve satim opsiyonlar1 arasindaki fiyat fark: biiyiikse, volatilitenin
ve dolayisiyla VIX Endeksi'nin degerinin artmasi beklenir. Bu, piyasa hareketlerinin

ongoriilebilirligi ve risk ydnetimi agisindan dnemlidir (Oner vd., 2018, s. 112).

VIX Endeksi, CBOE tarafindan S&P 500 Endeksi'nin 6ngoriilen volatilitesine iligkin
piyasanin en giincel tahmini olarak gelistirilmis olan bir finansal gdstergedir. Bu endeks, gercek

zamanl bir S&P 500 Endeksi (SPX) genellikle opsiyon kotasyonunun orta noktasi baz alinarak
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hesaplanmaktadir. VIX Endeksi'nin temel amaci, S&P500 endeksinin dnlimiizdeki 30 giin
icinde ne kadar dalgalanma gosterecegini dlgmektir. Ayrica, giin i¢ci VIX degeri de hesaplanir
ve bu deger, her 15 saniyede bir giincellenerek anlik piyasa oynakligi hakkinda bilgi saglar.
VIX Endeksi'nin bilesenleri, cuma giinii SPX sona erme tarihinden 23 giin daha uzun ve 37 giin
daha kisa olan in-the-money ve out-of-the-money satim ve alim opsiyonlaridir (Sen, 2023, s.
5).

VIX'in beklenen oynaklig1 temsil etmesi, onun 6nemli bir 6zelligidir. Bu, dogrudan
volatiliteyi 6lgmek yerine, yatirimcilarin opsiyon alim veya satim islemleri i¢in ne kadar prim
Odeyeceklerine dayanmaktadir. Opsiyon primleri piyasada hissedilmekte olan risk seviyesini
yansitmaktadir. VIX endeksi S&P 500 endeksinin oynakligina gore hesaplanmakta iken,
opsiyon fiyatlar1 belirli bir alt dayanak varliklarin oynakliklarina gore belirlenmektedir. Bu
nedenle, VIX endeksi ve opsiyon fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki olmasi beklenmektedir.
Yiiksek bir VIX endeksi, piyasanin daha yiiksek volatilite beklentisi icinde oldugu anlamina
gelmektedir. Bu baglamda, temel varligin piyasa hareketlerine yonelik belirsizlik daha yiiksek
oldugundan opsiyon fiyatlar1 da artabilmektedir. Ayni sekilde, diisiik bir VIX endeksi piyasanin
daha diisiik volatilite bekledigi anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda, temel varliin fiyat
degisimlerine iliskin daha az belirsizlik oldugu gerekgesiyle opsiyon fiyatlar1 diisebilmektedir
(Gobekoglu, 2023, s. 84).

S&P 500 hisse senetlerinin oynaklik endeksi olan "VIX", Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki finansal piyasa oynaklik donemlerinde incelenir. Bu dénemler, VIX'in siirekli
olarak ortalama 25 degerinde oldugu (normalde 10 ile 20 arasinda dalgalanir) dénemler olarak
belirlenir. Gelismekte olan piyasalar, ABD finansal piyasalarina kiyasla kii¢iik oldugu i¢in,
VIX ve gelismekte olan piyasa riski arasindaki korelasyonlarin, birincisinin ikincisi tizerindeki

etkisini yansittig1 varsayilabilir (Berglof, vd, 2009, s. 8).

VIX Endeksi Amerikan ekonomisinin kritik gostergelerinden biridir, bu nedenle
ozellikle yeni gelisen iilkelerin finans piyasalar1 bu gostergeyi yakindan takip edilmektedirler.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) de bu endeksi 6nemsemekte, enflasyon
raporlarinda VIX Endeksi'ne yer vermektedir. Ayrica, TCMB, para politikas1 kararlarinda
kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligi degerlendirmek igin bu endeksi kullanmaktadir (Oner

vd, 2018, s. 112).

1.5.3. VIX Hesaplama Yontemi

VIX hesaplama yontemi, 22 Eyliil 2003'te, finansal sektdrdeki uygulamalara daha
uygun olacak sekilde degistirildi. Bu tarihten itibaren, VIX endeksi, S&P 100 opsiyonlar1 yerine
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S&P 500'e dayanmaktadir. VIX'in genellestirilmis formiili, bu degisikligi yansitir (Sen, 2023,
S. 6).

Formiil su sekildedir (Telgeken vd., 2019, s. 216);

2

VIX = 100 « |25 2K orr (K, 1(F 1) (1)
= E3 —_— . — e — —
T K? T Q) ~ 3 Ko

— (MtO + Mtex + Mtrm)
Yildaki toplam dakika sayisi

(2)

Bu durumda, Mty bu geceye ait toplam dakikalari, Mtrm bugiin ve islem giinii
arasindaki toplam dakikalari, Mtex ise gece yarisindan islem giinii saat 14:00'a kadar olan
toplam dakikalar1 temsil eder. F, opsiyon fiyatlarindan hesaplanan vadeli endeks fiyatini
belirtirken, AKi, kullanim fiyatlar1 arasindaki farki tanimlar ve K0, vadeli F fiyati i¢in en yakin
yuvarlanmig olan kullanim fiyatini temsil eder. Ayrica, R risksiz faiz oranin belirtir ve Q(K7)
her Ki kullanim fiyatina sahip opsiyon i¢in uzlagma fiyatini temsil eder (Telgeken vd., 2019, s.
216).

Genel olarak kabul edilen bir goriise gore, VIX degerinin 30'un lizerine ¢ikmasi,
piyasadaki oynakligin arttigimi ve belirsizliklerin ve risklerin yiikseldigini gosterir. Bu
durumda, piyasada ani hareketler beklenir. Ayrica, VIX degeri beklentilere dayali olarak
hesaplandig1 i¢in, mevcut bir artisin gelecekte olabilecek gelismelere karsi bir uyart islevi
gordiigli unutulmamalidir. Diger yandan, VIX degerinin 20'nin altinda olmasi, piyasalardaki

beklenen dalgalanmalarin sinirl oldugunu gosterir (Sen, 2023, s. 6).

VIX endeksinin hisse senedi piyasasi endeksleri ile ters yonlii bir iligkisi bulunmaktadir.
Arastirmalara gore, VIX endeksi %30 veya daha fazla arttiginda, yatirimcilarin risk algisinin
arttigini ve gelecek beklentilerinin olumsuzlastigim gostermektedir. Ote yandan, endeksin %20
veya daha fazla diistiigli durumlarda, yatirnmcilarin risk algisinin azaldigi ve gelecege yonelik

beklentilerinin daha olumlu oldugu diistiniilmektedir (Kaya ve Coskun, 2015, s. 176).

Diger taraftan artan oynaklik, fiyat dalgalanmalarmi hizlandirir ve yatirimcilarin
piyasayr tahmin etmekte zorlanmasmna neden olur. Bu durum, yatirimcilarin piyasadan
uzaklasmasini ve satig hareketlerini hizlandirir. VIX endeksi, bu oynakligin siddetini dlger ve
yatirimcilara bilgi verir. VIX endeksi, bir nevi piyasanin 'ates dlger' gibidir ve normal seviye

olan 36,5'1 astiginda, piyasadaki yatirimcilara bunu bildirir. Kriz zamanlarinda VIX endeksinin
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yukselmesi, bu durumun bir gostergesidir. Yatirimcilar, bu durumdan en az zararla ¢ikmak i¢in

genellikle daha az riskli varliklara yonelir (Sen, 2023, s. 7).
VIX zaman grafigi sdyledir;!

Grafik 1: VIX Endeksi’nin Zamana Gore Deger Grafigi
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Yukaridaki grafikten goriildiigii tizere 01.10.2008 — 1.10.2023 déneminde VIX endeksi
tizerinde iki defa artis yasandig1 goriilmektedir. Bunlardan ilki 2008 krizi donemindedir ki,
yasanan kriz beraberinde riskleri de tetiklemistir. Bu artisa bakildig1 zaman, VIX endeksinin
volatilitesi 60’11 rakamlara yaklagmaktadir. Bir diger artis ise, 2019 — 2020 yillar1 arasindadir.
Bu artigin nedeni ise tim diinyay sarsan Covid-19 kiiresel salginidir. Salgin déneminde, tiim
caligmalarin gegici olarak durdurulmasi ve ayn1 zamanda {iretim, tiiketim, ithalat ve ihracatta
yasanan onemli gerilemelerdir ki, beraberinde S&G 500 ve VIX iizerinde 6nemli derecede etkili

olmus ve artislara sebep olmustur.

Buna 6rnek olarak Onali (2020) tarafindan yapilan bir ¢aligmaya gore, Covid-19 vaka
sayilarindaki artiglarin Markov-Switching modelleri ile tahmini sonucunda Subat 2020’nin
sonunda VIX’in hisse senedi piyasasi getirileri lizerindeki olumsuz etkisinin ii¢ katina ¢iktigi

goriilmektedir.

VIX endeksi iizerindeki en Onemli bir diger dalgalanma ise 1990’11 yillarda
geceklesmistir. Soyle ki, 1990 yilinda Irak'in Kuveyt'i bir giinde isgal etmesi, 2. Diinya
Savasi'ndan sonra goriinen en biiylik askeri catismayi baslatmistir. Bu savas, Birlesmis

Milletle’in Irak’a karsi koydugu ambargolar ve ardindan gelen Col Firtinast Harekati ile

! Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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Amerika Birlesik Devletleri ve 37 diger iilkenin savagsa dahil olmasina yol agmistir. Bu durum,
kiiresel piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur. Savasin 1991 yilinda sona ermesiyle

birlikte VIX endeksinde diisiisler goriilmistiir (Sen, 2023, s. 8).

1.5.4. VXO Volatilite Endeksi (Orijinal VIX)

1993 yilinda Chicago Board Options Exchange (CBOE), 1973 yilinda Black ve Scholes
tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlandirma formiiliine gore hesaplanan S&P100 endeksi
tizerinde islem goren opsiyonlarin zimni volatilitelerine dayanan bir endeks olan VIX'i
tanitmistir. VIX, ileriye doniik borsa oynakliginin bir 6lgiisii olarak, hizla 'yatirimci korku
gostergesi' olarak taninmistir. 2003 yilinda CBOE, VIX'in hesaplanmasini modele dayali bir
yaklagimdan modelden bagimsiz bir yaklagima, 1999 yilinda Demeterfi ve digerleri ve 1998
yilinda Carr ve Madan tarafindan yapilan arastirmaya dayanarak degistirmis ve ayrica temel
endeksi de S&P500 olarak degistirmistir. Yeni VIX'in devreye girmesiyle birlikte eski VIX'in
ad1 VXO olarak degistirilmistir (Perez vd., 2016, s. 1).

VXO endeksinin hesaplanmasi agsamasinda 6zellikle vadesi en yakin olan veya vadesine
en az sekiz giin kalan ve islem fiyatina yakin olan iki alim ve iki satim opsiyonu sézlesmesi
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda biri islem fiyatinin altinda, digeri ise {istlinde olmalidir.
Ayrica, ikinci vadesi en yakin olan, ilk gruptan sonra en yakin vadeli opsiyonlar ve yine islem
fiyatina yakin olan iki alim ve iki satim opsiyonu s6zlesmesi daha kullanilir. Burada, en yakin
vadeli opsiyonlar arasinda ilk vade dongiisii igerenler, ikinci vadesi en yakin olan opsiyonlar
ise ilk gruptan sonra heniiz vadesi gelmemis veya gelecek vadeli olanlar olarak ifade
edilmektedir (Telgeken, 2014, s. 57).

1.5.5. VXO Endeksinin Hesaplama Yontemi

Fleming, Ostdiek ve Whaley 1995 yilinda bir ¢alisma yapmislar ve onlara gére, VXO
endeksi, volatilite endeksi calismalarmi iki onemli ydnde genisletmistir. Ilk olarak, VXO
endeksi, dogrudan hisse senetlerine dayali opsiyonlar yerine, endekse dayali opsiyonlari
kullanarak hesaplanir. Bu durum, yatirnmecilarin dikkate almasi gereken sistemik riski
vurgulamaktadir. ikinci olarak, VXO endeksinin hesaplanmasinda hem alim hem de satim
opsiyonlar1 kullanilmisken, 6nceki ¢alismalarda sadece alim opsiyonlar1 kullanilmistir. Ve yine

bu durum endeksin i¢erdigi bilgi miktarimni artirmaktadir (Telgeken vd, 2019, s. 208).
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CBOE endeksinin orijinal formiili soyledir (Telgeken, 2014, s. 58-59);

Ny, — 22 22 — N
VX0 = o1 (—) o (—) 3)
Niz — Nu Niz — Ny
X, —S S — X,
1= ol () * o (k=x) ¢
o o, X, X, + o} X —X, (4)
X, —S S — X,
- ) (5 s
o o, X. X + o, XX, (5)

Yukarida belirtilen formiillerde, S sembolii dayanak varligin spot piyasa fiyatini temsil
eder. X;, daha diisiik kullanim fiyatini, X,, ise daha yiiksek kullanim fiyatin1 ifade etmektedir.
N¢4, en yakin vadeli opsiyon sozlesmesinin vadesine kalan giin sayisini, N, ise ikinci vadesi
en yakin olan opsiyon s6zlesmesinin bu sdzlesmenin vadesine kag giin kaldigini1 belirtmektedir.

Bu degiskenler, formiiliin ¢6ziimiinde 6nemli rol oynarlar (Telgeken, 2014, s. 58-59).

1.6. SISTEMIK RiSK

Son yillarda yasanan kiiresel finansal krizlerin tetikleyicilerinden bir tanesi de 2007
yilinda, ABD'nin altinci ipotek piyasasindaki gerilimlerdir. Bu durum Avrupa bankasini yatirim
fonlarinda geri 6demeleri durdurmaya zorlamistir ve krizi bir sistemik hale getirmistir. 2008'de
Lehman Brothers'in iflasi, krizi daha da yogunlastirmis ve kiiresel ekonomiyi ciddi sekilde
etkilemistir. Bu durum krizin gelismekte olan piyasalara sicramasina ve 2010 yilinda Avrupa'da
egemen krizin dogmasimma neden olmustur. Kriz belirli olaylarn yeni stres zirvelerini
tetiklemesi ve ardindan kademeli toparlanma donemleri ile diizensiz bir sekilde ilerlemistir

(Hollo, vd., 2012, s. 2).

Bankacilik sektoriindeki olabilecek risklerin yan1 sira bir deger etkili risk ise sistemik
risk olmaktadir. Sistemik risk, genel anlamda bir sistemdeki bilesenlerin tamamen ¢okmesi

durumunda ortaya ¢ikar (Navruz, 2018, s. 31).

Finansal piyasada, finansal kurumlar ve araclar hizla evrilmekte ve her finansal krizin

kendine has nitelikleri bulunmaktadir. Bu durumda, sistemik risk i¢in tek ve kesin bir tanim
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bulmay1 hedeflemek, genellikle dogru bir yaklasim olarak kabul edilmez (Bandt ve Hartmann,
2000, s. 8).

Sistemik risk sorunu, Ozellikle merkez bankalar1 basta olmak iizere kamu politika
yapicilart i¢in biiyiik bir ilgi konusudur, ¢iinkii sistemik risklerin Onlenmesi merkez
bankalarmin ana gorevlerinden biridir. 1998'de yasanan Asya, Rusya ve Latin Amerika'daki
gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizler, bu endisenin hakli oldugunu vurgulamaktadir.
Daha gelismis ekonomiler bu krizden biiyiik Olglide zarar gormezken, Ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri'nde hisse senedi piyasalarinin mevcut yiiksek seviyesi hakkindaki endise,

orada da potansiyel sorunlarin olabilecegini yansitmaktadir (Dow, 2000, s. 2).

Buna ragmen, sistemik riskin sabit, evrensel boyutta her kes tarafindan kabul edilmis
bir tanim1 bulunmamaktadir. Bu ifade, farkl: tiirdeki finansal krizleri tanimlamak i¢in kullanilir.
Ornegin, dar anlamda 6deme sistemlerindeki sorunlar1 tanimlamak igin veya diger ugta ¢ok

genis anlamda finansal olarak yonlendirilen bir makroekonomik krizi tanimlamak igin

kullanilabilir (Dow, 2000, s. 2).

Sistemik risk, genel anlamda, ekonomi veya finansal sistemle sinirli bir olgu degildir.
Ekonomi alaninda, sistemik riskin finansal sistemlerin 6zel bir 6zelligi oldugu savunulmustur.
Bu riskin bulagma etkileri ekonominin diger sektorlerinde de meydana gelebilirken, finansal
sistemlerdeki olasilik ve siddet genellikle ¢cok daha yiiksek olarak kabul edilir. Finansal
sistemde tam bir sistemik kriz, gergek ekonomi ve genel ekonomik refah icin gii¢lii olumsuz

sonuglara yol agabilir (Band ve Hartman, 2000, s. 10).

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2004 yilinda, sistemik riski, bir finansal kurulusun
iflasinin diger finansal kuruluslarin da iflasina yol agma olasilig1 olarak tanimlamistir. Ayrica,
bu risk bagimlilig1 likiditeyi, krediyi, istikrar1 ve piyasalarin giivenini olumsuz etkiler. Daha
sonra dikkate deger bir sekilde, Avrupa Merkez Bankasi, sistemik riski, bir sistemik olay
yasama riski olarak 2004 yilinda yeniden daha genis anlamda tanimlamistir. Buradan yola
cikarak, sistemik olaylar, finansal aracilik siirecinin bozuldugu ve ekonomik biiylime ve refahin
ciddi sekilde zarar gordiigl Olcilide finansal istikrarsizliklarin yayilmasi olarak genis anlamda

anlagilabilmektedir (Sammour, 2020, s. 21).

Finansal sistemde sistemik risk, genellikle sistemik finansal krizlerin ¢ikma olasilig1
olarak goriiliir ve sistemik riskle ilgili yapilan bazi tanimlar, sistemik finansal krizlerin nasil
ortaya ¢iktig1 ve zelliklerine dair bilgileri de igerir. Ornegin, Bordo, Mizrach ve Schwartz 1998
yilinda yaptiklar1 ¢calismada, sistemik riski, finansal sistemin bir boliimiinde yaganan bir sokun,
sistemin diger boliimlerinde de soklara yol acarak reel ekonomi iizerinde olumsuz etkiler

olusturma olasilig1 olarak tanimlamislardir. Ayn1 sekilde, Anabtawi ve Schwarcz 2011 yilinda
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yaptiklar1 ¢aligmada sistemik riski, bir sirketin ya da piyasanin ¢okiisii gibi kiigiik bir negatif
sokun, ekonominin genelinde olumsuz etkiler olusturma riski olarak tanimlamiglardir. Bu
tanimlamalar, genel olarak bir sistemik finansal krizin nasil meydana geldigini anlatmaktadir

(Navruz, 2018, s. 32).

1.6.1. Sistemik Riskin Bilesik Gostergesi — CISS

Finansal sistem, ekonomide merkezi islevler gerceklestirir. Ozellikle nemli bir rol,
tasarruflarin yatirnmlara doniistiiriilmesine katkida bulunan finansal piyasalar tarafindan
oynanir. Ayrica, finansal piyasalar, katilimcilarinin risklerini diger piyasa katilimcilarina
yeniden dagitarak yonetmelerini miimkiin kilar. Finansal stres, bor¢lu ve alacakli veya alic1 ve
satic1 arasinda araci olarak rollerini etkin bir sekilde yerine getirme yetenegini bozan bir kesinti

olarak tanimlanabilir (Johansson ve Bonthron, 2013, s. 1).

Son yillarda yasanan finansal krizler, sistemik riskin 6nemini vurgulamaktadir. Kiiresel
bir finans kurulusu olan Lehman Brothers'in basarisizligi, kiiresel finansal krizin baglangicini
isaret etmekte ve olaylarin seyri, finans diinyasinin ne kadar i¢ i¢ce geg¢mis oldugunu
gostermekteydi Diinya genelindeki diizenleyiciler, bireysel finans kuruluslarinin mikro
diizeyde denetiminin, tiim finansal sistemini korumak i¢in yeterli olmadig1 konusunda fikir
birligine vardilar ve bu nedenle sistemik riski daha yonetilebilir hale getirmek ic¢in bir dizi

makro ihtiyati politika arac1 gelistirdiler (Wen, 2015, s. 1).

1929 yilinda gergeklesen biiyiik burhanin vermis oldugu depresyondan bu yana,
kapitalist ekonomik sistemin evrimi, derin ve siirekli finansal krizlerle birlikte gerceklesmistir.
Bu krizlerden biri olan 2008 Kiiresel Finansal Krizi (Global Financial Crisis, GFC), kiiresel
ekonomiyi ciddi anlamda sarsmistir. Kriz, ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri'ndeki
mortgage piyasasinda patlak vermis ve olumsuz etkileri hizla kiiresel dl¢ekte yayilmistir. Krizin
ardindan on yildan fazla bir siire gegmesine ragmen, diinya finansal sistemi hala kirilgan bir
durumdadir. GFC sonrasinda arastirmacilar ve politika yapicilar, finansal dengesizliklerin
erken uyar1 gostergelerini belirlemeye c¢alismislardir. Bu c¢ercevede, finansal sistemden
kaynaklanan sistemik riski 6lgmek i¢in Finansal Stres Endeksleri (Financial Stress Indexes,
FSIs) olusturulmustur. Bu ¢alismalardan biri olan Hollo ve digerleri 2012 yilinda, Euro
bolgesinin finansal sisteminin sistemik riskini 6lgmek i¢in Sistemik Stresin Kompozit
Gostergesi (Composite Indicator of Systemic Stress, CISS) adli bir finansal stres endeksi

gelistirmistir (Polat, 2021, s. 690).

Bu endeks avro bolgesi lizerinde, 15 farkli gostergeyi ve 5 alt endeksin birlesmesinden

olusturulmustur. Belirtilen 5 alt endeks; bankalar ve bankacilik dis1 sektorler, para piyasasi,
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hisse senedi piyasasi ve doviz kuru piyasasi lizerine odaklanmistir (Sonmez ve Kocaaslan,

2022, s. 34).

Bu birlestirme, temel portfoy teorisini kullanarak finansal sistemdeki eszamanli stresi
belirlemek i¢in yapilir. Alt endeksler arasindaki zamanla degisen ¢apraz korelasyonlar1 dikkate
alarak, CISS, finansal stresin ¢esitli piyasa segmentlerinde eszamanli olarak meydana geldigi
donemlere daha yliksek bir agirlik verir. Stres gostergeleri arasindaki korelasyon arttiginda,

sistemik riskin daha yiiksek oldugu beklenir (Milwood, 2013, s. 27).

Bu alt endekslerin bir araya getirilerek CISS endeksinin olusturulmasinda, onceki
literatiirden farkli bir yaklagim benimsenmistir. Bu yaklasimda, tiim alt endeksler arasindaki
capraz korelasyon goz Oniinde bulundurulmus ve bu ¢apraz korelasyonun zamanla serbestce
degismesine izin verilmistir. Bu sayede, CISS, birden fazla alt endekste es zamanli olarak ortaya
cikan yiiksek stres durumlarina daha fazla agirlik verir ve bu agirliklar zamanla degisiklik
gosterir. Bu, CISS’in dinamik yapisini ve finansal stresin karmasik dogasini yansitir (Sonmez

ve Kocaaslan, 2022, s. 34).

Ayn1 zamanda, CISS gostergesi, genis bir formiilasyona sahiptir ¢linkii temel risklerin
ve piyasa karigikliginin saglam gostergeleri olarak genis kabul goren stres 6l¢iimlerini igerir.

Bu olglimler arasinda spreadlar, volatiliteler ve getiri korelasyonlari bulunur (Kubinschi

Barnea, 2016, s. 86).

Holl6 ve digerleri tarafindan 2012 yilinda gelistirilen Sistemik Stresin Bilesik
Gostergesi (CISS), daha karmagik bir birlesimdir. Bu birlesim, dogrusal olmayan bir yapiya
sahiptir ve birden fazla gostergenin es zamanl olarak yiiksek oldugu ve ayni1 zamanda yiiksek
zamanla degisen korelasyonlar sergiledigi donemleri belirler. Fakat bu, 'sistemik' stres

donemlerini tespit etmek amaciyladir (Figueres ve Jarocinski, 2020, s. 2).

CISS, diger finansal stres gostergelerine (FSI) kiyasla iki 6zgiin 6zellige sahiptir.
Bunlar, genisleyen veri 6rnekleri lizerinde ger¢cek zamanl (recursive) hesaplama ve ham stres
gostergelerinin  sirali istatistiklere dayali olarak doniistiiriilmesiyle yeni bilgilere karsi
hedeflenen o6zelliklerdir. Her iki 6zellik de ozellikle istatistiksel tasarimi genellikle kiigiik
orneklerdeki ham giris serilerinin kararli dagitim Ozelliklerine giiclii bir sekilde dayanan
finansal stres gostergelerini etkileyebilecek olan kriz olaylarini (ex post) yeniden siniflandirma
riskini hafifletmeye yardimci olur. Bu kapsamda, Avrupa bélgesi i¢cin CISS'in ampirik
degerlendirmesi, bilgi igeriginin saglamligini dogrular. Ayrica, CISS'deki tiim zirveler, bilinen
finansal stres donemleriyle iligkilendirilebilir ve son finansal kriz, gegmisteki iki buguk on yilda

benzersiz bir sistemik olay olarak agik¢a 6ne ¢ikar (Hollo vd., 2013, s. 4-5).
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Boylelikle son yillarda yasanan finansal ve ekonomik krizler, finansal sistemdeki
sistemik riski analiz etme, izleme ve kontrol etme konusunda teorik ve ampirik ¢ercevelerde
Oonemli bosluklar ortaya ¢ikartmistir. Bu nedenle, akademisyenler ve finansal otoriteler diinya
capinda bu alanda ara¢ ve modelleri gelistirmek i¢in ¢abalarini artirmislardir. Netice itibariyle,
sistemik risk ve makro ihtiyati analiz literatiiriiniin ampirik dalina, finansal sistemdeki gilincel
istikrarsizlik veya stresi gosteren yeni bir gdstergeyi tanitarak katkida bulunmuslardir. Onerilen
gostergeye, “Sistemik Stresin Bilesik Gostergesi” veya basitce “CISS” ad1 verilmistir (Hollo
vd., 2012, s. 2).

Mali risk endekslerindeki temel amag, mali sistemdeki mevcut dengesizlik halini, yani
mevcut siirtiisgme ve stres seviyelerini (veya bu seviyelerin eksikligini) dlgmek ve bunlari
stirekli olarak tek bir istatistiksel deger olarak sunmaktir. Kapsayici bir mali risk endeksi, tim
mali sistemin risk diizeyinin reel zamanl olarak izlenmesine ve degerlendirilmesine imkéan
saglamaktadir. Ayni1 zamanda ge¢mis kriz donemlerinin daha iyi tespit edilmesine ve
aciklanmasina yardimer olmaktadir. CISS, mali sistemdeki mevcut tutarsizlik durumunu veya
"sistemik risk" seviyesini esit olmak sartiyla dlgmeyi ve degerlendirmeyi hedeflemektedir.
Sistemik risk, halihazirda gerceklesmis olan sistemik risk miktaridir olarak yorumlanabilir.
Diger taraftan sistemik risk, finansal istikrarsizligin yayginlagsmasi ve finansal sistemin
isleyisini ekonomik biiylimenin ve refahin 6nemli 6l¢iide zarar gérecegi noktaya kadar bozmasi
riski olarak tanimlanabilmektedir. CISS endeksi, sistemik stres endeksini olusturan alt
endeksleri, zamanla degisen korelasyonlara gore agirliklandirilmis olarak bir araya
getirmektedir. Bu 6zellik, CISS endeksini diger endeks olugturma yontemlerine kiyasla daha

geligmis ve Ustiin bir yontem haline getirmektedir (Topaloglu, 2020, s. 788).

Sistemik risk, mali sistemin isleyisini, iktisadi biiylime ve refahin maddi anlamda zarar
gordiigli noktaya kadar bozacak sekilde, finansal sistemin i¢inde istikrarsizligin yayginlagsmasi
riski olarak tanimlanabilir. Sistemik stresin- yani CISS'in 6l¢meyi hedefledigi sey, ger¢eklesmis

olan sistemik riskin bir post dl¢iisii olarak yorumlanabilir (Hollo vd., 2012, s. 2).

CISS'in alternatif finansal stres gostergelerine gore ana giicii, sistemik riskin standart
tanimlarina dayanan acik kavramsal temeli ve sistemik krizleri karakterize eden ana belirtileri
yakalamak i¢in uygun bir istatistiksel Ol¢liim ¢ercevesinin benimsenmesidir. CISS, bir
ekonominin finansal sisteminin bes en 6énemli segmentini igerir: banka ve banka dis1 finansal
aracilar sektorii, para piyasalari, menkul kiymetler (hisse senetleri ve tahviller) piyasalar ve
doviz piyasalart. Bu bes segmentin her birindeki mevcut stres seviyesi, ajanlarin
belirsizligindeki artiglar, yatirnmcilarin anlasmazliklar: veya bilgi asimetrisi gibi finansal stres

belirtilerini yakalayan ti¢c ham stres gostergesi temelinde Ol¢iiliir. Belirli ham stres gostergeleri,
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sirastyla kaliteye ve likiditeye kagis etkilerini de yakalamalidir. CISS, bu stres belirtilerini esas
olarak literatiirde oldukc¢a standart olan menkul kiymetler piyasasi gostergeleri (6rnegin,
oynakliklar, risk spreadlar1 ve kiimiilatif degerleme kayiplari) temelinde 6lgmektedir. Bu
gostergeler genellikle birgok iilke i¢in giinliik frekansta mevcuttur ve nispeten uzun veri
geemisleri vardir. CISS, bu nedenle daha az veya daha fazla gercek zamanli olarak

giincellenebilir ve biiylik gelismis ekonomilerin Gtesine uzanan nispeten genis bir iilke seti i¢in

hesaplanabilir (Hollo, vd., 2012, s. 3).

CISS'in Avrupa bolgesi verilerine uygulanmasi, zaman i¢indeki saglamligin1 dogrular
ve genellikle rejim/olay yeniden siiflandirma sorununu 6nler. Ayrica, Avrupa bolgesi bilinen
finansal stres donemlerinde zirve yapar. 11 Eyliil 2001 sonrast ve son kiiresel finansal ve
ekonomik krizlerin ¢esitli agamalar1 arasinda net bir sekilde ayrim yapmak oldukga giictiir.
Buna nedenle, eger CISS basit bir aritmetik ortalama olarak hesaplanirsa ki bu, tim alt
endeksler arasinda her zaman miikemmel bir korelasyon varsayimini igerir. Bu nedenle,
sistemsel stresin dogasini icermeyen gostergeler, finansal sistemin "gergek seviyeleri" hakkinda

yaniltici bilgiler saglayabilir (Hollo vd., 2012, s. 3).

Grafik 2’de gore CISS endeksinin 2008 ekonomik krizi sonrasi ve Covid-19 salgin

doneminde nasil bir degisim gdsterdigi incelenmistir.?

Grafik 2: CISS Endeksi’nin Zamana Gore Deger Grafigi
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Grafige bakildig1 zaman, 2008 kiiresel krizi ve Covid-19 kiiresel salgini sonrasinda bir
ylukselis s6z konusudur. Bu gibi biiyiik olaylarin finansal sistem iizerinde ciddi anlamda etkisi
s0z konusudur. 2008 finansal krizi, kiiresel finansal sistemde biiylik bir sarsintiya neden
olmaktadir. Ayn1 zamanda, bir¢cok finansal kurulusun iflas etmesine ve diinya genelinde
ekonomik aktivitenin keskin bir sekilde diismesine yol agmistir. Bu durum, finansal stresin

arttigina isaret eden CISS endeksinde belirgin bir yiikselise neden olmaktadir. Bu iki olay,

2 Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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finansal sistemlerin biiyiik olaylara ne kadar hassas oldugunu ve bu tiir olaylarin finansal stresi
nasil artirabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, CISS endeksinin bu dénemlerde yiikselmesi

beklenen bir durumdur.

Yao ve arkadaglar1 (2023) tarafindan yapilan g¢alismaya gore {ilkelerin finansal
sisteminin stresinin, o {ilkenin yasadigi Covid-19 pandemisinin siddeti ile pozitif olarak
iliskilidir. Ayrica, Covid-19 salginindan sonra finansal stresin oynakliklari hafifce artmis olsa

da sinir asan yayilimlar 6nemli 6lgiide artmistir.

Bu durum politika yapicilarin ve yatirimcilarin, bu tiir biiyiik olaylarin finansal sistemler
tizerindeki potansiyel etkilerini anlamalarina ve buna gore plan yapmalarina yardimer olabilir.
Benzer sekilde ekonomik krizlerin ve kiiresel salgiin VIX iizerindeki etkisi, CISS ve VIX

endeksleri arasinda da bir iligki olabilecegini gostermektedir.

Nitekim Hollo ve arkadaglarinin da belirttigi gibi, CISS'deki tiim zirveler, bilinen
finansal stres dénemleriyle iliskilendirilebilir olmaktadir (Hollo vd., 2013, s. 4-5).

S6z konusu bu durum, kiiresel kriz ve salgin doneminde VIX ve CISS grafiklerinin
neredeyse benzer sekilde yol aldigin1 ve kendi aralarinda bir iliski olabilecegini dogrular

niteliktedir.

1.7. KREDI RiSK PRiMi (CREDIT DEFAULT SWAP)

Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap- CDS), en basit anlamiyla, kredi riskini
etkin bir sekilde yonetmek i¢in tasarlanmuis bir tiir finansal sigorta sdzlesmesidir. Daha kapsamli
bir ifadeyle, herhangi bir mali kredinin geri alinamamas1 riskine karsi kreditoriin parasini
koruyan ve bunu 06zel bir iicret (sigorta primi) karsiliginda yapan bir alacak tiirevi
enstriimanidir. Bu primler kredi riskini barindiran bir mali varligin muhtemel kazancinin daha
once belirlenen bir diizeyin altina diismesi riskine karsi, bu varliga dokunmadan, bu riski bagka
bir kisi veya gruba devretmek amaciyla kullanilir. Bu tiir finansal sozlesmeler, baska bir
finansal {iriin temel alinarak olusturulur ve kredi tiirevi olarak adlandirilir. Bu tanima gére, CDS
sozlesmeleri, kredi riskini baska gruplara aktarmak i¢in gelistirilen 6zel kredi tiirev {irtinleridir

(Kunt ve Tas. 2008, s. 80).

Kredi temerriit swaplarinda, genellikle swap primi veya spread olarak adlandirilan
koruma alicisi tarafindan yapilan 6demeleri belirleyen oran, baz puan kullanilarak hesaplanir.
Her 100 baz puan yiizde 1'lik bir faiz oranina esdegerdir. Bu prim orani, kredi temerriit takasi
sOzlesmesi kapsaminda belirlenen anlagma tutarinin, yani korunan tutarin bir ytlizdesi olarak

belirlenmektedir (Giirsoy, 2022, s. 20).
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Ulke kredi riskinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi, bir iilkeye dogrudan veya
portfoy yatirimi yapmayi diisiinen uluslararasi yatirimcilarin karar verme stirecinde ¢ok 6nemli
bir rol oynamaktadir. CDS primleri genellikle iilke kredi riskini 6lgmek ve uluslararasi

yatirimcilarin bir iilkeye iliskin risk algilarini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir (Kilei, 2017, s.
71).

Kredi temerriit swaplar1 (CDS), kredi riskine maruz kalan ¢esitli enstriimanlarin alim
satimi i¢in bir piyasa olusturmaktadir. Kredi temerriit swaplar1 (CDS), kredi riskine kars1 alinip
satilan bir sigorta araci saglamaktadir. Standart bir kredi temerrtit takas1 (CDS) s6zlesmesinde
iki taraf, belirli bir kredi olayinin ger¢eklesmesi durumunda, belirlenen vade tarihinde veya
Oncesinde sona erecek bir anlagma yapmaktadir ki bu noktada koruma bileseni tetiklenecektir.
Sonug olarak, bir CDS sozlesmesi belirli bir varligin bir kredi olayma maruz kalma riskini
koruma alicisindan koruma saticisina diizenli bir ticret karsiliginda aktarmaktadir (Fontana ve

Scheicher, 2010, s. 5).

Kredi temerriit swaplar1 (CDS'ler) iilkelerin kredi risklerinin belirlenmesinde, bilhassa
da yabanci yatirnmlarin iilkelere iliskin risk algilarinin belirlenmesinde biiyiik Onem
tasimaktadir. Ulkelerin kredi risklerinin kesin ve gercekci bir sekilde 6lciilmesi, kiiresel
yatirimcilarin dogrudan veya portfdy yatirimi yoluyla bir iilkeye yatirnm yapma kararlar
agisindan kritik oneme sahiptir. Ornegin, bir iilkede ekonomik ve mali gostergelerde bozulma
veya siyasi istikrarsizlik olmasi durumunda, {ilke kredi riskinin artmasi risk primini artirabilir
ayni zamanda uluslararasi yatirimcilari tahvil ve pay senedi piyasalarinda tahvil ve pay senedi
satmalarina yol agabilir. Bu durum mali piyasalardaki likidite sorunlarinin siddetlenmesine yol
acabilmektedir. Ulke kredi riski, bir {ilkenin iktisadi ve mali performansi 6lgmekte olup,
iktisadi ve mali soklara kargi dayanikliliginin 6nemli bir gostergesidir. Sonug¢ olarak, dis
bor¢lanma baglaminda, tilke kredi riski fon maliyetini dogrudan etkilemektedir (Kilci, 2017, s.
72).

Kredi riski takaslart (CDS), bir varligin (kurumsal veya egemen) kredi riskini bir
merciden digerine transfer i¢in kullanilir. Standart bir CDS s6zlesmesinde, bir taraf, bir kredi
olayni takiben bir varligin yiiz degerinin kaybini kargilamak icin diger taraftan kredi korumasi
satin alir. Bir kredi olay1, genellikle iflas, 6deme yapmama ve yeniden yapilandirmay1 igeren
yasal olarak tanimlanmis bir olaydir. Bu koruma, belirli bir vade tarihine kadar siirer. Bu
koruma i¢in 6deme yapmak iizere, koruma alicisi, sekil...’de gosterildigi gibi, koruma
saticisina diizenli bir deme akis1 yapar, bu da prim ayagi olarak bilinir. Bu prim édemelerinin

biiylikliigii, korumanin yiiz degeri iizerinden 6denen alintilanan varsayilan fark {izerinden
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hesaplanir. Bu 6demeler, bir kredi olay1 meydana gelene veya vadeye kadar, hangisi 6nce olursa

yapilmaya devam eder (O’Kane ve Turnbull, 2003, s. 1).

Varsayilan Swa
Koruma Alicisi Y b N Koruma Saticist

Sekil 1: Temerriit Takas1 Prim Ayaginin Mekanigi

Kredi temerriit swapr sozlesmelerinde, kredi riskine karsi koruma satin alan taraf,
koruma saglayicisina diizenli bir 6deme yapmaktadir. Bu 6deme, kredi temerriit takasi primi
veya kredi temerriit takast farki olarak belirlenir. Bu tiir sozlesmelerde, kredi riskine karst
koruma saglayan satici, sadece ilgili referans varligin bir kredi vakasina maruz kalmasi

durumunda ilgili kars1 tarafa nakit veya fiziki 6deme gergeklestirmektedir (Giirsoy, 2022, 5.20).

Kredi temerriit takaslar1 (CDS), bor¢ verenin kredi riskini daha diisiik bir maliyetle
yonetmesine olanak saglar. Yiiksek CDS primleri, bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agar.
Artan maliyetler, risklerin ylikselmesine sebep olur. Bu yiizden, temerriit riski hakkinda bilgi
veren CDS primleri, yatirimcilara riskten korunma konusunda 6nemli bir yardimcidir

(Bayrakdaroglu ve Mirgen, 2021, s. 65).

Kredi temerriit takas sozlesmelerinde, prim 6demeleri genellikle ¢eyrek donemler
halinde gergeklestirilir. Bu, riskin siirekli olarak yonetilmesini saglar ve sdzlesmenin taraflarina

diizenli bir nakit akist sunar (O’Kane ve Turnbull, 2003, s. 1).

Kredi temerriit swap islemlerinde, kredi riskinden korunmak ig¢in yapilacak prim
O0demesinin miktarin belirleyen swap primini bir tiir risk primi olarak degerlendirmek dogru
olmayacaktir. Bu durumda, kredi temerrtit takas primlerinin yiiksekligi, genellikle iilkelerin ve
sirketlerin risk puani olarak kabul edilir ve yiiksek risk, bor¢clanma maliyetlerine yansir. Diger
bir ifade ile, kredi temerriit takas1 primlerindeki artis, tilkelerin veya firmalarin kredibilitesini

azaltmakta ve bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir (Giirsoy, 2022, s. 20).

1.7.1. Primlerin isleyisi

Kredi temerriit takas1 (CDS) primlerindeki oynamalar, bir tilkedeki iktisadi aktorler i¢in
kredi maliyetindeki degisiklikleri agik¢a gostermektedir. Bu, gergek {iilke ekonomisinin
performansinin belirlenmesinde énemli bir gostergedir. Risk primleri, bir tilkenin kredi risk
primini ve dolayisiyla o iilkede faaliyet gosteren tiim dogal ve finansal kurumlarin finansman
maliyetlerini gii¢lii bir sekilde etkilemektedir. Bu nedenle, CDS fiyatlamalariin altinda yatan
dinamikleri ve CDS primlerindeki degisikliklere neden olan faktorleri dogru bir sekilde
belirlemek, finansal istikrar agisindan hayati 6neme sahiptir (Kilc1, 2017, s. 73).
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Kredi temerriit swaplar1 (CDS) miisterisi, koruma satin alan kisi konumundadir. Ornek
vermek gerekirse, bir firmanin tahvillerini satin alan bir yatirimet, firmanin kredi riskine karsi
korunmak i¢in bir CDS islemine girebilmektedir. Boyle bir islemde, korumay1 satan veya takasi
yazan taraf tipik olarak karsi taraftir. Bir kredi olay1 durumunda, koruma alicis1 tahvilin piyasa
degerini koruma saticisindan talep etme hakkina sahiptir. Tahvilin piyasa degeri genellikle
kredi olaymin meydana gelmesinden sonraki otuz giin igerisinde belirlenmektedir. Koruma
alicisi, swap sozlesmesinin yazarina periyodik sigorta primi 6demeleri yapmak zorundadir.
Prim 6demeleri bir kredi olayi iizerine sonlandirilmaktadir. Bir sirket tahvili olabilen kaynak
varlik, bir kredi temerriit swap isleminde dnemlidir. Ayni ihra¢ eden tarafindan ihrag¢ edilen
tahviller, bir temerriit sonrasinda farkli fiyatlara sahip olabilmektedir. Genellikle, koruma alan
taraf, temerriit sonrasi referans varlikla esdeger 6deme hakkina sahip olan herhangi bir tahvili
teslim edebilir. Ornegin, bir temerriit durumunda, CDS islemi tipik olarak nakit transferi veya
dayanak varligin fiziksel teslimati yoluyla sonlandirilir. Finansal teslimatta, swap yazari tahvil
sahibine tahvilden kaynaklanan zarari tazmin etmelidir. Fiziki teslimat durumunda, swap yazari
temerrlide diisen tahvili temerriit olmadig1 zamanki fiyatindan satin almaktadir (Giirsoy, 2022,

s. 25).

CDS anlagmalari, iki tarafin anlagsmasi ilizerine gerceklestirilen ve bir sigortanin
isleyisine benzer bir yapiya sahiptir. CDS'ler, kredi veya tahvillerde potansiyel bir temerrtit
durumunda sigorta gibi islev gorerek koruma saglar. CDS'ler ayn1 zamanda bir tiir tlirev
enstriiman rolii oynar. Yatirimeilar portfoylerini, bir kredi veya tahvildeki potansiyel kayip gibi
beklenmedik mali olaylara karsi korumaya c¢alismaktadirlar. Bu durumda, kredi temerriit
swaplarini (CDS) tedarik eden taraf, korumayi satin alan kurumdur. Sigorta mantigina benzer
bir sekilde, bu korumayi satin alan taraf, korumayi sunan tarafa “swap primi” olarak
adlandirilan belirli bir meblag O6demektedir. Bu ©6deme sonrasinda koruma gorevi
baslamaktadir. Eger bir temerriit durumu ortaya ¢ikarsa, referans varlik borcunu 6deyemez hale

gelmektedir (Demir, 2023, s. 32).

Kredi temerriit takas sozlesmelerinin isleyisi, oldukca basit bir siirece dayanir. Ornegin,
bir isletmenin bir bankadan aldig1 krediye bagli olarak ortaya ¢ikan kredi riski, Kredi Temerriit
Swap sozlesmesi araciligtyla yonetilebilir. Bu durumda, banka, belirli bir bedel karsiliginda,
krediyi 6deyememe riskini ti¢iincii bir kisi veya kuruma, yani yatirimciya devreder. Kredinin
isletme tarafindan bankaya geri 6denmesi lizerine, riski iistlenen yatirimciya yapilan 6deme
disinda baska bir 6deme yapilmamaktadir. Bu durum taraflar arasindaki sdzlesmenin sona

ermesi sonucunu dogurmaktadir. Isletmenin bankadan aldig1 krediyi geri 6deyememesi
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durumunda, riski devralan yatirimci anlagmada belirtilen tutar1 kreditére yani bankaya

o6demekle yiikiimliidiir (Danaci vd., 2017, s. 68).

Veya banka bir sirket tarafindan ihra¢ edilen bir tahvil satin alabilir. Bu CDS
terminolojisinde "referans varlik" olarak bilinir. Eger banka herhangi bir riski tasimak
istemezse iki secenegi vardir: tahvili satmak veya kredi riskini transfer etmek. Cesitli vergi ve
diger nedenlerle, banka tahvili satmak istemez, ancak kredi riskinin ¢ogunu veya tamamint
ortadan kaldirabilir. Suradan anlasildigina gore, CDS, bir tarafin (koruma saticisi) bir finansal
yukiimliliige karsi baska bir tarafa (koruma alicisi) tazminat 6demeyi kabul ettigi bir
sozlesmeden bagka bir sey degildir. Bankanin satin aldig1 koruma miktarina ise "nominal

miktar" denir (Wallison, 2008, s. 3-4).

Bir kredi temerriit takast (CDS) i¢in ddenecek prim miktarini dikkate almak esastir.
Dolayisiyla prim, bir lilkenin ya da sirketin iflas etme olasiligini belirlemektedir. Kredi temerrtit
swaplariin (CDS) satisiyla ugrasanlar igin, bir lilkenin veya sirketin batma ihtimaliyle CDS
icin ddenen primler arasinda dogrudan bir korelasyon vardir. Sonug olarak, batma riski ne kadar
yiiksekse, CDS saticilar tarafindan talep edilen ticret de o kadar yiiksek olmaktadir (Danact

vd., 2017, s. 68).

CDS sozlesmeleri genellikle dort temel bilesenden olusur. Bunlar; kredi 6gesi, risk

primi, nominal tutar ve vade siiresidir (Cakir, 2019, s. 51).
Bu bilesenler soyle aciklanabilir;

e Kiredi Faktorii: CDS sozlesmeleri, islem goren finansal varligin kredi riski ile dogrudan
iliskilidir

e Nominal Tutar: Bu, bir tarafin ilgili diger taraflarca aktardigi kredi riskinin miktarini
belirlemektedir

e Risk Primleri (Spreads): Bu, genellikle her alt1 ay icerisinde periyodik bir sekilde prim
O0demelerini ifade etmektedir. Ancak pratikte, li¢ ayda bir d6deme yapildigi da
goriilmektedir

e Vade: CDS sozlesmesinin bitis tarihi, vadeyi belirtir. Piyasada genellikle referans vade
bes yil olarak kabul edilir. Bir temerriit durumu olustugunda veya sdzlesmenin siiresi

doldugunda, prim 6demeleri sona erer

Sepet kredi temerriit swaplari, birkag mali veya bireysel varlik veya yiikiimliiliikten
olusan bir portfoy iizerine ihra¢ edilebilmektedir. Bu tiir swaplar, portfoydeki varliklardan
birinin temerriide diismesi veya toplam zararin 6nceden belirlenmis bir oranin iizerine ¢ikmasi

halinde ddenebilmektedir. Odeme sekli énceden belirlenmez, bunun yerine sézlesme sartlarina
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gore belirlenir. Sozlesme fiziki teslimat veya nakit uzlagsma yoluyla sonuglandirilabilir.
Bankalar ve risk saticilari, kredi portfdylerinin riskini transfer etmek ve kredi riskini azaltmak
icin bu tiir swaplar1 kullanabilirler. Bu, portfoylerindeki kredi yogunlagmalarinit maliyet etkin
bir sekilde azaltmalarini saglamaktadir. Sepet swaplar1 yatirim yapilabilir krediler i¢in daha
kullanighidir. Kredi olaylar iflas, tekrar diizenleme veya mali taahhiitleri yerine getirebilme

yeteneginin azalmasini igerebilmektedir (Cakir, 2019, s. 51).

Referans kurulus veya varlik temerriide diistiigiinde, kredi riskini tasiyan taraf, elinde
bulunan ve referans kurulusa ait olan tahvili, sézlesmede belirlenen sekilde kredi riskini garanti
eden tarafa fiziki olarak teslim eder. Bu sozlesmenin gercek degeri ile islem sirasinda elde
tutulan tahvilin nominal degeri arasindaki fark, piyasa degerinden daha dnce teslim edilmeden
ek bir koruma olarak alinir. Kredi riskini garanti altina alan taraf, temerriit olayinin meydana
geldigi andan itibaren fiziki teslimatin gergeklestigi son prim édeme dénemine kadar olusan

birikmis faizi garantore 6der (Demir, 2023, s. 32).

1.7.2. Tiirkiye’de Kredi Primi

CDS prim oranlari, son zamanlarda biiylik bir ilgi odagi haline gelmistir. CDS
sOzlesmelerinin popiilaritesi, risk gostergesi olarak islev gérmesinden kaynaklanmaktadir. CDS
sOzlesmelerinin uygulanmasi, piyasalarin istikrarin1 saglamada 6nemli bir rol oynar. CDS
sOzlesmeleri, piyasalarda olusabilecek kredi risklerinin paylasilmasini saglar ve riskin etkin bir
sekilde dagitilmasina yardimci olur. Ancak, CDS primlerinin artmasi durumunda, bazi olumsuz
durumlar ortaya ¢ikabilir. Bu durumlar, ekonomik dengelerin bozulmasina ve finansal istikrarin
sarsilmasina neden olabilir. Bu nedenle, CDS primlerinin diizgiin bir sekilde yonetilmesi ve

kontrol edilmesi, ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi igin hayati 6nem tasir (Sezer, 2022, s. 58).

Tiirkiye'nin Kredi Temerriit Takasi (CDS) primleri incelendiginde, tiim diinya
tilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye'de de politik ve iktisadi kriz zamanlarinda, bu krizlere bagl
olarak batma riski ¢ogaldik¢a CDS primlerinin de arttig1 goriilmektedir. 2011 yilinda yasanan
finansal kriz 6ncesinde Tiirkiye'nin CDS primi, Yunanistan, Portekiz ve Izlanda dahil olmak
lizere baz1 Avrupa Birligi tiyesi lilkelerin CDS primlerinden yaklasik iki yiiz 200 baz puan daha
fazla olmustur. 2008 Mali Krizi'nin ardindan Tiirkiye'nin CDS primi 2009 yilinin ilk aylarinda
300 baz puanin iizerine ¢ikmistir. Ancak krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte prim diisiis
trendine girmistir. Ozellikle 2010 senesinde CDS primleri neredeyse %50 oraninda gerileyerek
150 baz puana kadar diigmiistiir. Ayrica, CDS primi 2010 yilinin Agustos ve aralik aylari
arasinda 150 baz puanin altina diigmiistiir. 2011 yilinda Avrupa'da yasanan finansal kriz

Tirkiye'nin CDS primini énemli 6l¢iide etkilemistir. Bunun yani sira, 2013 yilinda Tiirkiye'de
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gerceklesen Gezi Parki protestolar: iilkenin CDS primini artirarak iflas riskini artirmis ve

kredibilitesini azaltmistir (Giirsoy, 2022, s. 34).
Tiirkiye'nin Kredi Temerriit Swap1 (CDS) ise sdyledir;

Grafik 3: CDS Endeksi’nin Zamana Gore Deger Grafigi
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Conkar ve Vergili (2017) tarafindan yapilan bir ¢alismada, kredi temerriit swaplarinin
(CDS) son yillarda iilke riskinin belirlenmesinde kritik bir gosterge olarak ortaya ¢iktigi ve
kredi notlarina bir alternatif sundugu belirtilmektedir. Ayrica, CDS'ler Tiirk lirasinin ABD
dolar1 ve avro karsisindaki degeri gibi makroekonomik degiskenlerle iligkilidir (Conkar ve
Vergili, 2017, s. 65).

Ersan ve Giinay tarafindan 2009 yilinda yapilan bir ¢alisma, Tiirkiye'nin CDS primlerini
etkileyen degiskenlerin yurti¢ci degiskenlerden ziyade yurtdisinda islem goren degiskenler
oldugunu ortaya koymustur (Ersan ve Giinay, 2009, s. 21).

Ulke risk primlerinin belirlenmesi, yatirimcilarm yatirrm kararlarida énemli bir rol
oynamaktadir. Yatirimcilar, potansiyel yatirim yapacaklar iilkelerin risk degerlendirmesini
yaparlar ve bu analizler, olas1 risk durumlarina gore getiri beklentilerini sekillendirir.
Yatirimlarini yapma veya yapmama kararlarini bu analizlere dayanarak alirlar. Bu bakimdan,
tilkelerin risk primlerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, finansal piyasalara yatirim yapmay1
planlayan yatirimcilarin kararlarii dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle, yatirimcilar ve
ilkeler risk primlerinin dogru bir sekilde belirlenmesini ve yonetilmesini saglamak

zorundadirlar (Yildirim ve Sakizci, 2019, s. 2783).

3 Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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IKiNCi BOLUM

2. FINANSAL PiYASALAR VE BORSA iSTANBUL

Mali sistem, ekonomideki fon tedarik talebinin diizenlenmesi ve bu fonlarin zaman,
miktar, vade ve kisiler agisindan saglanmasi da dahil olmak tizere ¢esitli islevleri yerine getiren
yapilandirilmig bir gerceve islevini yerine getirmektelerdir. Sistem, tasarruflarin bireylerden
yatirimlara aktarilmasini kolaylastirmaktadir. Sistemin en temel islevi tasarruflar1 yatirima
dontistiirmektir. Bunun yani sira, tahvil likiditesinin giivence altina alinmasi, tahvil fiyatlariin
belirlenmesi ve kaynak gereksinimlerinin Karsilanmasi gibi ayn1 zamanda birgok ek rolii de
yerine getirmektedir (Gokge, 2010, s. 50).

Ekonomik bir bakis acisiyla, piyasa; alicilarin ve saticilarin birbiriyle etkilesimde
bulundugu ve aligverisin gerceklestigi mekan olarak tanimlanabilir. Piyasa kavram agisindan
cogu zaman teorik bir anlam tasir ve mekandan bagimsizdir. Bununla birlikte, piyasa 6zel
olarak ele alindiginda, genellikle borsa olarak adlandirilir. Borsa, s6z konusu emtia veya aragtan
bagimsiz olarak, belirli bir emtia veya finansal aracin arz ve talebinin bulustugu bir yerdir. I¢
piyasa, belirli bir {lilkenin simnirlart i¢inde yer alan ve o iilke icinde gerceklesen islemleri
kapsayan bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Ancak s6z konusu islemler iilke sinirlarini

astyorsa uluslararasi piyasa olarak adlandirilmaktadir (Ozbay, 2007, s. 3).

2.1. FINANSAL PIYASALAR

Finansal piyasalar, finansal iirlinlerin alim satiminin gergeklestigi yerler olarak
tanimlanir. Bu piyasalar, {ic ana ekonomik islevi yerine getirir. Ilk olarak, finansal iiriiniinii
satmay1 diislinen yatirimcilara bir platform saglar. Bu, yatirimeilar icin likiditenin saglanmasi
anlamina gelir, ki bu ¢ok dnemlidir. Ikinci olarak, alim ve satim islemlerini gergeklestiren
taraflarin bir araya gelmesi sonucunda, ilgili finansal {irliniin piyasa fiyat1 belirlenir. Finansal
piyasalarin {igiincii ekonomik islevi ise, diisiik islem maliyetlerini saglamaktir (Oztiirk, 2021,

s. 8).

Isleyen bir finansal sistemin yoklugunda, tasarruf sahiplerinin mevcut kosullar altinda
fonlarinin en uygun kullanimini belirlemeleri miimkiin olmayacaktir. Benzer sekilde, fon
ihtiyact olanlarin da bu fonlar1 tam olarak kimden alacaklarini belirlemeleri i¢in yardima
ihtiyaglar olacaktir. Bu durumda, bir ekonomide makroekonomik dengenin temel kosulu olan
tasarruf ve yatirim arasinda dengeli bir durumun saglanmasi engellenmis olmaktadir. Boylece
makroekonomik istikrar saglanamamaktadir. Sonug olarak, bir ekonomide makroekonomik
dengenin istikrari ve siirdiiriilebilirligi i¢in finansal sistem ve onun optimal isleyisi vazgegilmez

bir 6n kosuldur (Gokge, 2010, s. 50).
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Finansal piyasalar, araglarinin vadesine gore iki kategoride simiflandirilabilir. Genel
olarak para piyasalar1 kisa vadeli fonlarin iglem gordiigii piyasalardir. Buna karsilik, orta ve
uzun vadeli fonlarin islem gordiigii piyasalar sermaye piyasalart olarak adlandirilmaktadir

(Oztiirk, 2021, s. 9).

2.1.1. Para Piyasasi

Para piyasalari, bir yil veya daha kisa siireli fonlarin alinip satildigi yerlerdir. Bu
piyasalar, ekonomik birimlerin gecici ve kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in kisa vadeli
kredi enstriimanlar1 ve ticari belgeler kullanir. Para piyasasindaki enstriimanlarin likiditesi
genellikle yiiksektir ve bu piyasadaki arz ve talebi diizenleyen faiz oranlaridir. Likidite fazlasi
olanlar, bu likiditeyi kullandirarak karsihiginda bir 6diil, yani faiz talep ederler (Oztiirk, 2021,
s. 10).

Para piyasasi, ekonomik yapiya entegre olmus bir unsurdur. Bu nedenle, para
piyasasinin ekonomiye olan 6nemi, ekonomik ideolojilerin ve teorilerin merkezine yerlesmistir.
Daha once de belirtildigi gibi, para piyasalari genellikle kisa vadeli mali araglarin alinip satildigi
piyasalardir. Kisa vadeli menkul kiymetlerin kupon 6demeleri genellikle 6nceden belirlenir ve
sabittir, bu nedenle genellikle sabit getirili enstriimanlar olarak adlandirilirlar. Kisa vadeli faiz
oranina sahip tirtinlerin alim satim islemleri bu piyasada gerceklestirilir. Kisa vadeli bor¢lanma
araclarini ithra¢ edenler, yani fon talep edenler arasinda bankalar, tasarruf ve kredi kurumlari,

sigorta sirketleri, yatinm ve emeklilik fonlari, sirketler, devlet ve bireyler bulunmaktadir

(Tahirzada, 2023, s. 31).

Para piyasas1 fonlari, sirketlerin isletme sermayesini karsilamak icin kredi olarak
kullanilmaktadir. Para piyasasi araglar ticari kagitlardir ve kaynaklari ¢esitli mevduatlardan
gelmektedir. Para piyasasi iki kategoriye ayrilabilmektedir, bunlar organize ve organize
olmayan para piyasalaridir. Organize para piyasasi bankalardan olusan bir sistemdir ¢linkii
ticari bankalar genellikle sirketlerin nakit ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Ote yandan, organize
olmayan para piyasasi genellikle bankacilik sistemi disindaki piyasay: ifade etmektedir.
Bankalar digindaki kisi ve kuruluslar da farkli zaman araliklariyla isletmelere kisa vadeli fon

saglamaktadirlar (Ozbay, 2007, s. 4).

Mishkin (2004)’e gore, para piyasasinda islem géren menkul kiymetler, genellikle uzun
vadeli menkul kiymetlere kiyasla daha hizli bir sekilde alinip satilir ve bu nedenle likiditeleri
daha yiiksektir. Kisa vadeli menkul kiymetlerin volatilitesi daha diisiik oldugu i¢in, uzun vadeli
menkul kiymetlere gore daha giivenli finansal araglar olarak goriiliirler. Bu sebeple, bankalarin

para piyasasinda islem yapma egilimi daha yiiksektir (Tahirzada, 2023, s. 31).
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Para piyasalarinda faaliyet gosteren bankalar, mali aracilar ve hazine birimleri, siirekli
ve iki yonli bir likidite akis1 yasarlar. Bu kurumlar, likidite eksikliklerini para piyasasindan
gerceklestirdikleri islemlerle giderir ve elde fazla olan likiditeyi, ihtiya¢ duyan diger taraflara
belirli bir faiz oran1 karsiliginda 6diing verirler. Bankalar ve sirketler, kisa siireligine sahip
olduklar1 fonlar1 degerlendirmek amaciyla para piyasasi araglarini tercih ederken, emeklilik ve
sigorta sirketleri genellikle daha uzun vadeli yatirim araglarina yonelirler. Bunun sebebi, bu tiir
kurumlarin nakit akigindaki belirsizliklerin diger finansal kurumlara kiyasla daha az olmasidir

(Ozbay, 2007, s. 10).

Daha 6nce de bahsedildigi gibi mali piyasalar iki ana kategoriye ayrilmaktadir, bunlar
organize ve organize olmayan piyasalardir. Netice itibariyle organize para piyasasi, ¢ogu
isletmenin nakit ihtiyacinin ticari bankalar tarafindan karsilandig1 goz oniine alindiginda, bir
bankacilik sistemi olarak degerlendirilebilir. Buna karsilik, organize olmayan para piyasasi
bankacilik sisteminin disinda yer almaktadir. Bu piyasada, bankalar disindaki kisi ve kuruluglar

da isletmelere gegici olarak kisa vadeli fon saglamaktadirlar (Nazligiil, 2006, s. 4).

2.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin bulustugu yerdir. Finansal
piyasa kavramindan daha teknik ve daha dar kapsamli olmasina ragmen, genellikle onun bir

pargasi olarak kabul edilmektedir (Nazligiil, 2006, s. 4).

Sermaye piyasasinin en dnemli 6zelligi ve onu para piyasalarindan ayiran yonii orta ve
uzun vadeli fonlardan olusuyor olmasidir. Bu siire ¢ogunlukla bir yildan daha uzun olmak
zorundadir. Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle firmalarin sahip oldugu bina,
makine, techizat gibi duran varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinin
kaynaklar1, tipki para piyasasinda oldugu gibi yatirimcilarin birikimlerinden olugmaktadir.

Sermaye piyasasinin en yaygin ve temel araclari tahvil ve bonolard: (Ozbay, 2007, s. 10).

Parasiz (2009) ise yaptig1 calismada sermaye piyasasinin hisse senedi ve tahvil gibi uzun
vadeli kagitlarin islem gordiigli bir piyasa oldugunu belirtmektedir. Bu piyasada bir ya da bir
bucuk yildan uzun vadeli menkul kiymetler islem goérmekte ve kredi saglanmaktadir. Para
piyasasinda oldugu gibi sermaye piyasasinda da kredi faiz oranlar ve likidite riski gibi bilgi

sorunlar1 bulunmaktadir (Akt., Mudun, 2023).

Sermaye piyasasi, genellikle belirli bir konumda bulunan ve para piyasasina kiyasla
daha resmi bir yapiya sahip olan bir piyasadir. Sermaye piyasasinin ana kurumlari arasinda 6zel

ve kamu kurumlari, sigorta sirketleri, bireyler, sosyal giivenlik kurumlari, merkez bankasi,

52



hazine ve bankalar bulunur. Sermaye piyasasinda, bor¢ verilebilir fonlarin arzi1 ve talebi,

temettii gelirleri ve faizler gibi faktorler tarafindan dengelenir (Oztiirk, 2021, s. 11-12).

2.1.3. Sermaye Piyasasinin Tiirleri
2.1.3.1. Birincil piyasa

Finansal piyasalar, ihrag¢inin finansman durumuna bagl olarak birincil piyasalar ve
ikincil piyasalar olmak iizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Genellikle birincil piyasalar,
yatirimeilara sunulan yeni menkul kiymetlerin ilk kez islem gordiigii piyasadir. {1k halka arzlar,
O0denmis sermaye artirimlari ve tahsisli satislar gibi islemler birincil piyasa islemlerine 6rnektir.
Birincil piyasada menkul kiymetler sabit bir fiyatla satilir ve yatirimcilarin 6dedigi tutar
dogrudan ihra¢ eden sirkete 6denir. Finansal aracilar genellikle yiiklenici bankalardir ve tiim
menkul kiymetleri hizli bir sekilde toplu olarak satmaya calisirlar. Bu nedenle kiiclik ve orta
Olcekli yatirimcilar ¢ogu zaman birincil piyasaya katilamamaktadir (Cobanoglu, 2023, s. 52-

53).

Birincil piyasa, finansal araclarin ilk kez dolasima sokuldugu finansal piyasalardir ve
thra¢ eden kurum bu teklif araciligiyla dogrudan finansman saglarlar. Yani, kiymetli kagitlar
ve tahvil bonolar1 gibi menkul kiymet ihraci yapan sirketler, dncelikle bu menkul kiymetleri
piyasaya arz ederek ve ihra¢ edilen menkul kiymetleri satin alarak sermaye elde ederler. Bu,

birincil piyasanin temel islevi ve 6zelligidir (Bektas, 2013, s. 8).

Kiymetli kagit ve tahvil bonolari gibi menkul kiymetlerin ihrag edildigi ve alicilar yani
tasarruf sahipleri ile dogrudan karsilastigi piyasalar, genellikle birinci piyasalar olarak
adlandirilir. Bu piyasalar kiymetli kagitlarin ve tahvil bonolarinin ilk kez ihrag edilip alindigi
piyasalardir. ihrac eden sirketin dogrudan bulunmamasi, ancak bir banka veya araci kurumun

yer almasi, bu iglemlerin birinci piyasada gerceklesmesine engel olmaz (Kojabad, 2012, s. 4).

2.1.3.2. ikincil piyasa

Menkul kiymetlerin 'thrag' edildigi anda alicilar, bu menkul kiymetleri tekrar nakde
cevirmek istediklerinde, tahviller i¢in vade siiresinin dolmasini beklemek ve hisse senetleri icin
ise higbir zaman ihra¢ eden kurulusa basvuramazlar. Iste bu durumda, ikincil piyasalar, bu
finansal degerlerin tekrar nakde g¢evrilmesini saglayarak menkul kiymet yatirimcilar i¢in
onemli bir rol oynar. Ikincil piyasa, fonlarm arz ve talebini karsilamak amaciyla, ¢ikarilan
menkul kiymetlerin finans piyasasindaki doniistiiriile bilirligini, yani likiditesini artirir ve bu
sayede birincil piyasaya talep olusturarak bu piyasanin gelisimine katkida bulunur. Buna ek

olarak, ikincil piyasa, menkul kiymetlerin birincil piyasada ilk ihraglarini takip eden fiyat
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yoriingesini 6nemli Olcilide etkilemektedir. Menkul kiymetler borsasi bu piyasalarin en

aciklayici 6rneklerindendir (Tunali, 2010, s. 18).

Seyidoglu'na (2001) gore, gelismis iilkelerde sermaye piyasalarinin yani sira tezgah iistii
tiirev piyasalar1 da bulunmaktadir. Bu piyasalarda kote edilmemis hisse senetleri, bankalar ve
miisterileri veya hisse senedi stoku bulunduran mali aracilar ile fon talep edenler arasinda alinip
satilmaktadir. Ayrica, bu piyasalarda islem goren finansal {iriinlerin miktari, vadesi ve diger
oOzellikleri firma miisterilerinin ihtiyaclarma gore sekillendirilebilmektedir. Tezgah {istii
piyasalardaki mali islemler, emtia ve doviz fiyatlarina, faiz hadlerine ve borsa endeksinin
seyrine dayanmaktadir. Dolayisiyla, kur riskinden korunmak isteyen sirketler genellikle vadeli
islem ve forward piyasalarina alternatif olarak tezgah tistii piyasalar1 kullanmaktadirlar (Akt.,

Tunal1, 2010).

2.1.3.3. Pay piyasasi

TTK ve SPK kanunlarinda genellikle anonim sirketlerle ilgili olan pay kavrami yer
almaktadir. TTK Kanunu incelendiginde pay kavraminin cesitli anlamlarda kullanildigi
goriilmektedir. Genel anlamda pay kavrami, sermayenin muayyen bir kismin1 ve pay sahibinin
hak ve sorumluluklarini ifade etmektedir. Halka agik anonim sirketlerde paylar1 gostermek
lizere ¢ikarilan kiymetli evraka pay senedi denilmektedir. Borsa Istanbul'da gerceklestirilen
hamiline yazili hisse senetleri artik hisse senedi olarak diizenlenmemektedir. Sahiplik, Merkezi
Kayit Kurulusu nezdinde dijital ortamlarda takip edilmektedir. Bu nedenle, yeni Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda eski Kanun'da oldugu gibi “hisse senedi” yerine “pay” ifadesi
kullanilmistir. Bununla birlikte, kapali anonim ortakliklar i¢in hamiline veya nama yazili pay
c¢ikarilmasi miimkiin olabilir; bu nedenle, pay senedi kavrami TTK Kanunu'nda yer almaktadir

(Eralp, 2017, s. 61).

Hisse senetleri degerli yatirnm araglaridir ve ayni zamanda bir iilkenin ekonomik
durumunun gostergeleri olarak kabul edilmektedirler. Hisse senedi getirileri ile
makroekonomik se¢gmenler arasindaki gii¢lii iligki, yeni yontemlerin gelistirilmesi i¢in bir firsat

sunmaktadir (Gazel vd., 2022, s. 1492).

Tiiketici giiveni borsa iizerinde iki yonlii bir etkiye sahiptir. Birincisi, tiiketici
giivenindeki yiikselis tiiketici harcamalarinda artisa yol agmaktadir. Bu olgu hem firma
karlarin1 hem de hisse fiyatlarini artirmaktadir. 'Hayvan ruhu' olarak da bilinen tiiketici ve
yatirrmec1l duyarhili§inin da dikkate alinmasi gereken bir diger faktor oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Tiiketici giiveni ekonomik biiylimenin 6nemli bir gostergesi oldugundan,

tiiketici duyarlihigindaki dalgalanmalar ekonomik genislemenin hizin1 dogrudan etkilemektedir.
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Ikinci olarak, tiiketici giiven endekslerinin aciklanma sekli piyasa iizerinde olumsuz bir etki

yaratmakta ve borsay1 etkilemektedir (Bastiirk, 2019, s. 147).

Topuz'un (2011) da belirttigi gibi, tiiketici giiven endeksi tiiketicilerin mevcut
durumlarina iliskin temel algilarini ve gelecege yonelik beklentilerini yansitan ekonomik bir
gostergedir. Enflasyon, milli gelir, doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve sanayi tiretimi gibi ekonomik
faktorler tiiketici duygu ve diistincelerini sekillendirmektedir. Buna ek olarak, siyasi, psikolojik
ve sosyal faktorler de tiiketici hissiyatini etkilemede rol oynamaktadir. Sonu¢ olarak, bir
iilkenin genel ekonomik durumunu gosteren hisse senetlerinin fiyatlan tiiketicilerin gelecek

beklentilerini etkilemektedir (Topaloglu ve Metin, 2021, s. 2833).

Borsadaki dalgalanmalarin ekonomik kosullar1 dogrudan etkiledigini gosteren c¢ok
sayida arastirma mevcuttur. Tiiketici giiven anketleri, tiiketicilerin gelecek donemdeki mali
duruma iliskin beklentilerini tespit etmektedir. Sonu¢ olarak, hisse senedi piyasasindaki
dalgalanmalarin gelecekteki ekonomik beklentilere iliskin tiiketici duyarliligini sekillendirmesi

beklenmektedir (Tekin ve Cengiz, 2018, s. 3839).

Mali sektorde son donemde yasanan gelismeler 1s18inda, mali piyasalar etkileyen
faktorlerin sayisi ve gesitliligi artmistir. Ekonomik ve finansal serbestlesme ve piyasa odakli
politikalarin uygulanmasi, kiiresellesme felsefesinin 6nemli bir bilesenini temsil etmektedir. Bu
durum sadece ulusal ekonomileri degil, ayn1 zamanda pay senedi piyasalarini da etkilemektedir.
Bu gelismelerin etkileri glinlimiizde agirlikli olarak mali teknolojilerin sundugu yenilikler ve
yeni yatirim enstriimanlarinin piyasaya sunulmasi yoluyla hissedilmektedir. Bu gelismeler
1s5181nda, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde pay piyasalarinin nasil isledigini, gesitli
faktorlerden ne Olcilide etkilenip etkilenmedigini ve risk algilamasinin nasil yonetildigini

anlamak giderek daha 6nemli hale gelmektedir (Gazel vd., 2022, s. 1493).

Ekonomik biiylime konusunda uzmanlasmis iktisatcilar, iktisadi biiylimenin
saglanmasinda yatirrmin hayati 5nem tasidigini vurgulamaktadir. Ozellikle kalkinmus iilkelerde
isletmelerin fon ihtiyaglar1 hisse senedi piyasalarindan ziyade bankacilik sektorii araciligiyla
karsilanmaktadir. Bu durum, hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiyliimenin saglanmasinda
nispeten Onemsiz oldugu gorlisiinii desteklemektedir. Bunun yani sira, hisse senedi
piyasalarinin ekonomik biiyiimeye zarar verdigi yoniinde bir goriis daha bulunmaktadir (Eralp,

2017, s. 65).

Fakat hisse senedi piyasasindaki fiyatlar, yatirnmcilarin beklentilerine dayanarak
belirlenir. Bu beklentileri etkileyen ana faktorlerden biri makroekonomik durumdur. Eger
ekonominin iyi bir yonde ilerleyecegi beklentisi varsa, hisse senedi piyasasi yiikselebilir.

Ancak, ekonominin kotiiye gidecegi yoniinde bir beklenti varsa, piyasa diisebilir. Bu baglamda,
55



yatirimcilarin algilari, varlik fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Eyiiboglu

ve Eyiiboglu, 2017, s. 605).

2.1.3.4. Tezgah iistii piyasalar

Tezgah iistii piyasalar belirli bir fiziksel yerde kurulur ve belirli islem kurallarina
sahiptir. Bu tiir piyasalarda yalnizca borsada islem goren kiymetli evraklar alinip satilmaktadir.
Diger yandan, tezgah iistii piyasalar, fiziki bir mekan olmaksizin, ¢cok sayida finansal kurumun
cesitli teknolojik iletisim araglar1 araciligiyla birbirleriyle dolayli veya dolaysiz yollarla bilgi
paylastig1 piyasalardir. Bu iki piyasa tiirii, menkul kiymetlerin alim satiminin yapildig1 ana

yerlerdir (Giileryiiz, 2005, s. 7).

2.1.3.5. Spot vadeli piyasalar

Spot piyasalar, 6deme ve teslimatin hemen gerceklestigi piyasalardir. Diger yandan,
vadeli piyasalar, belirli bir vadede ve dnceden belirlenmis kosullara gére 6deme ve teslimatin
yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalarda islemler, onceden belirlenmis fiyatlar {izerinden
gerceklestirilir. Piyasalarin spot ve vadeli olarak siniflandirilmasinda temel kriter, 6deme ve

teslimatin ne zaman gergeklestigidir (Giileryiiz, 2005, s. 7).

2.1.3.6. Mali piyasa

Mali piyasa, bir iilke ic¢indeki kullanicilar ve saglayicilar arasindaki fon akisini
diizenleyen bir yapidir. Bu yapi, fon akisini kolaylastiran kurumlar ve araglar ile bunlar1 kontrol
eden yasal ve idari kurallardan olusur. Finansal piyasalar, para ve kapital piyasalarini kapsayan
daha genis bir kavramdir. Baska bir deyisle, para ve sermaye piyasalarindan daha kapsamlidir

(Nazligiil, 2006, s. 3).

Mali Piyasalari, bes ana unsur altinda toplamak gerekirse bunlar su sekildedir (Nazhgiil,

2006, s. 3);

Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)
Fon talep edenler (yatirimcilar)
Finansman ve yatirim araglari

Yardimci kuruluslar

o B~ w0 DD

Hukuki ve idari diizen
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2.1.3.7. Serbest Piyasalar

Serbest piyasada piyasa katilimcilar1 birbirleriyle dogrudan etkilesimde bulunmazlar ve
islemlerle ilgili tiim bilgilere sahip degildirler. Bu piyasalarda fiyatlar ayn1 emtia i¢in farklilik
gosterebilir ve iglemler belirli diizenlemelere veya kontrol kosullarina bagl olmayabilir. Bu
piyasalarin diizenlemeleri genellikle diger piyasalara gore daha az kati olmaktadir. Bu tiir
piyasalarda, belirli bir konum veya kote edilme zorunlulugu olmaksizin yatirim araglar1 alinip
satilmaktadir. Genel olarak, biiylik Olcekli sirketlerin hisse senetleri borsalarda islem
gormektedir. Buna karsilik, borsalarda islem gérmeyen kiigiik ve daha az bilinen sirketlerin
hisse senetleri, bor¢clanma araglar1 ve yabanci para birimleri tezgah iistii piyasalarda islem

gormektedir (Cetkin, 2016, s. 9).

Nihayetinde, finansal piyasalar, bir iilkenin ekonomisinin saglikli ve etkin bir sekilde
islemesi i¢in kritik oneme sahiptir. Fonlarin arz ve talebi, finansal varliklar araciligiyla
gergeklestirilir ve bu siireg, ekonomik birimler arasinda tasarruf dengesini saglar. Yillar
boyunca, finansal piyasalarin gelismesi ve yeni varliklarin ve piyasalarin finansal sisteme dahil

olmasi, bu dengenin saglanmasinda énemli bir rol oynamistir (Celik ve Kog, 2023, s. 527).

2.1.4. Sermaye Piyasasi1 Araclar:

“Sermaye piyasasi araglar1” terimi, tahvil, tiirev ve yatirim sozlesmeleri de dahil olmak
tizere ¢esitli finansal araglar kapsamaktadir. Kurul, s6z konusu araglar1 sermaye piyasasi aract
olarak belirlemistir. Menkul kiymetler kategorisi, paylari, pay benzeri diger menkul kiymetleri,
bu menkul kiymetlere iliskin depo sertifikalarini, bor¢lanma araglarint ve menkul
kiymetlestirilmis aktiflere ve getirilere dayali borg¢lanma enstriimanlarim1 ve bu menkul
kiymetlere iliskin depolama sertifikalarini kapsamaktadir. Bu araglar, sermaye piyasalarinda
islem goéren ve yatirnmcilara gesitli yatirnm firsatlart sunan 6nemli bir finansal ara¢ sinifini

temsil etmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2022).

“299 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) kapsaminda, sermaye piyasast arag¢lart iki

ana baslik altinda toplanmisgtir. Bunlar hisse senetleri ve benzeri sermaye piyasasi araglaridir”

(Dolasik, 2022, s. 7).

Bu kanun, tasarruflarin mali araglara yatirilmasimi tesvik ederek toplumun iktisadi
kalkinmaya aktif ve yaygin katilimini kolaylastirmay1 amaclamaktadir. Ayni zamanda, sermaye
piyasasinin istikrarli, saydam ve giivenilir bir sekilde islemesini saglamak ve yatirimcilarin
c¢ikarlarmi korumak i¢in gerekli diizenlemeleri yapmak ve denetlemek de kanunun amaglari

arasindadir (Sermaye Piyasas1 Kanunu, 1981).
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Bununla birlikte, 30 Aralik 2012 itibariyle Resmi Gazete ‘de yayimlanarak derhal
yiriirliige giren 6362 sayili SPK Kanunu, bu tanima degisiklikler getirmistir. Yukaridaki
araglara ek olarak, yeni kanun sermaye piyasasi araglari tanimina “Tiirev Araglar1” ve “Yatirim
Sozlesmelerini” de dahil etmistir. Bu genisletilmis tanim, sermaye piyasalarinda islem goren,
fon aktaran ve yatirim yapilabilen finansal araglar1 kapsamaktadir. Sonug olarak, 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu sermaye piyasasi araglarinin ¢esitliligini ve kapsamini genisletmistir.
Bu durum, sermaye piyasalarinin etkinligi ve likiditesi agisindan énemli bir gelismeyi temsil

etmektedir (Dolasik, 2022, s. 7).

6362 sayili Kanunun hedefi, sermaye piyasasinin giivenli, agik, verimli, dengeli, adil ve
rekabetci bir ¢ercevede islemesini ve bliylimesini saglamaktir. Ayrica, yatirnmcilarin haklarinin
ve cikarlarmin korunmasini garanti altina almak i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi de bu Kanunun amaglari arasindadir. Bu, sermaye piyasasinin saglikli bir sekilde

islemesini ve yatirimeilarin giivencesini saglar (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012).

"Sermaye piyasasi arac1" terimi, 3794 sayili Kanun ile yapilan bir degisiklik sonucunda
Tiirk hukuk sistemine dahil edilmistir. Bu degisiklikten 6nce, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
"menkul kiymet" ve ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini temsil eden ve menkul kiymet disinda
kalan degerli belgeler" arasinda bir ayrim yapilmaktaydi. Ancak, bu degisiklikle "sermaye
piyasast arac1" terimi, "menkul kiymet" ve "diger sermaye piyasasi araglar1" kavramlarini
icerecek sekilde genisletilmis bir iist kavram haline getirilmistir. Bu, sermaye piyasasi

araglarmin tantmin1 ve kapsamini genisleten énemli bir adimdir (Unal, 2011, s. 226).
6362 sayil1 yeni kanuna gore;

e Sermaye piyasasi araclari, bu araclarin ihraci, ihragcilar, halka arz edenler, sermaye
piyasast faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlari, borsalar ile sermaye piyasasi
araclarinin islem gordiigli diger teskilatlanmis piyasalar, piyasa isleticileri, Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi, merkezi takas
kuruluslar1, merkezi saklama kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye Piyasasi
Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka
arz edilmeyen pay ihraglari, bu Kanun kapsami digindadir.

e  “Bu Kanunda ve bu Kanuna dayanilarak yiiriirliige konulan ikincil mevzuatta hiikiim
bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde
genel hiikiimler uygulanir.”

2.1.5. Tiirkiye’deki Finansal Kuruluslar

Tiirkiye'deki finansal kurumlar birka¢ farkli kurum tarafindan denetlenmekte ve
diizenlenmektedir. Bu kurumlar arasinda bankalar, mali kiralama sirketleri, factoring sirketleri,
diger finansman sirketleri, varlik yonetim sirketleri, finansal holding sirketleri, komisyoncular,

gayrimenkul yatirnm ortakliklari, portféy yonetim sirketleri, gayrimenkul portféy yonetim
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sirketleri, sigorta sirketleri, bireysel emeklilik sirketleri ve reasiirans sirketleri yer almaktadir.
Bu kurumlar, BDDK, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Miistesarlik gibi ¢esitli kurumlar tarafindan
diizenlenmekte ve denetlenmektedir. Ornegin, bankalar, mali kiralama sirketleri, faktoring
sirketleri, diger finansman sirketleri, varlik yonetici sirketler ve finansal holding sirketleri
BDDK'nin diizenleme ve denetimine tabidir. Buna karsilik, Sermaye Piyasas1 Kurulu aracilik
sirketleri, yatirim ortakliklari, gayrimenkul portféy yatirnm ortakliklari, girisim sermayesi
yatirrm ortakliklari, portfoy yoneticiligi sirketleri ve gayrimenkul portfoy yoneticiligi
sirketlerini denetlemektedir (Eralp, 2017, s. 52).

2022 yilsonu itibariyla Tiirkiye'deki finansal sektdriin aktif biiyiikligii 16,6 trilyon TL
(yaklasik 886 milyar ABD dolar1) seviyesine ulasmistir. Bu, GSYH'nin yaklasik 1,1
katidir. Finansal sektoriin toplam aktiflerine bakildiginda, Tiirk bankacilik sektdriiniin
%86,56'l1ik pay ile en biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir. 2022 yilinda, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) gbzetim ve denetim kapsamina giren
kuruluslarin finansal sektdr icerisindeki paylar su sekildedir: bankalar %86,56, finansal
kiralama sirketleri %0,99, faktoring sirketleri %0,82, finansman sirketleri %0,45,
tasarruf finansman sirketleri %0,08 ve varlik yonetim sirketleri %0,05. Bir 6nceki yila
gore toplam aktifler itibariyla bankalar %55,7, finansal kiralama sirketleri %54,3,
faktoring sirketleri %108,8, finansman sirketleri %53,2 ve varlik yonetim sirketleri
%46,6 oraninda biiytime kaydetti. Finansal sektoriin %88,95'lik pay1, 14.744 milyar TL
aktif biiyiikliige sahip olup, BDDK'nin denetim ve gozetiminden sorumludur. BDDK,
finansal sistemin giivenilirligini artirarak, finansal piyasalarin dogru ve etkin

calismasini saglar ve bu sayede finansal araciligin etkinligine katkida bulunur (BDDK,
2022, s. 14).

BDDK’nin 2022 verilerine gore, bankalar %55,7, finansal kiralama sirketleri %54,3,
faktoring sirketler %108,8, tiiketici finansman sirketleri %53,2, varlik yonetim sirketleri ise

%46,6 seklindedir (BDDK, 2022, s. 14).

BDDK gozetimine tabi olan finansal kuruluslarin sektor ig¢indeki dagilimi ise su

sekildedir;
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Varlk Yonetim Sirketleri 2
(23; %0,05) 3
- 3K ng Sirketle
(49 (0.82)
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(6; %0,08) Tuketici Finansman Sirketleri
& (20; %0,45)

Sekil 2: BDDK Gézetiminde Bulunan Kuruluslarin Finansal Sektor Igerisindeki Paylari (Adet;
Pay)
Sekil 2’deki BDDK tarafindan diizenlenen grafige bakildiginda, finansal sektor

icerisindeki pay rakamlarina gore, bankalar %86,56, varlik yonetim sirketleri %0,05, tasarruf
finansman girketleri %0,08, finansal kiralama sirketleri %0,09, faktoring sirketleri %0,82,
tilkketici finansman sirketleri %0,45 ve diger finansal kuruluglar ise %11,05 seklinde bir

dagilima sahiptir.

BDDK yillik faaliyet raporuna gore ise finansal sektor ilizere toplam aktifler ise

asagidaki grafikle gosterilmistir.
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Grafik 4: Finansal Sektdr Uzere Toplam Aktifler (Milyar TL)

Finansal Sektér = BDDK Gozetiminde Kuruluslar

Grafik 4’e gore, 2022 yili itibariyle finansal sektor lizre toplam aktifler 16 milyar
TL’den fazla, BDDK gozetimindeki kuruluslar iizre toplam aktifler ise 14 milyar TL’den fazla

olmustur.

2.1.6. Sermaye Piyasasinin Ekonomideki Onemi

Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi, finansal piyasalarin genislemesi ve
derinlesmesini zorunlu kilar. Diinya genelinde, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, mali
sistemlerin bankacilik merkezli yapisindan kaynaklanan riskleri ve kirilganliklari, dogrudan
sermaye piyasasinin gelisimi ile hafifletilebilir. Bu baglamda, aktif bir sermaye piyasasi,
yiiksek getiri potansiyeli olan ve istenildigi zaman nakde cevrilebilen ¢esitli finansal araglari,
giivenilir piyasa kurumlari araciliiyla hem yerli hem de yabanci tasarruf sahiplerine sunar. Bu,
tasarruf sahiplerini, kendi profillerine en uygun seg¢enekler arasindan tercih yapmaya tesvik
eder. Boylece, ekonomideki kaynaklar, bityiik miktarli yatirim projelerine yonlendirilir ve daha
verimli alanlarda kullanilir. Bu durum, ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilirligine 6nemli

oOl¢iide katki saglar (Dolasik, 2022, s. 18).

2008 faaliyet raporuna gore, sermaye piyasasinin Tiirkiye ekonomisine etkisi ve katkisi,
cesitli boyutlarda degerlendirilebilir. Bu boyutlar arasinda ekonomik deger ve kaynak
olusturma, isttihdamin artirilmasi, kayit dis1 ekonomiyi Onleme, seffafliin saglanmasi ve
tasarruf sahiplerine alternatif yatirim enstriimanlar ile daha etkili risk yonetim teknikleri teklif
etme yer alir. Bu perspektiflerden bakildiginda, Tiirk Sermaye Piyasasi, son on bes yil i¢inde

tilkenin ekonomik yapisina 6nemli katkilarda bulunmus ve biiyiimenin daha istikrali sekilde
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ilerlemesi ac¢isindan itici gii¢lerinden biri haline gelmistir (Sermaye Piyasas1 Sektér Raporu,

2008).
v’ Menkul Kiymet Stoklart

2022 yilinin sonunda, merkezi kayit sisteminde takip edilen menkul kiymetlerin ¢esitleri
ve biiytikliikleri hakkindaki bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur (Sermaye Piyasas1 Kurulu,
2022).

Tablo 1: Merkezi Kayit Sistemi Tarafindan Izlenen Menkul Kiymet Bilgileri

Merkezi Kaydi Piyasa Degeri
Sistemde Bulunan
Menkul Kiymet
Bilgileri 2022 2021 2020
. (Milyon ABD  (Milyon (Milyon ABD . (Milyon ABD
(Milyon TL) dolarr) (*) TL) dolarr) (*) (Milyon TL) dolarr) (*)
Pay Senedi 6,200,527 331.043 2175673 167.348 1779548  241.994
Eg;f;‘rda islem Goren 5 597 535 138,665 872918 67,143 742788 101.009
Borsada iglem 3,603,291 192.378 1.302.755 100.205 1.036.760  140.985
Gormeyen Paylar
gfaeilsektor Borglanma 4 ¢0 665 9.005 113.991  8.768 97.610 13.274
g;‘;“m Fonu Katilma ¢ 554 36.333 208721  22.977 139.890  19.023
Varlik Teminath
Menkul Kiymetler i ) i ) " 10
Kira Sertifikalar{Kamu o 'gqq 2.824 35936  2.764 34.434 4.683
ve Ozel)
Borsa Yatirim Fonu 14.450 771 7.380 568 3.959 538
Devlet Ig Borglanma 4, 12.408 180.603  13.892 173.028 23.529
Senetleri
Diger Menkul
Kiymotlor (%) 16.476 880 8.721 671 9.158 1.245

Tablo 1°deki veriler, 2020'den 2022'ye kadar c¢esitli menkul kiymetlerin piyasa
degerinde 6nemli bir artis oldugunu gdsteriyor.* Ozellikle pay senetlerinin piyasa degeri
2020'de 1.779,548 milyon TL iken, 2022'de 6.200,527 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu, pay
senetlerine olan talebin arttigini gdsteriyordur. Hem borsaya kote edilmis hem de kote
edilmemis hisse senetlerinde benzer bir artis egilimi goriilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin
borsada islem goérmekte olan ve gormekte olmayan pay senetlerine olan ilgisinin arttigina isaret
ediyor olabilir. Dahasi, 6zel sektor bor¢lanma enstriimanlari, yatirim fonu katilma paylari, kira
sertifikalari, borsa yatirim fonlar1 ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi diger kategoriler de

2020'den 2022'ye deger artis1 gdstermistir® (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2022).

4(*) 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli TCMB déviz satis kurlar1 kullanilmigtir.

5 (**)Varliga dayali menkul kiymetler (2020: 6.786 Milyon TL.), ipotek teminatli menkul kiymetler (2020: 2.000
Milyon TL.) varantlar dahil yapilandirilmis {iriinler (2020: 372 milyon TL.), Varliga dayali menkul kiymetler
(2021: 5.945 Milyon TL.), ipotek teminathh menkul kiymetler (2021: 2.250 Milyon TL.) varantlar dahil
yapilandirilmis tiriinler (2021: 526 milyon TL.) Varliga dayali menkul kiymetler (2022: 7.692 Milyon TL.), ipotek
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Tablo 2: Menkul Kiymet Stok Bilgileri

Merkezi Kaydi Sistemde Piyasa Degeri
Bulunan Menkul Kiymet
Bilgileri 2022 2021 2020

. (Milyon . (Milyon (Milyon

(T'\S'yon ABD dolart) (T'\C;'y"” ABD dolari)  (Milyon TL)  ABD
*) * dolarr) (*)

Menkul Kiymetler 7438902  397.160 2.821.025  216.987 2.237.699 304.296
MKS'de Bulunmayan DIBS'er  2.823.626  150.752 1358491  104.492 1,000.343 136.033
(Tl"lei‘m Menkul Kiymet Stogu 14 56 598 547.912 4179516  321.479 3.238.042 440,328
MKS'de Bulunan DIBS'ler (%)  247.066  13.191 187154  14.395 184.312 25064
%?;fg‘]‘ér Menkul Kiymetleri 7 191 836 383969 2633871 202591 2053387 279232
MKS'de Bulunan Borsada Islem 5 543 591 197 378 1.302.755  100.205 1.036.760 140.985
Gormeyen Paylar
Ozel Sektor Menkul Kiymetleri 5 5o 545 197 590 1331116 102.386 1.016.627 138.247
Net Toplami (5-6)
Toplam Menkul Kiymet Stogu ¢ 659 937 355534 2.848400  219.093 2.201.282 163.357

Net Degeri (3-6)

Tablo 2°deki veriler, 2020'den 2022'ye kadar c¢esitli menkul kiymetlerin piyasa
degerinde 6nemli bir artis oldugunu gdsteriyor. Menkul kiymetlerin piyasa degeri 2020'de
2.237.699 milyon TL iken, 2022'de 7.438.902 milyon TL'ye yiikselmistir. MK S'de bulunmayan
DiBS’lerin piyasa degeri de 2020'de 1.000.343 milyon TL'den, 2022'de 2.823.626 milyon
TL'ye ¢ikmustir.® Veriler MKS'de bulunmayan DIBS'lere olan talebin arttigini gosteriyor. Ozel
sektor menkul kiymetlerinin piyasa degeri de 2020'de 2.053.387 milyon TL'den, 2022'de
7.191.836 milyon TL'ye ¢ikmistir. Bu durum 6zel sektdor menkul kiymetlerine olan talebin
arttigin1 gosteriyordur. MKS'de bulunan borsada islem géormeyen paylarin piyasa degeri de
2020'de 1.036.760 milyon TL'den, 2022'de 3.603.291 milyon TL'ye ¢ikmig. Bu durum ayni
sekilde, MKS'de bulunan borsada islem gormeyen paylara olan talebin arttigin1 gosteriyor

olabilir’ (Sermaye Piyasas1 Kurulu. 2022).

2.2. BORSA KAVRAMI VE TARIHSEL GELISIiM

Borsa, belirli mallarin talep gordiigii, diizenli ve organize bir piyasadir. Bu piyasa, arz
ve talep dengesi lizerine kurulmustur. Komisyoncular, alicilar ve saticilar arasinda aracilik

yaparak islemleri kolaylastirir. Piyasa kosullari, borsanin isleyisini ve fiyatlarin resmi olarak

teminatlt menkul kiymetler (2022: 2.000 Milyon TL.) varantlar dahil yapilandirilmus iriinler (2022: 6.784 milyon
TL.),

6(*)31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli TCMB déviz satis kurlari kullanilmustir.

7 (**) Kamu tarafindan ihrag edilen kira sertifikalar1 dahil.
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belirlenmesini etkiler. Alim-satim islemlerinde, mallarin fiyatlar1 genellikle arz ve talebe bagl

olarak belirlenir. Bu, borsanin temel isleyis prensibidir (Kojabad, 2012, s. 15).

Piyasa, alic1 ve saticilarin mal veya hizmet aligverisinde bulundugu yerdir. Bir piyasa
tipik olarak belirli bir cografi konumu olmayan teorik bir varlik olarak kavramsallastirilir.
Ancak, somut olarak diisiiniildiiglinde, bir piyasa genellikle bir borsa gibi diisiiniilebilir.
Herhangi bir tiirdeki bir borsa, belirli bir mal veya hizmetin arz ve talebinin birlestigi bir yerdir.
Yurtici piyasa, bir tilkenin sinirlari icindeki islemleri kapsayan piyasa olarak tanimlanmaktadir.
Islemlerin ulusal smirlar1 asmas1 halinde piyasa 'uluslararas1 piyasa' olarak tanimlanmaktadir.

Bu, piyasanin ve borsanin temel ¢alisma prensibidir (Ozbay, 2007, s. 3).

Borsa, belirli kurallara gore islem goren menkul kiymetlerin alim satiminin yapildig,
giivenilir, adil ve seffaf bir platformdur. Bu platform, islemlerin diizgiin bir sekilde
gerceklesmesini saglar. Ayrica, borsada olusan fiyatlari belirleme ve ilan etme yetkisine sahip
olan tiizel kisiliklere sahip kurumlardir. Bu, borsanin temel isleyis prensibidir (Mudun, 2023,

S. 29).

Unal’a (2005) gore, borsa, genellikle ticaret veya finansal islemlerle ilgilenen kisilerin
bir araya geldigi, halka acik bir pazar olarak tanimlanabilir. Sermaye piyasas1 araglarinin islem
gordiigli borsalar, belirli kanunlara gére diizenlenir. Bu borsalar, menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi araclarinin giivenli ve istikrarli bir sekilde, serbest rekabet kosullar altinda
kolayca alinip satilabilmesini saglar. Ayrica, olusan fiyatlar1 belirlemek ve ilan etmekle yetkili
olan kamu tiizel kisiligine sahip kurumlardir. Bu, borsanin temel isleyis prensibidir (Kojabad,

2012, s. 15-16).

Karsli’ya (2004) gore, borsalarin kokeni, eski zamanlarda ¢esitli mallarin ve degerli
madenlerin alinip satildig1 diizensiz pazarlara ve panayirlara dayanir. Zamanla, bu pazarlar
stirekli hale geldi ve kurulduklari yerlerden c¢iktilar, mahallelere ve yerlesim Yyerlerine
yayildilar. Ticari faaliyetlerin gelismesiyle birlikte, bu pazarlar uzmanlasti. Ve belirli bir siire
sonra, emtia borsalarinin yani sira para, ticari belge ve altin borsalar1 da kuruldu. Bu, borsalarin

evriminin genel bir 6zetidir (Akt., Mudun, 2023).

Borsaciligin kékeni, M.O. 180 yilina kadar uzanir ve bu dénemde Roma'da basladig1
sOylenir. Diinyadaki ilk borsa, 15. yiizyilda kurulmustur. Diinyanin ilk menkul kiymetler
borsast ise 1460 yilinda Antwerp'te kurulmustur ve bu borsa, sabit faizli menkul kiymetlerin
thrag edilmesi ve degistirilmesine aracilik etmistir. 16. ylizyila gelindiginde, Amsterdam
Borsasi, Antwerp'teki borsanin yerini almistir. Bu donemden itibaren ve sonraki yillarda,

Avrupa'nin birgok iilkesinde yeni borsalar kurulmustur. ilk hisse senedi ihracini ise
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Hollanda'nin Dogu Hindistan Sirketi ger¢eklestirmistir. Bu, borsaciligin genel bir tarih 6zeti

olup, borsalarin evrimini ve gelisimini anlamak i¢in 6nemli bilgiler igerir (Mudun, 2023, s. 29).

Glinlimiizde borsa piyasast genellikle hisse senetlerinin alinip satilmasiyla
iliskilendirilir. Ancak, tarih boyunca, ticari mallarin degis tokusu, borsaciligin buglinkii
temellerini olusturmustur. Belirli bolgelerde diizenlenen pazarlar ve panayirlar, ticari mallarin
alim satim islemlerinin zaman i¢inde gelismesine ve ilerlemesine olanak saglamistir. Bu 6nemli
ticaret bolgelerinde kurulan pazarlar ve panayirlar, borsacilik islemleriyle birlikte islev
kazanmis ve yayginlagsmistir. Tarih boyunca, bu olusumlar borsacilik islemleriyle birlikte
bliylimiistiir. Gegmiste bazi tiiccarlar bu borsalar1 giinlimiiziin emtia borsalarma doniistiirdii.
Bugiin Belcika'nin Bruges kentinde, para ticaretini meslek haline getiren bazi Yahudi aileler
borsanin ilk baslangici olarak kabul ediliyor. “Borsa” terimi, bu sehirde yasamis ve borsacilik

yapmis olan Van der Burse ailesinden gelmektedir (Sabit, 2021, s. 4).

2.2.1. Tiirk Borsasi’nin Tarihsel Gelisimi

Borsa kavraminin tarihsel gelisimine baktigimizda, bu kavramin bir gecede ortaya
¢ikmadigini goriirliz. Borsanin tarihi geg¢misi, bugiinkii borsa pazarinin olusumuna katkida
bulunan bir dizi olayi icerir. Bu nedenle, borsay1 sadece genel hatlariyla 6zetlemek oldukca zor
olabilir. Giinlimiizde hisse senetlerinin alinip satildigi bu pazarlar, uzun bir ge¢cmise
dayanmaktadir. Bu yiizden, borsanin ilk ortaya ¢iktig1 donem ile bugiinkii borsa pazar1 arasinda
biiyiik farkliliklar vardir. Eski zamanlarda, insanlarin tarim triinleri, degerli madenler ve sanayi
tirtinlerini pazarlamaya baslamasi, borsaciligin temelini atmigtir. Eski donemlerdeki panayirlar

ve pazarlar, giinlimiizde modern borsaciliga gegisin temelini atmigtir (Sabit, 2021, s. 4).

Osmanlt doneminde ve Tiirkiye Cumhuriyeti'nde borsalarin kurulmasi ulusal bir
girisimin sonucu degildir. Osmanli doneminde borsa faaliyetlerinin ortaya ¢ikisi, Osmanl
Imparatorlugu'nun Avrupa'daki iktisadi ve teknolojik gelismelere ayak uyduramamasina
baglanabilmektedir. Bu durum, savaslar nedeniyle alinan dis borglara ve kotli yonetilen bir
ekonomiye basvurulmasiyla sonuglanmistir. Osmanli Devleti'nin tekrarlanan askeri yenilgileri
gdz Oniline alindiginda, bu yenilgilerin maliyetlerini karsilamak i¢in dig finansmana
basvurmustur. S6z konusu dig borglar nedeniyle Osmanli devletine ait tahviller Galata
Bankerleri tarafindan Avrupa ve yerel borsalarda islem gormiistiir. Galata Bankerlerinin
baslangicta yerel bolgelerdeki seckin hanlarda yiriittiikleri borsa faaliyetleri, daha sonra
devletin kontrolii altina alinmis ve belirlenen yerlerde yiiriitiilmiistiir. Bu faaliyetler siirekli

denetime tabi tutulmustur (Cetkin, 2016, s. 29).
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Osmanli Imparatorlugu, Birinci Diinya Savasi'ni kaybettikten ve ardindan Kurtulus
Savas siireci basladiktan sonra, 1 Kasim 1922 tarihinde resmi olarak sona ermistir. Birinci
Diinya Savasi'nin yikimlart ve Kurtulus Savasi'nin etkileri, ekonomiyi derinden sarsmistir.
Cumhuriyetin ilaniyla birlikte, kapitiilasyonlar kaldirilmis, yabanci sirketler millilestirilmeye
baslanmis, kambiyo kontrolleri gelistirilmis ve altin para ekonomisinden disa kapali bir
ekonomik sisteme ge¢is yapilmistir, bu da ilk piyasa ekonomisini sona erdirmistir. Cumhuriyet
déneminde, Osmanli Imparatorlugu'ndan kalan borglarm yarattig1 yikimin korkusu ve yabanci
sermayenin bagimsizlig1 etkileyebilecegi diisiincesiyle, yeni bir ekonomik diizen
olusturulmustur. Bu yeni ekonomik diizen, Cumhuriyet déneminin ilk 50 yilinda sermaye
piyasalarina gerektigi kadar 6nem vermemistir. Ancak, donemin hiikiimetleri, bu piyasalarla

ilgili bir¢ok diizenlemeler yaparak adim atmiglardir (Sabit, 2021, s. 11).

Osmanli Imparatorlugu'nda, 16. yiizyildan itibaren bas gdsteren gerileme ve toplumsal
diizensizlikler nedeniyle, ekonomik faaliyetlerin gelismesi engellenmistir. Ancak, batida
modern ekonomik diizenin gelismesiyle birlikte, baz1 Avrupa devletleri Osmanli imparatorlugu
ile artan ticari ve ekonomik iliskiler kurmuslardir. Fakat, bu iliskiler, Imparatorluk'taki ic
huzursuzluklar, vergi yiikleri, siyasi istikrarsizlik, yetersiz kanunlar vb. nedenlerle istenilen
diizeyde gelisememistir. Batililar, bu olumsuz durumlardan kendi lehlerine olacak sekilde
faydalanabilmek i¢in, 16. ylizyildan itibaren “Kapitiilasyonlar” araciligiyla ¢esitli ayricaliklar
elde etmeye baglamiglardir (Aytekin, 2018, s. 153).

Istanbul’da, 1873 yilinda borsanin kurumsal bir yapiya biiriindiigii tarihten nce bile bir
menkul kiymetler piyasas1 bulunmaktaydi. 1854 Kirim Savasi’ndan itibaren borsanin kurulmasi
i¢cin ¢aligmalar hiz kazanmistir. Avrupa borsalarinin hizla gelismesi, ard1 ardina kurulan anonim
sirketlerin hisse senedi ve tahvil ¢ikarmasi, bu degerli kagitlarin sarflar araciligiyla devletin
merkezi ve Onemli noktalarinda dolasip alimip satilmasi, Osmanli Devleti’nde borsanin
kurulmasini hizlandirmistir. Ayrica, 1854 Kirim Savasi’ndan itibaren devletin dis bor¢lanmaya
baslamas1 ve bu nedenle ¢ikarilan tahvillerin 6ncelikle Bati borsalarinda islem gérmeye
baslamasi, diger baz1 yan faktorlerle birlikte, Osmanli Devleti’nde resmi bir borsa kurma

calismalarini tetiklemistir (Pekacar, 2021, s. 37).

1 Nisan 1926'da Borsa, Bahgekapi'daki Dordiincii Vakif Han'a tasinmigtir. Ancak, 1938
yilinda borsanin Ankara'ya tasinmasi sonucunda aracilik faaliyetleri biiyiik 6l¢lide durmustur.
1941 Nisan'inda borsa, Istanbul'a geri tasinmistir. 1958 yilinda ise borsanin doviz islemleri
yetkisi iptal edilmis ve bu yetki Merkez Bankasi'na devredilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti'nin
1923 yilinda kurulmasinin ardindan, 1929 senesinde, ayn1 yil yiiriirliige giren Kiymetli Evrak

ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu da dahil olmak iizere gesitli diizenlemeler yapilmistir. Istanbul

66



Kiymetli Madenler Borsas1 bu isim altinda faaliyete ge¢mistir. Atatiirk, Cumhuriyet'in ilk
kurumlarindan biri olan Is Bankasi'n1 halkin hizmetine sunmustur. Bunun yan1 sira, Merkez

Bankas1 halkin erisimine a¢ik bir kurum olarak kurulmustur (Borsa Istanbul, 2023).

Kazgan (1995) tarafindan belirtildigi iizere, Tiirk borsasinin ikinci asamas1 Cumhuriyet
doneminde baslamistir. Sermaye piyasast 1929 yilinda 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu” ile “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” adi altinda
teskilatlandirilmigtir. Ayni yil, mevcut borsanin yeniden yapilandirilmasina ve daha sonra
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ad1 altinda faaliyet gdstermesine yol acan 8172 sayili
yonetmelik kabul edilmistir. 1938 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kapatilarak
Ankara'ya tasinmig ve burada "Kambiyo, Banknot ve Tahvilat Borsasi" adi altinda islem

gormeye baslamistir (Akt., Sahin, 2014).

2.2.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 — IMKB

1980'lerden itibaren Tiirkiye, liberal ekonomiye gegis siirecinde bir dizi dnemli adimlar
atmustir. Bu adimlardan biri de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) kurulmasidir.
Diinya genelinde birgok borsa, IMKB'den ¢ok daha énce kurulmustur ve bu nedenle daha
oturmus bir yapiya sahip olabilirler. Ancak, 1986 yilinda kurulan IMKB, gen¢ bir borsa
olmasina ragmen, kisa siirede 6nemli bir ilerleme kaydetmis ve diinya borsalari arasinda 6nemli
bir konuma gelmistir. Hatta bazi senelerde diinyanin en karli borsasi olmustur. Ancak tiim bu
basarilara ragmen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin o dénem igerisinde tam anlamiyla
oturmus bir yapiya sahip oldugunu sdylemek giictiir. Ciinkii borsa halen daha yiiksek volatilite
ile i¢ ve dis gelismelere duyarlidir. IMKB'nin eksikliklerinin bir kism1 genel ekonomik yapidan
ziyade borsanin kendi yapisindan kaynaklanmaktadir. Son yirmi yilda ¢ok sayida kanun ve
yonetmelik ¢ikarilmis olmasina ragmen, borsa heniiz istenen yapiya kavusamamigti. IMKB'nin
arzu edilen yapiya kavusmasi i¢in planlar hakkinda bilgi sahibi olmak ve buna goére hareket

etmek ¢ok dnemliydi (Condur ve Evlimoglu, 2007, s. 1).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) g¢esitli finansal araglarm alim satimim
kolaylagtirmak amaciyla kurulmustur. Bu araclar arasinda pay senetleri, hazine bonolari, kamu
tahvilleri, katilim sertifikalari, 6zel sirket tahvilleri, yabanci hisse senetleri, gayrimenkul
sertifikalar1 ve uluslararas1 kiymetli evraklar yer almaktadir. IMKB 26 Aralik 1985 yilinda
kurulmus ve 3 Ocak 1986 itibariyla faaliyete gecmistir. Tiirkiye Cumbhuriyetinin yegane

menkul kiymetler borsast olmustur (Condur ve Evlimoglu, 2007, s. 4).

Borsa, sozliik anlamiyla, degerli kagit ve tahvil aligverisinin gerceklestigi, hiikiimet

kontroliinde olan bir takas merkezidir. Oziinde, belirli prensiplere gore olusturulan ve belirli
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mallarm almip satildig1 bir sektordiir. Borsalar, pay senetleri gibi degerli evraklarin islem
gordiigii yerlerdir. Borsa Istanbul (BIST), daha once Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) olarak bilinen ve daha sonra Borsa Istanbul olarak degistirilen bir menkul kiymetler
borsasidir (Korkmaz, 2022, s. 36).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) yetkilerini bagimsiz olarak ve kendi
sorumlulugu altinda kullanmakta ve Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun inceleme ve gézetimine tabi
bulunmaktayd:. IMKB, tiizel kisilige sahip bir kamu kurumu olarak faaliyet gdstermekteydi.
IMKB 26 Aralik 1985 tarihinde kurulduktan sonra ilk islemlerini 3 Ocak 1986 tarihinde
gerceklestirmistir. Baglangi¢ asamasinda 36 borsa tliyesine islem yapabilme yetkisi verilmis ve

41 halka acik sirketin hisse senetleri islem gérmiistiir (Condur ve Evlimoglu, 2007, s. 5).

Yukarida anlatilmis olan bilgiler Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’s1 hakkindaki
bilgilerdir. Zira Condur ve arkadaslar1 (2007) tarafindan yapilan ¢alismadaki bu bilgiler de o
donemde var olan IMKB’den bahsetmektedir. Asagida da bahsedilecegi iizere IMKB daha

sonra Borsa Istanbul ad1 altinda faaliyetine devam etmistir.

2.2.3. Borsa istanbul

Daha sonra, 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 138. maddesine gore, 30 Aralik
2012 tarihinde borsacilik faaliyetlerine devam etmek iizere Borsa istanbul (BIST) kurulmustur.
Sermaye piyasasindaki tiim borsalari bir araya getiren BIST, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan hazirlanmisg olan ve ilgili bakanin onayini alan sézlesmesi sonrasinda, 2013
senesinde tam olarak tescil edilmis ve resmi ilana binaen lan edilerek faaliyete baslamistir.
BIST'in temel gerekgesi ve faaliyet alani; kanun ile ve ilgili olan mevzuata tabii olan hiikiimleri
dogrultusunda, SPK araclari, doviz ayn1 zamanda kiymetli madenler, kiymetli taglar ve SPK
tarafindan uygun goriilmiis olan diger s6zlesme, belge ve varliklarin alim satimini, giivenli ve
kolay bir sekilde, serbest rekabet kosullarinda, verimli, rekabetgi, diiriist, seffaf ve istikrarh bir
ortamda gerceklestirmektir. Bu amagla borsa, alim ve satim emirlerini kesinlestirecek veya
tahsilatini kolaylastiracak sekilde bir araya getirmekte, fiyatlar1 belirlemekte ve ilan etmektedir.
Bunun yan1 sira borsa pazarlar, sistemler ve platformlar ile diger organize pazar alanlarini
kurmakta ve gelistirmektedir. BIST, bu faaliyetlerini 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak
stirdiirmektedir (Dolasik, 2022, s. 20).

Borsa Istanbul, faaliyetlerini bir anonim sirket olarak siirdiirmekte ve kendi biinyesinde
olusturdugu yénetim kurulu kararlar1 ile yonetilmektedir. Ayrica, Borsa Istanbul'un faaliyetleri
6 Aralik 2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ¢ercevesinde

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan denetlenmektedir (Korkmaz, 2022, s. 37).
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Bu kanunun temel amaci, sermaye piyasasini diizenlemek ve denetlemek, giivenilir,
saydam, verimli, etkin, istikrarli, diiriist ve rekabet edebilir bir sekilde calismasini ve
gelismesini saglamaktir. Bu diizenlemeler ayn1 zamanda yatirimcilarin hak ve menfaatlerini

korumak i¢in de gereklidir (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012).

Recep Tayyip Erdogan liderligindeki bir térenle, faaliyetlerine kaldig1 yerden devam
eden borsa, zamanla biiyiimeye devam etmistir. Ancak bu biiyilime siireci, her zaman istikrarli
bir sekilde gerceklesmemistir. Borsa, zaman zaman ciddi krizler ve durgunluklar yasamis, bu
durumlar kotii deneyimlere, maddi kayiplara, iflaslara ve sirketlerin batmasina yol agmustir.
Tiirk borsasinin biliyiime ve gelisme siireci, tam anlamiyla istikrarl bir ylikselis gostermemistir.
Aksine, Tiirk borsast genellikle istikrarsiz bir yapiya sahip olmus ve yiiksek volatilite
gostermistir. Bu nedenle, borsa ani yiikselisler ve diislisler gibi dalgalanmalarla varligini
siirdiirmiistiir. Bu durum, borsanin hem risklerini hem de firsatlarini artirmistir. Bu nedenle,
borsada islem yaparken dikkatli olmak ve iyi bir risk yonetimi stratejisi uygulamak énemlidir

(Sabit, 2021, s. 23).

Borsa Istanbul'un agilmasiyla birlikte 1985 yilinda kurulan istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) kapatilmistir. Istanbul Altin Borsasi, IMKB ve Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1, Borsa Istanbul catis1 altinda birlestirilmistir. Borsa Istanbul'un temel amaci, tim
islemlerin tek bir platform iizerinden yapilmasini saglamaktir. Bu sayede uluslararasi iglemlerin
kolaylastirilmast amaglanmaktadir. Borsa Istanbul, Istanbul Uluslararast Finans Merkezi
Projesi dogrultusunda borsay1 déniistirmeyi hedeflemektedir. Borsa Istanbul, Nisan 2013’
tarihinde 423.234.000 TL sermaye ile resmen kurulmustur. Borsa Istanbul'un yeni ad1 3 Nisan
2013 itibartyla Istanbul Ticaret Odasi'na tescil ettirilmistir. Borsa Istanbul ile birlikte sirketin
yonetim kurulu iiye sayist 7'den 9'a cikarilmistir. IMKB yerine BIST-100 endeks olarak
kullanilmaya baglanmistir. Bu durum Borsa Istanbul'un gelisimini ve Tiirkiye'nin finansal

piyasalarinin evrimini gostermektedir (Cetkin, 2016, s. 44).

2018 yilinda Borsa Istanbul (BIST), islem goren tiim hisselerin toplam degeri olan
%44,3'liikk piyasa degeriyle diinya borsalar1 arasinda onuncu sirada yer almistir. Subat 2021
itibariyle BIST'te islem goren 477 hisse senedinin toplam piyasa degeri yaklasik olarak 1 trilyon
927 milyar TL olmustur. Borsa Istanbul'un ana hedefi, mevcut kanunlar cercevesinde sermaye
piyasasi araclarinin, doviz ve degerli tas ve madenlerin, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan onaylanan sozlesmelerin, giivenilir bir ortamda etkin bir sekilde alinip
satilabilmesini saglamaktir. Bu degerlerin alim satim emirlerinin, hedefe ulasacak sekilde bir
araya getirilmesini kolaylagtirmak, ortaya c¢ikan fiyatlar1 belirlemek ve ilan etmek i¢in bazi

piyasalar gelistirilmistir. Borsalarin yonetilmesi ve ayn1 zamanda isletilmesi Borsa Istanbul
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organizasyonunun faaliyetleri arasinda yer almaktadir. BIST, Sermaye Piyasas1 Kanunu ilkeleri

cergevesinde SPK tarafindan denetlenmektedir (Dastan, 2021, s. 19).
Borsa Istanbul A.S borsacilik eksenine gore;

e Kota alinma ve kota ¢ikarma yonetimiyle, borsada iglem gore ve bunun durdurulmasi

e Emirleri iletme ve eslestirme

e Yikiimliliiklerin tam zamanina dogru sekilde yerine getirilmesi

e Borsa iizerinde islem yapmaya dair yetkilerin verilmesi

e Disiplin diizenlemelerini yiiriitme

e Borsa gelirleri ve bunlarin tahsili

e Mevcut uyusmazliklara ¢oziim liretilmesi

e Borsa, potansiyel ¢ikar ¢atigmalarini 6nlemek amaciyla, borsanin hissedarlar1 ve/veya
piyasa operatorleri arasindaki iligkileri diizenleme

e Borsalarin denetim, isletim ve gdzetim sistemleri

e Piyasalarin olusturulmasi, isletmesi ve yonetilmesi

seklinde yukarida siralanmis islemleri gergeklestirmektedir (Korkmaz, 2022, s. 38).

BIST {izerinde islem siiresi 09:40’tan 18:10’a kadar devam etmektedir. Fiyatlar 09:55
ve 18:05 saatleri arasinda yapilmaktadir. Siirekli islem yontemi 10:00 ve 18:00 saatleri arsinda
yapilmaktadir. Kapanig fiyatlar1 ve son fiyattan islemler ise 18:08 ve 18:10 saatleri arasinda

yapilmaktadir (Borsa Istanbul, 2023).

2.2.4. Borsa Endeksleri

Borsa Istanbul, modern teknolojik olanaklariyla hem yerli hem de yabanci yatirimcilara,
cesitli trlinlerle yatinm yapabilecekleri diizenli, giivenilir ve seffaf bir ticaret ortamu
sunmaktadir. BIST piyasalarinda gergeklestirilen tiim islemler elektronik bir ortamda

yapilmakta ve piyasaya dair bilgiler aninda paylasilmaktadir (Dolasik, 2022, s. 21).

Endeks, bir veya birden ¢ok degiskenin zaman, yer ve diger faktorlere bagli olarak nasil
degistigini gdsteren bir dl¢iim katsayisidir. Borsa Istanbul'da, endeksler sektdrel ve genel olarak
hem getiri hem de fiyat bazinda hesaplanir. Fiyat ve getiri endeksleri arasindaki temel fark, kar
paymin dikkate alinip alinmamasidir. Fiyat endeksleri, kir paym hesaba katmazken, getiri

endeksleri kar payini hesaba katar (Giirsoy 2022, s. 42).

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri Yildiz Pazar'da islem goren sirketlerin
paylarindan olusmaktadir. Bir hisse senedinin endekslere dahil edilebilmesi i¢in degerlendirme

dénemi sonunda minimum 60 giinii kapsayacak sekilde Borsa Istanbul {izerinde islem gérmiis
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olmas1 gerekmektedir. Halka arz sonunda, halka arz edilen kismin piyasa degeri, halka acik
kismin piyasa degerinden biiyiikten kiiciige dogru siralanir. Halka arz edilen kismin piyasa
degerinin BIST 30 Endeksi paylarmin yirmide birinden daha biiyiikk ise bu durumda,
degerlendirme doneminde endekslerde yer alan paylar i¢in 60 giinliik islem gérme sarti
aranmamaktadir. Birden fazla hisse grubunun ayr1 endekslerde islem gormesi durumunda
sadece bir tanesi dahil edilmektedir. Hisse senetleri endekslere dahil edilmek {izere piyasa
degeri ve islem hacmine gore biiyiikten kiiclige siralanarak se¢ilmektedir. Son siralama, her iki
listede de ilk sirada yer alan hisse senedinin varligina gore belirlenmektedir. Eger birinci sirada
bir hisse senedi bulunmuyorsa, ilk iki sirada bir hisse senedinin varlig1 kontrol edilir. Bu islem
son listede ilk sirada yer alan hisse senedi belirlenene kadar tekrarlanmaktadir. Tlk siradaki hisse
senedi belirlendikten sonra ayni islem sonraki siralar igin tekrarlanmaktadir. Her iki listede de
iki hisse senedinin ilk sirada yer almas1 durumunda, piyasa degeri daha yiiksek olan hisse senedi
nihai listede daha st sirada yer almaktadir. Son siralamadaki en {iist hisse senetlerinden
baslayarak, hisse senetlerinin endekslere dahil edilmesi veya ¢ikarilmasi i¢in gereken en {ist ve

en alt siralar dikkate alinarak endekslerin se¢imi yapilmaktadir (Borsa Istanbul, 2023).
v’ Endeks Hesaplama Yontemi

Endeksler sayesinde, yatirimcilarin menkul kiymetleri tek tek se¢cme zorunlulugu
ortadan kalkar. Yatirimcilar, sadece piyasanin hangi yonde hareket edebilecegini analiz eder ve
kararlarini bu analize dayanarak verirler. Borsa Istanbul endekslerinin hesaplanmasinda, en son
kaydedilmis fiyatlar kullanilir. Endeksler, icerdikleri hisselerin piyasada dolasimda olan
kisminin piyasa degerlerine gore agirlikli olarak hesaplanir (Mudun, 2023, s. 64).

Endeks hesaplama formdilii soyledir;

F.

i1 (D_l:) * Nj * Hjp * Ky

E, = 5 (6)
t

Formiilde belirtilen parametreler sunlardir;

e E; Endeksin t zamanindaki degerini temsil etmekte, n, endekse i¢indeki firma (veya
pay) sayisini ifade etmektedir

e Fj; "1" nci payin t zamanindaki fiyatin1 gostermektedir

e N; "1" nci payin t zamanindaki toplam sayisini belirmektedir

e H;, "i" nci paym t zamanindaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolagimda
bulunan kisminin toplam pay sayisina oranini ifade etmektedir

e K, "1" nci payin t zamanindaki katsayisini temsil etmektedir
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e D, Endeksin doviz kurunun t zamanindaki degerini belirmektedir

e B, Endeksin t zamandaki bolen degerini gostermektedir
Formiil araciligiyla endeksler kolayca hesaplanmaktadir (Mudun, 2023, s. 64).

Periyodik degerlemeler BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri i¢in yilda dort kez,
BIST Temettii ve Temettii 25 endeksleri i¢in yilda bir kez yapilmaktadir. Degerleme donemleri
BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri i¢in Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve
Ekim-Aralik donemleridir. BIST Temettii ve Temettii 25 endeksleri i¢in degerleme donemi
Subat-Ocak'tir. Endekslerde yer alan paylarda meydana gelen degisiklikler, ilgili degerleme
déneminin bitiminden en az on takvim giinii 6nce Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP)
ve Borsa Istanbul'un internet sitesindeki “Endeks Duyurular1” béliimiinde ilan edilir (Borsa

Istanbul, 2023).

2.2.5. BIST 100 Endeksi

Temel endeks olarak BIST 100 (XU100) kullanilmaktadir. Bu endeks, 1986 senesinde
40 sirketin hisseleri ile baslayan ve kademeli olarak 100 sirketin hisseleri ile sinirlandirilan
kompozit endeks ’in devami niteligindedir. Bu endeks, Merkezi Pazar'da islem goren sirketler,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ve KUP iizerinde islem gérmekte olan Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklar1 arasindan segilen 100 hisse senedinden olusmaktadir (Cevaplarla Borsa ve

Sermaye Piyasasi, 2023).

BIST-100 endeksi, Borsa Istanbul tarafindan belirlenen farkli kriterlere gore secilen ve
Borsa Istanbul iizerinden islem géren en biiyiik hacimli 100 sirketin paylarindan olusmaktadir.
Bu endeksin sabit bir yapis1 yoktur ve belirli araliklarla yeniden hesaplanmaktadir, dolayisiyla
ilk yiiz sirket listesi degisebilmektedir. 1996 senesinde yapilan bir degisiklikle 2 Ocak 1997
tarthinde yeni bir hesaplama yontemine ge¢ilmis ve bu yeni endeksin baslangi¢c degeri 988,93

olarak belirlenmistir (Dolasik, 2022, s. 29).
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BIST 100 endeksinin zamana gére deger dagilim grafigi soyledir;®
Grafik 5: BIST 100 Zaman Gore Deger Grafigi
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Grafik 5, BIST 100 endeksinin zaman igindeki degerini gostermektedir. X-ekseni Ekim
2009'dan Agustos 2023'e kadar olan yillari, Y-ekseni ise BIST 100'iin degerini, 0'dan yaklagik
9000'e kadar olan aralig1 temsil etmektedir. Grafikte, 2020 yilina kadar olan siiregte BIST 100
endeksinin degerinde kiiciik dalgalanmalar oldugunu ve genel olarak diiz bir ¢izgi izledigini
gorebiliriz. Ancak, 2020 yilindan itibaren endeksin degerinde belirgin bir artis baglamis ve bu
artis 2023 yilina kadar devam etmistir. Bu, Tiirkiye'deki hisse senedi piyasasinin bu dénemde

Oonemli bir biiyiime gosterdigini igaret edebilir.

2020’nin {iglincii ¢eyreginde, Covid-19’un etkisiyle Tiirkiye ekonomisi %10.3 oraninda
daralmistir. Ancak bu daralmayla kiyaslandiginda, Covid-19’un BIST 100 endeksi tizerindeki
olumsuz etkisinin oldukg¢a smirli oldugu sdylenebilir. Fakat sinirli olmasina ragmen kiiresel
salginin borsa lizerindeki etkileri goz ardi edilemez. Tiirkiye’deki isletmeler, dzellikle Covid-
19°dan negatif yonde etkilenenler, genellikle kiiciik ve orta dlgekli oldugu bilinir (Isler ve
Giiven, 2021, s. 74).

Isler ve Giiven (2021) yaptiklar1 bir ¢aligma sonucunda, Covid-19 salginin BIST 100
endeksi iizerinde negatif bir etki yarattigini tespit etmigler. Ve yine onlara gore, BIST 100
endeksi tizerindeki etkileri ge¢ goriinse de devlet, reel sektorii canlandirmak adina genisleyici

maliye ve para politikalarina odaklanmalidir.

Turnacigil’ in (2021) yaptig1 calismaya gore ise, Diinya Saghk Orgiitii tarafindan
pandemi olarak ilan edilen Covid-19, reel ekonomi ve finansal piyasalar tizerinde 6nemli etkiler
yaratmigtir. Ancak bu saglik krizi, tim riskli varliklarda aymi etkiyi yaratmamis ve sektorler

arasinda farkliliklar gozlemlenmistir. Bu c¢alismada, volatiliteyi 6lgmek i¢in yaygin olarak

8 Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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kullanilan ARCH yontem serisi uygulanmis ve kiiresel mali kriz ve Covid-19 donemlerinin
yarattiglt etkiyi daha net gorebilmek icin bu iki donem kukla degiskenler kullanilarak
ayristirilmigtir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore, getiri bilesiminde Covid-19 ve 2008 global
mali kriz donemlerinin etkisi sinirli iken, varyans bilesiminde etki belirgindir. Bununla birlikte,
iki donem mukayese edildiginde, 2008 Kiiresel Mali Krizi’nin volatilite iizerindeki etkisi daha

belirgindir.

2.2.6. BIST 50 Endeksi

Ulusal Pazar'da islem goren sirketler, KUP'te islem gdren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan segilen 30 hisse bulunmaktadir

(Giirsoy, 2022, s. 43).

BIST 50 Endeksi, Tiirkiye’deki en degerli 50 sirketin islem hacmi ve piyasa degerlerine
gore siralandigr bir endekstir. Bu endeks, BIST 30 hisselerini de kapsar. BIST 50 Endeksi,

yatirimeilar tarafindan énemle takip edilir (Invetsing, 2023).

BIST-50 (XU050), Borsa Istanbul iizerinde en aktif islem géren 50 sirketten olusan bir
endekstir. Bu endeks 30 Kasim 2015 tarihine kadar giin ici ve giin sonu olmak kayd ile iki
farkli kapanis degeriyle hesaplanmaktaydi. Ancak 30 Kasim 2015 itibartyla endeks, diger BIST
pay endeksleri ile uyumlu olacak sekilde sadece giin sonu kapanis fiyati iizerinden
raporlanmaya baslanmistir. Bu degisiklik ile endeksin hesaplama yontemi sadelestirilmis ve

netlestirilmistir (Baykut ve Kula, 2018, s. 282).
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BIST 50 endeksinin zamana gore deger grafigi ise soyledir;’
Grafik 6: BIST 50 Zamana Gore Deger Grafigi
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2.2.7. BIST 30 Endeksi

BIST-30 (XUO030), Yildiz Pazar'da islem goren hisse senetleri arasindan secilmis 30
pay1 igerir. Bu endeks, BIST-100 endeksi i¢inde yer alan ve belirli degerlere gore hesaplanan
en degerli 30 hisse senedini temsil eder. Dolayisiyla, BIST-30, Tiirkiye'nin en degerli hisse

senetlerinin bir 8l¢iitii olarak kabul edilir (Oztiirk, 2023, s. 29).

Borsa Istanbul'da islem gdrmekte olan hisse senetleri, y1lda dort kez degerlendirilir ve
bu degerlendirmeye gore BIST 30 Endeksi'nde yer alacak hisse senetleri belirlenir. Se¢im
siireci, Ulusal Pazar'da islem goren sirketler ile Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem gdren
gayrimenkul yatirim ortakliklari, ayn1 zamanda girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasinda
gerceklestirilir. Hisse senetleri, piyasa degerine ve giinliik ortalama islem hacmine gore
bliyiikten kii¢lige siralanir. Bu iki siralamada da iist siralarda yer alan hisse senetleri, endekse

dahil edilir (Yildirim ve Sakarya, 2019, s. 168).

Aynt zamanda bu endeks, yurtdisinda en c¢ok izlenenler arasindadir. Fiyat
dalgalanmalari, piyasanin finansal durumunu gosterir ve bu nedenle dikkatlice izlenir. 1996'da
yapilan bir degisiklik sonucunda, 02.01.1997 tarihinden itibaren yeni bir yontemle hesaplanan
endeksin baslangic degeri 986,55 olarak belirlenmistir (Dolasik, 2022, s. 29).

Tiirkiye'de baslatilan bir diger endeks ise 06 Ocak 2011 tarihinde BIST biinyesinde
islem gérmeye baslayan katilim endeksi 'Katilim 30 Endeksi'dir. Bu endekste yer alan sirketler

{ic ayda bir Islami esaslara uygunluk agisindan degerlendirilmektedir. Endekse dahil olabilecek

% Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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sirketlerin faaliyetleri arasinda faizli finans, ticaret, hizmet ve aracilik, alkollii i¢kiler, kumar,
sans oyunlari, domuz eti ve ilgili gida, turizm, eglence, basin, yayin, reklam, tiitiin iiriinleri,
silah, altin, glimiis ve vadeli doviz alim satim islemlerinin yer almamasi gerekmektedir. Dort
sirket BIST 30 ve Katillm 30 Endeksine asinadir. Bu sirketler Aselsan (ASELS), Bim
Magazalar (BIMAS), Emlak Konut GMYO (EKGYO) ve Eregli Demir Celik (EREGL)'tir
(Yildirim ve Sakarya, 2019, s. 168).

BIST 30 endeksinin zamana gore deger grafigi ise soyledir;°
Grafik 7: BIST 30 Zamana Gore Deger Grafigi
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Grafik 7, BIST 30 endeksinin zaman i¢indeki degerini gostermektedir. BIST 50 ve BIST
30 endekslerinin grafikleri incelendigi zaman, her iki endeksin grafiklerinin BIST 100 endeks
grafigine benzer oldugu goriilmektedir. BIST 50 endeksi 01.06.2021 tarihine kadar nispeten
diiz ve istikrarli bir seyir izlemistir. Bu tarihten itibaren, endeks degeri hizla artmis ve
18.03.2023 tarihinde grafigin neredeyse en iist noktasina ulagmistir. Bu, BIST 50 endeksinin
degerinde onemli bir artis oldugunu gostermektedir. Yine aynmi sekilde, BIST 30 endeksinin
degeri 01.11.2021 tarihinden itibaren bir artis gosterdigi gortiilmektedir.

Unkaracalar’a (2023) gore deprem oncesi BIST 30 endeksi daha stabil bir seyir izlerken,
Ozkan ve Yavuzaslan (2022) gore ise Covid -19 &ncesi ve sonras1 donemlerde BIST endeksleri

tizerinde siirli davranisinin etkisi goriilmiistiir.

10 Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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UCUNCU BOLUM

3. YONTEM

Bu arastirma, Sistemik Riskin Bilesik Gostergesi (CISS), Korku Endeksi (VIX) ve
Tiirkiye CDS primlerinin, Borsa istanbul BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endeksleri iizerindeki
etkisini zaman serileri analizleri yardimiyla analiz etmektir. Bu ii¢ endeks, finansal piyasalarin
farkl1 yonlerini temsil eder ve bu nedenle BIST endekslerine olan etkileri 6nemli olabilir. Bu
arastirma, mevcut literatiirde sinirli sayida ¢alismalarin yapildig: bir konuyu incelemektedir.
Bu calisma, 6zellikle CISS endeksinin BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endeksleri tizerindeki
etkisini zaman serisi analizi kullanarak arastirmaktadir. Bu durum arastirmanin 6zginliigiinii
ve degerini arttirmaktadir. Sonuglar, finansal piyasalarin daha etkin yonetilmesine yardimei
olabilir ve politika yapicilar igin degerli bilgiler saglayabilir. Ayrica, bu ¢alisma, CISS endeksi
ve BIST endeksleri arasindaki iliski hakkinda daha fazla bilgi edinmek isteyen gelecek

arastirmalar igin bir temel olusturabilir.

3.1. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu tez ¢alismasi, BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endeksleri ile CISS, VIX ve CDS
endeksleri arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iligkilerini incelemektedir. Arastirmanin
kapsami, bu endekslerin ekonomik ve finansal sistemler {izerindeki etkilerini anlamak ve bu
iligkilerin ekonomik karar verme siireglerine nasil yansidigini belirlemek {izerine kurulmustur.
Aragtirma, bu endekslerin zaman i¢indeki hareketlerini ve birbirleriyle olan iligkilerini analiz
etmektedir. Hem Tiirkiye’nin hem de kiiresel ekonomik ve finansal sistemlerin daha genis bir
anlayisina katkida bulunmayi amaglamaktadir. Arastirmada, endeksler arasindaki nedensellik
ve ayn1 zamanda esbiitliinlesme iliskilerini belirlemek ve yonlerini tespit etmek i¢in cesitli
istatistiksel ve ekonometrik teknikler kullanilmaktadir. Bu teknikler, verilerin analizini ve

sonuclarin yorumlanmasini saglamaktadir.

Son olarak arastirma, endekslerin ekonomik ve finansal sistemler lizerindeki etkilerini
anlamak icin literatiiriin kapsamli bir incelemesini igerir. Bu noktada literatiir taramasi
arastirmanin kapsamini genigletmekte ve bu endekslerin ekonomik ve finansal karar verme

stireglerinde nasil kullanilabilecegine dair daha genis bir anlay1s saglamaktadir.

3.1.1. Literatiir Taramasi

Akgiines (2021) calismasinda VIX endeksinde meydana gelen degismelerin BIST
endeksleri lizerine etkisini ARDL sinir testi yaklasimi ile incelemistir. Calismada, VIX endeksi

ile BIST Banka, BIST Turizm, BIST Hizmet, BIST Sinai, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST
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100 endeksleri arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada, degiskenler arasi uzun ve kisa
donemli iliski ARDL sinir testi kullanarak ortaya konulmustur. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gére, VIX endeksi kisa donemde Borsa Istanbul’un tiim endekslerini negatif yonde
etkilemektedir. Ayrica, uzun dénemli iliskiye bakildiginda, VIX endeksinin Borsa Istanbul’un
tiim endekslerine olan negatif etkisi azalmaktadir. Bu bulgular, VIX endeksinin Borsa Istanbul

endekslerindeki degisimleri hem kisa hem de uzun dénemde etkileyebilecegini gdstermektedir.

Altuntas ve Ersoy (2020) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi
ve BIST Bankacilik Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemektedir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak i¢cin VAR Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.
CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi i¢in yapilan nedensellik analizinin sonucunda, hem
Tiirkiye’nin CDS priminden BIST Bankacilik Endeksi’ne dogru hem de BIST Bankacilik
Endeksinden CDS primine dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yani, Tiirkiye’nin CDS
primi ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur. CDS
primi ile BIST 30 Endeksi i¢in yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore, BIST 30

Endeksinden Tiirkiye nin CDS primine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Basarir (2018) ¢alismasinda “Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 arasindaki iliskiyi
frekans alan1i nedensellik analizi ile incelemistir. Analiz sonuclarmma goére, BIST 100
endeksinden VIX endeksine dogru ne gegici ne de kalic1 bir nedensellik iligkisi bulunamamastir.
Ancak, VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru hem gecici hem de kalici nedensellik
iligkisi tek yonlii olarak tespit edilmistir. Calisma sonuglarina gore, yatirimeilar, BIST 100
endeksi i¢in hem kisa hem de uzun donemde Ongoriide bulunurken, VIX endeksinden

faydalanabilecektir.

Bayramli ve arkadaglar1 (2022) ise ¢alismalarinda, CDS primi ve VIX endeksinin BIST-
30 ve Katilim-30 endekslerinden hangisini daha ¢ok etkiledigini belirlemeyi amaglamiglardir.
Bu amagla, pandemi 6ncesi ve pandemi donemleri i¢in iki zaman dilimi belirlenmistir. Pandemi
oncesi donem igin tarih araligi 02.01.2018-10.03.2020, pandemi dénemi i¢in ise 11.03.2020-
31.12.2021 olarak belirlenmistir. Uzun vadeli iligkileri tespit etmek icin Johansen
Esbiitiinlesme ve ARDL testleri kullanilmis, etki biiytikliiklerini belirlemek i¢in ise FMOLS
regresyon testleri uygulanmistir. Esbiitiinlesme testlerinin sonucunda, hem BIST-30 hem de
Katilim-30 endekslerinin, CDS primleri ve VIX endeksi ile pandemi Oncesi ve pandemi
doneminde uzun vadeli esbiitiinlesme iliskileri oldugu belirlenmistir. FMOLS regresyon
sonuglarina gore, VIX endeksinin her iki donemde de Katilim-30 endeksi iizerinde daha biiyiik

bir etkisi oldugu belirlenmistir.
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Balat (2020) calismasinda, Tirkiye’nin hisse senedi piyasasi ile yerli ve yabanci
yatirimeilarin risk istah endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, BIST 100 endeksi
ile yerli ve yabanci yatirnmcilar risk istahi verileri arasindaki iliski zaman serisi analizleri
yardimiyla incelenmistir. Oncelikle, serilerin duraganligini test etmek icin Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmis ve serilerin birinci
farklarinda duragan olduklar1 belirlenmistir. Ayni seviyede duragan olan BIST 100 endeksi ile
yerli ve yabanc1 yatirimci risk istah endeksi arasindaki uzun donemli iligkinin varligini tespit
etmek icin Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmis ve bu serilerin esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Uzun donemli iliski belirlendikten sonra hata diizeltme modeli kurulmustur. Hata
diizeltme terimi katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi ve negatif isaretli olmasi da
dengeden sapmanin olmasi durumunda tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu gostermistir.
Seriler arasindaki iligkinin yoniinii belirleyebilmek icin de Granger Nedensellik analizi
yapilmis olup BIST 100 endeksinden hem yerli hem de yabanci yatirimer risk istah1 endeksine

dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Balcilar ve Demirer (2015) ¢alismalarinda, global faktdrlerin ve Borsa Istanbul'daki
yatirimer davraniglar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, zamanla degisen gecis
olasiligia sahip Markov Switching modeli (TVTP-MS) kullanilarak, Borsa Istanbul'da biiyiik
Olclide yabanci yatirimcilar tarafindan domine edilen yatirimer davranislar {izerindeki global
risk faktorlerinin roliinii incelenmistir. Testler, ti¢ farkli piyasa rejimi (diisiik, yiiksek ve agir1
oynaklik) belirlemis ve hem yiiksek hem de asir1 oynaklik rejimlerinde siirii davranisi ile tutarl
kanitlar sunmugstur. ABD pazan ile ilgili faktorlerin, rejim gegislerini domine ettigi ve
dolayistyla endiistriyel sektdr hari¢ tiim pazar sektorlerinde siirli davranisina 6nemli 6lciide
katkida bulundugu bulunmustur. Cok degiskenli senkronizasyon testleri ayrica, siirii davranisi

rejimlerinin tiim pazar sektorlerinde miikemmel sekilde senkronize oldugunu 6ne siirmektedir.

Eme¢ ve Demirddgen (2022) ¢aligmalarinda, altin fiyatlar1 ile BIST100 fiyat endeksi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, 1 Mart 2020- 23 Eyliil 2022 dénemine ait giinliik
verileri kullanilarak Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen Varyantsa Nedensellik
Analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, altin fiyat oynakliklar1 ile BIST100 fiyat endeksi
arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglara gore, fiyat
dalgalanmalarmin meydana geldigi donemlerde her iki degiskende meydana gelen

dalgalanmalar birbirlerini etkilemektedir

Kaya (2015) calismasinda, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedensellik
iligkisini tespit etmeyi amaglamistir. Bu ¢alismada, 02/01/2009-11/01/2013 dénemini kapsayan

BIST 100 endeksi ve VIX endeksine iliskin zaman serilerini kullanmistir. Arastirmada,
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Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli uygulanmistir. Johansen-
Juselius es-biitiinlesme testi sonuclari, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda es-
biitiinlesme oldugunu gostermistir. Hata diizeltme modeli ise, BIST 100 endeksinin VIX

endeksinden etkilendigine isaret etmektedir.

Kuzu (2019) calismasinda, VIX endeksi ile BIST 100 arasindaki iliskiyi nedensellik
analizi ile kisa, orta ve uzun vadede ortaya koymayi1 amaglamaktadir. Yazar bu caligmada,
frekans alani1 nedensellik analizi ile, Johansen es-biitiinlesme testi ve Hata Diizeltme Modeli
(Vector Error Correction, VEC) kullanilarak VIX ile BIST 100 arasindaki iliski yorumlamistir.
Calismanin diger ¢alismalardan farki, BIST 100 ile VIX endeksi arasinda her iki degiskenin
birbirlerinin 6ngoriisiinde faydali bilgiler sunup sunamadigr konusunda Frekans alam
nedensellik analiz, Johansen es-biitiinlesme testi ve VEC modeli ile yapilan ¢aligmalarin ¢ok
kisith olmasidir. Calisma sonucunda, BIST 100 endeksinden VIX endeksine dogru ne kisa ne
de orta ve uzun vadede bir nedensellik iligkisi ongdriilememistir. Buna karsin, VIX endeksinden
BIST 100’¢ hem kisa hem de orta ve uzun vadede tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bu durum, BIST 100°de yatirim yapmay1 diisiinen yatirimeilar i¢in VIX endeksinin, BIST 100

hakkinda 6ngorii saglayabilecegini gostermistir.

Kok ve Nazlioglu (2020) calismalarinda, BIST100 Endeksi, ABD dolar1 ve VIX
Endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, 02.01.2009—-12.11.2018 dénemi giinliik
verileri kullanarak, pay senedi piyasalari ve doviz kuru piyasasi oynakliklar: arasindaki risk
transfer mekanizmasini asimetrik nedensellik yontemi ile ele almislardir. Belirlenen piyasa
dinamikleri risk transferinin varligi, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yaklagimiyla
arastirilmistir. Calisma sonucunda, risk transferinde asimetrik nedensellige yonelik kanitlar
gostermektedir. Buna gore VIX’in pozitif oynakligindan BIST100’in negatif oynakligina,
ABD dolarmin pozitif oynakligindan BIST100’iin hem pozitif hem negatif oynakligina ve
BIST100’iin negatif oynakligindan ABD dolarinin negatif oynakligina nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.

Kandemir ve arkadaslar1 (2022) c¢alismalarinda, Tiirkiye’nin Kredi Temerriit Swaplari
(CDS) primleri ile BIST 100 endeksi, doviz kurlar1 ve tahvil faizleri arasindaki etkilesimi
incelemisglerdir. Calismanin amaci, Tiirkiye’nin CDS primlerindeki degisimler ile BIST 100
endeksi, doviz kurlar1 ve tahvil faizleri arasindaki etkilesimin test edilmesidir. Bu kapsamda,
CDS ile BIST 100 endeksi, doviz kurlar1 ve tahvil faiz orani arasindaki etkilesim ¢cDCC-
EGARCH ve varyansta nedensellik ile analiz edilmistir.

Kilig ve Ciitcii (2018) calismalarinda, Bitcoin fiyatlar: ile Borsa Istanbul endeksi
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini incelemislerdir. Oncelikle, Engle-Granger ve
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Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik
testlerinden faydalanilmistir. Bulgular, her iki esbiitiinlesme testine gore Bitcoin fiyatlar ile
Borsa Istanbul endeks degeri arasinda orta ve uzun vadede bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini, nedensellik testlerinden sadece Toda-Yamamoto nedensellik testine gére Borsa

Istanbul’dan Bitcoin fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir.

Analiz sonucunda, CDS, USD/TL, EU/TL ve tahvil faiz serileri i¢in artiglarin yarattig1
soklarin etkisinin azaliglarin yarattig1 soklara gore daha fazla ve anlamli oldugu goriilmiistiir.
Varyansta nedensellik analizi sonuglarina gore, déviz kurlar1 ve faizlerden CDS primlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. CDS primlerinden ise BIST 100 endeksine
dogru bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Déviz kurlarindaki ve tahvil faizlerindeki oynaklik
izlenerek, ilk gecikmeden itibaren CDS primlerindeki oynakligin 6ngoriilmesi miimkiindiir.
Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de kurun seviyesinde istikrarin saglanmasi halinde CDS
primlerinin uygun aralikta kalmasinin saglanarak bor¢lanma maliyetlerinin azaltabilecegini

gostermektedir.

Kilig ve Naimoglu (2022) calismalarinda, Tirkiye’deki doviz kuru ile BIST 100
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Oncelikle, serilerin duraganlik derecelerini belirlemek igin
geleneksel ADF ve Fourier ADF duraganlik testleri yapilmistir. Duraganlik testleri sonucunda,
BIST 100 ile doviz kuru arasindaki nedensellik arastirilmistir. Bunun igin giincel Hatemi-j
nedensellik testi kullanilmig ve BIST 100 ile doviz kurunun pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik oldugu elde edilmistir. Daha sonra, Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik
testi ile analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, BIST 100 ile doviz kuru arasinda

asimetrik bir nedensellik bulunmustur ve bu nedensellik zamana bagl olarak degismistir.

Kaya ve Coskun (2015) calismalarinda, uluslararasi volatilite endeksi olarak kabul
edilen VIX endeksinin, Borsa Istanbul iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgulara gore,
03.01.1995-30.04.2014 donemine ait gilinlik zaman serisi verileri ile yapilan analiz
sonuclarinda, VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru %1 6nem diizeyinde bir nedensellik
tespit edilmistir. Ayrica, yapilan regresyon analizi sonucunda VIX endeksinin BIST 100
endeksini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu sonuglar, VIX endeksinin Tiirkiye'de

menkul krymet yatirimcilari igin bir dncii gosterge olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

Kula ve Baykut (2017) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) ile Korku Endeksi (VIX) arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemislerdir. Endeksler
arasindaki uzun donemli iligkinin tespiti i¢in ARDL Modeli kullanilmistir. Arastirmanin
sonunda elde edilen bulgulara goére, XKURY ile VIX endeksleri arasinda uzun dénemli iliski
tespit edilmistir.
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Louzis ve Vouldis (2013) risk endekslerinin erken uyar1 sistemi olabilecegini soylerken,
Kremer (2016) ise CISS endeksinin, finansal krizlerin donemlendirmesinde ve makroekonomik
degiskenlerin (enflasyon, reel GSYIH biiyiimesi ve para politikasi faiz oranlar1) tahmininde

giiclii bir agiklayici giice sahip oldugunu soéylemistir.

Giiney ve Ilgin (2019) c¢alismalarinda, borsa endeksine alternatif olabilecek yatirim
araglarindan altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlariin BIST 100°de islem gérmekte olan
hisse senedi fiyatlarma etkisinin incelenmesini yapmislardir. Oncelikle, Johansen es-
biitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir. Daha sonra, hata
terimlerine dayali VAR modeli olusturulmus ve degiskenler arasindaki nedenselligin
belirlenebilmesi i¢in Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Analizler sonucunda, Altin-
BIST100 ve Faiz-BIST100 arasinda ¢ift yonlii; Doviz-BIST 100 ve Altin-Faiz arasinda tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi sonucunda
BIST100 endeksine alternatif yatirim tercihi siralamasinin faiz orani, doviz kuru ve altin

fiyatlar1 seklinde oldugu belirlenmistir.

Gtglii ve Kitkit (2022) calismalarinda, Bitcoin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Oncelikle, degiskenlerin birim kok icerip icermedigi geleneksel birim
kok testleri ile sinanmistir. Daha sonra seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini test etmek i¢in
Engel-Granger Esbiitiinlesme Analizi ve nedensellik testleri olarak Engel-Granger Nedensellik
Testi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri kullanilmistir. Yapilan bu analizler 1s1ginda
esbiitiinlesme testinin sonucuna goére Bitcoin ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Engel-Granger Nedensellik testi BIST100 endeksinden
Bitcoin fiyatlarina dogru iki yonlii nedensellik iligkisi oldugunu dogrularken Toda-Yamamoto
Nedensellik testi sonuglarina gore ise BIST 100 endeksinden Bitcoin fiyatlarma dogru %S5
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve tek yonli Toda-Yamamoto nedensellik iligkisi

goriilmiistiir.

Iltas ve Giizel (2021) ¢alismalarinda, Tiirkiye’deki BIST-100 endeksi ile VIX ve CDS
primi arasindaki olas1 nedensellik iliskilerini incelemislerdir. Calismada, Toda-Yamamoto ve
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testlerini uygulanmistir.
Caligmadan elde edilen bulgulara gore, BIST-100 ve VIX Endeksleri arasinda, VIX
Endeksinden BIST-100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcut olup, BIST-
100 Endeksi ve CDS primi arasinda ise, ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu
sonuglar, VIX Endeksi ile CDS primi 0Ozelinde kiiresel ve iilkeye yonelik belirsizlik
gostergelerinin borsa endeksini etkiledigini, bu nedenle yatirim ve politika karar siireclerinde

dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
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Oksak ve Saritas (2020) calismalarinda, Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenlerin
BIST-100 endeksi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, enflasyon, ihracat, ithalat ve
sanayi iretim endeksinin, BIST-100 endeksi iizerindeki uzun dénemli etkisi arastirilmistir.
ARDL modeli kurularak, BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serisinin bagimli, enflasyonu
temsil eden LE, ihracati temsil eden LIHR, ithalat1 temsil eden LITH ve sanayi liretim endeksini
temsil eden LSAN serilerinin ise bagimsiz degisken oldugu belirlenmistir. Elde edilen
bulgularda uzun dénemde enflasyon, ihracat ve sanayi iiretim endeksinin, BIST-100 Endeksini

pozitif yonlii, ithalatin ise negatif yonlii olarak etkiledigi saptanmaistir.

Ozmerdivanli (2014) c¢alismasinda, petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi kapanis
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada, Granger es-biitlinlesme ve Granger
nedensellik testi yontemleri uygulanmistir. Granger es-biitiinlesme testi sonuglari, petrol
fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasinda uzun doénemli bir iligki oldugunu
gostermektedir. Granger nedensellik testi ise, BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarindan, petrol

fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikarmistir.

Sakarya ve Akkus (2018) calismalarinda, BIST-100 ve BIST sektor endeksleri ile VIX
endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma, VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 endeksi
ve BIST sektorel endeksler (Banka, Mali ve Teknoloji) arasindaki nedensellik iliskisini tespit
etmeyi amaglamistir. Calismada, ADF ve PP birim kok testleri, ARDL simnir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Calismadan elde edilen esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore, VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 (XU100), BIST Banka (XBANK), BIST
Mali (XUMAL) ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri arasinda uzun donemli istatistiksel
olarak anlamli bir iligski bulunmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore ise,
VIX endeksinden XU100, XBANK, XUMAL ve XUTEK endekslerine dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi bulunmustur.

Saglam ve Kargin (2023) ¢alismalarinda, uluslararas: piyasalarda korku ve risk istahi
endeksi olarak bilinen CBOE VIX’ in, Borsa Istanbul Ulusal 100 (BIST 100) endeksindeki
oynaklik yayilim etkisini incelemislerdir.  Analizde, oynaklik modellerinden biri olan
EGARCH modeli kullanilmigtir. Analiz bulgularina gére, VIX endeksinde olusan soklarin,
BIST100 endeksinin getirisinde oynaklik yayilim etkisine yol actig1 tespit edilmistir. Bu
sonuclar, VIX endeksinin Tiirkiye'de menkul kiymet yatirimcilari igin bir dncii gosterge olarak

kullanilabilecegini gostermektedir.

Sadeghzadeh (2018) galismasinda, Borsa Istanbul 100 endeksini etkileyen psikolojik
faktorlerin ekonometrik olarak analiz edilmesi yoluna gitmistir. Bu ama¢ dogrultusunda
BIST100 Endeksi kapanis degerleri, ABD’deki VIX Korku endeksi ve Tiirkiye’deki tiiketici
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giiven endeksi verileri kullanilmistir. Uzun donem analizlerde, korku endeksindeki artiglarin,
teorik beklentilerle uyumlu sekilde borsa endeksini azalttigi belirlenirken, tliketici giiven
endeksindeki artislarin, teorik beklentilerle uyusmayacak bigimde, borsay1 azaltict yonde
etkisinin oldugu goriilmiistiir. Kisa donem analizinde ise hem korku endeksinin hem de giiven

endeksinin, teorik beklentilerle uyumlu yoniinde borsaya etki ettigi belirlenmistir.

Sahin (2018) ¢aligmasinda, VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi ve bu
iligkinin derecesini ve yoniinii belirlemeyi amaclamistir. Engel-Granger esbiitiinlesme testi ve
vektor hata diizeltme modeli uygulanarak, VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu belirlenmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmasi,
dengeden sapmanin olmast durumunda tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar, BIST 100 endeksinin VIX endeksi tarafindan etkilendigini

gostermektedir.

Sit ve arkadaslarinin (2019) yaptig1 bir calismada, VIX endeksi ile Borsa Istanbul 100
(BIST 100) endeksi arasindaki etkilesimi incelenmistir. Calismada, VIX Endeksi ile BIST 100
Endeksi arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in ¢esitli ekonometrik analizler kullanilmistir. Analiz
sonuclarina gore, VIX Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.
Bu sonuglar, VIX Endeksinin BIST 100 Endeksi lizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Tekin ve Cengiz (2018) c¢alismalarinda, tiiketicilerin ekonomik gidisat ile ilgili
beklentilerinin pay senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini veya tersi yondeki iliskileri
incelemislerdir. Calisma, Tiirkiye’de 2004 yilindan itibaren yayinlanmaya baglanan Tiiketici
Giiven Endeksi ile BIST 100 endeksi iliskisini ele almistir. Calismada, Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve T.C. Merkez Bankasi’ndan elde edilen veriler ile nedensellik ve esbiitiinlesme
iliskileri arastirilmistir. Analizlerde Engle-Granger Esbiitiinlesme, Johansen Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik analiz yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, BIST 100’den
Tiiketici Giiven Endeksi’ne dogru tek tarafli bir iligki tespit edilmistir. Bu, BIST 100 endeks
degerinin artmasi veya azalmasinin tiiketici giiveninin artmasinin veya azalmasinin bir Granger
nedeni oldugunu gostermektedir. Ayrica, seriler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisi

tespit edilmistir. Bu sonug, serilerin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini géstermektedir.

Tungel ve Glirsoy’un (2020) ¢alismalarinda, Bitcoin fiyatlari, VIX (Korku Endeksi) ve

BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemektedirler. Oncelikle, yapisal

kirtlmay1 dikkate alan Zivot-Andrews testi ile duraganlik sinanmis ve daha sonra Toda-

Yamamoto nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda, Bitcoin fiyatlarinin

her iki degisken tizerinde anlaml1 bir iliski i¢inde olmadig1 goriiliirken, VIX endeksinden BIST
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100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik etkisi gerceklestirdigi tespit edilmistir. Bu
durum, BIST 100°de yatirnm yapmay1 diisiinen yatirimcilar i¢in VIX endeksinin, BIST 100

hakkinda 6ngorii saglayabilecegini gostermistir.

Tuna (2022) cgalismasinda, Covid-19 pandemi doneminde petrol fiyati, altin fiyat1 ve
VIX endeksi iizerindeki oynakliklarin BIST 100 endeksi lizerindeki etkilerini incelemektedir.
Bu amagla, 11.03.2020 — 13.09.2021 tarihleri arasinda 363 giinliikk gézlemden olusan petrol,
altin ve VIX endeksi verileri kullanilarak ekonometrik analiz uygulanmistir. Ekonometrik
analizde, degiskenler ayn1 seviyede duragan olmadigi i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik testi
analizi tercih edilmis ve bir etki-tepki analizi ve varyans ayristirma yontemleri kullanilmistir.
Toda-Yamamoto Nedensellik testine gore, petrol fiyati, altin fiyati, VIX endeksi ve BIST 100
arasinda nedensellik yoktur. Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizlerinin
sonuglar1 da Toda-Yamamoto nedensellik testine benzerdir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirma analizi sonuglarina gore ise, petrol fiyati, altin fiyat1 ve VIX endeksinin BIST 100
endeksi tizerindeki etkisi kisa siirede hizla azalmaktadir. Ayrica, BIST 100%in varyanslar tiim

donemlerde ¢ogunlukla kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

Topaloglu (2020) yaptig bir ¢calismada ise CISS endeksinin getiri volatilitesi ile BIST
Banka endeksinin getiri volatilitesi arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgulara gére CISS endeksinin getiri volatilitesinden BIST Banka
endeksinin getirir volatilitesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit

etmistir.

Topaloglu (2020) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada ise, Tiirkiye CDS primleri ile
BIST 100 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler zaman serisi analizi yontemleri kullanilarak
analiz edilmistir. Aragtirma sonuglarina gore her iki zaman serisi de diizeyde duragandir ve
CDS primleri ile BIST 100 arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica arastirmada kullanilan analizlerin sonuglarina gére uzun donemde BIST 100
ile CDS arasinda FMOLS ve CCR modeline gore %25, DOLS modeline gore ise %45 oraninda
bir iligki tespit edilmistir.

Vurur (2021) g¢alismasinda, kiiresel Covid-19 pandemi donemi ve Oncesi donemde
Tiirkiye’nin CDS primleri ile BIST 100 arasindaki iliski ve bu iliskide farklilasma olup
olmadigini ortaya koymay1 amaglamistir. CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iligki
ARDL, Gregory Hansen esbiitiinlesme analizleri ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri ile
yapisal kirilma Oncesi ve sonrasi donem olarak incelenmistir. Yapilan ARDL ve Gregory
Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizlerinin her ikisi de uzun dénemde degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermistir. Calismada yapisal kirilma oncesi
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donemde nedensellik iligkisinin yonii BIST 100 endeksinden CDS primlerine dogru oldugu
goriilmiistiir. Kirtlma sonrasindaki donemde ise nedensellik iligkisinin yonii CDS primlerinden
BIST 100 endeksine dogru oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum yapisal kirilma
donemlerinde CDS primleri ile borsa endeksi arasindaki iliskinin yoniiniin degisebilecegini

gostermektedir.

Yetim ve Koy (2022) ¢alismalarinda, Covid-19 Pandemisi doneminde ve 6ncesinde ilk
halka arzlarin BIST 100 Endeksi’nin (BIST100) volatilitesine etkisini incelemislerdir. GARCH
modelleri kullanilarak yapilan analiz sonucunda, Covid-19 donemi 6ncesinde ilk halka arzlarin
BIST 100 volatilitesine sadece halka arz oldugu ilk giin incelendiginde anlamli bir sonug
bulunamazken, Covid-19 doéneminde volatiliteyi azalttigi sonuglarina ulagilmistir. Bulgular,
halka arzin ilk 10 giiniinde Covid-19 pandemi donemi Oncesinde volatilitede azalisa yol

acarken, Covid-19 pandemi doneminde ise volatiliteyi arttirdigini géstermektedir.

3.2. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Bu aragtirmanin hipotezleri genel anlamda zaman serisi analizleri ve ekonometrik
modeller dogrultusunda asagidaki gibi siralamis ve bulgular kisminda hipotezlerin kabul/ret

durumu detayli olarak gdsterilmistir. Aragtirmanin hipotezleri sdyledir;

V' Birim Kok Testleri

e HO: Seriler birim kok icermektedir

e H1: Seriler birim kok icermemektedir

v’ Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

e HO: Seriler uzun dénemde esbiitiinlesik degildir

e H1: Seriler uzun déonemde esbiitiinlesiktir

v Granger Nedensellik Testi

e HO: Seriler arasinda Granger nedensellik iligkisi yoktur
e H1: Seriler arasinda Granger nedensellik iliskisi vardir
v Toda-Yamamoto Nedensellik testi

e HO: Seriler arasinda Toda-Yamamoto nedensellik iliskisi yoktur

e H1: Seriler arasinda Toda-Yamamoto nedensellik iliskisi vardir

3.3. VERI SETi VE VERi TOPLAMA TEKNiKLERIi

Bu arastirma 2009-2023 donemine ait aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir.
Borsa Istanbul kapsaminda yer alan degiskenlere ait veriler ayn1 zamanda CDS primleri ve

CBOE VIX endeksine ait veriler, “investing.com” fizerinden, Sistemik Riskin Bilesik
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Gostergesi (CISS) endeksine ait veriler ise Avrupa Merkez Bankasi, “data.ecb.europe.eu”
tizerinden temin edilmistir. CISS endeksine ait veriler giinliik veriler olarak yayinlanmaktadir.
Diger endekslere ait veriler aylik olarak alinacagindan dolay1, CISS endeks verileri “ECB Data
Portal” tlizerinden veri doniistirme (data transform) yontemleri yardimiyla aylik verilere

doniistlirilmiistiir.

3.3.1. Kullanilan Degiskenler

Arastirma kapsamina, BIST 100, BIST 50, BIST 30 endeksleri bagimli degiskenler
olarak, CISS, VIX ve CDS endeksleri ise bagimsiz degiskenler olarak dahil edilmistir.
Arastirma kapsaminda 01.01.2009-01.12.2023 donemine ait “179 aylik” olmak iizere elde
edilen verilerin ekonometrik analizleri “Eviews 12.0” ve “Eviews 13.0” paket program

yardimiyla gergeklestirilmistir.
Arastirma kapsaminda ele alinan degiskenler s0yle tanimlanmaktadir;

e BIST 100, BIST 50, BIST 30: Borsa Istanbul iizerinde islem goren ii¢ biiyiik endeksin
kapanis fiyatlarini ifade etmektedir

e CDS: Kredi Temerriit Primleri endeksinin kapanis fiyatlarini ifade etmektedir

e CISS: Sistemik Riskin Bilesik Gostergesi endeksini ifade etmektedir

e VIX: Korku Endeksi’ni ifade etmektedir

3.4. EKONOMETRIK ANALIZLER

Arastirmanin bu boliimiinde, ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in
kullanilacak olan zaman serileri analizleri ve bunun 6ncesinde degiskenler i¢in uygulanacak

olan, geleneksel birim kok testleri hakkinda agiklayici bilgiler verilmistir.

3.4.1. Zaman Serilerinin Duraganhklari

Zaman serileri analizinde, duraganlik kavrami, bir tahminin giicli ve basarisi i¢in kritik
oneme sahiptir. Bir zaman serisi duragan oldugunda, bu, serinin varyansinin ve ortalamasinin
zamanla sabit oldugu ve kovaryansinin zamandan bagimsiz oldugu anlamina gelir. Ancak,
zaman serileri genellikle belirli bir trende veya mevsimsel bilesenlere sahip olabilir. Bu durum,
zaman serisinin duragan olmamasina neden olabilir. Zaman serilerindeki degiskenligin baslica
sebepleri arasinda salgin hastaliklar, savaslar, yeni vergi uygulamalari ve benzin fiyatlarindaki
olagantistii artiglar bulunabilir. Ekonomi alaninda, degiskenligin bir nedeni genellikle ekonomi
politikalarindaki degismeler, ekonominin yapisindaki degismeler veya belirli bir endiistride
meydana gelen 6nemli bir gelismenin yarattig1 degismeler olabilir. Bu tiir faktorler, zaman
serilerindeki degiskenligi etkileyebilir ve analiz sonuglarini etkileyebilir (Seker, 2021, s. 4).

87



Zaman serilerinde degiskenlerin birim kok igerip icermemesi durumu ¢ok dnemlidir.
Degiskenlere birim kok testleri uygulanarak serinin birim kok icerip icermedigi tespit edilir.
Arastirmada, serinin birim kok igerip icermedigini kontrol etme adina, Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilmis Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips ve Perron
(1988) tarafindan gelistirilmis Phillips-Perron (PP) geleneksel birim kok testleri uygulanmistir
ve degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Fakat CISS endeksine ait veriler oran haliyle
yayinlandigi i¢in ekonometrik anlam kaybi olmamasi agisindan dogal logaritmasi alinmamig

mevcut haliyle arastirma kapsamina dahil edilmistir.
3.5. GELENEKSEL BiRiM KOK TESTLERI

3.5.1. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller, bir zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek igin kullanilan
bir testtir. Bu test, bir zaman serisinin birim kok icerip igermedigini kontrol eder. Birim kok,
bir zaman serisinin duragan olmamasina neden olan bir 6zelliktir. Dickey ve Fuller (1979),

birim kok varligini test etmek i¢in {i¢ farkli regresyon denklemi dnermistir (Dickey ve Fuller,

1979, s. 428).

Sabitsiz ve Trendsiz:

Yt = Yt—l + ch:l aszt + et (7)
Sabitli ve Trendsiz:
Yt = ﬁo + a1Yt_1 + Z?:l azAYt + e, (8)
Sabitli ve Trendli:
Yt :BO +ﬁ1t+a1Yt_1 +Zf=1a2AYt+el (9)

Burada e,~ (0, o 2) hata terimini ifade etmektedir (Seker, 2021, s.4).

1. **Null Hipotezi (HO)**: Bu hipotez, zaman serisinin birim kok ig¢erdigini belirtir.

Matematiksel olarak, HO:¢p = 1 veya HO: § = 0 seklinde ifade edilir.

2. **Alternatif Hipotezi (H1)**: Bu hipotez, zaman serisinin birim kok icermedigini

belirtir. Matematiksel olarak, H1: |¢| < 1 veya H1: § <= 0 seklinde ifade edilir.

Bu hipotezlerin testi, elde edilen t (Tau) istatistigi ile ger¢eklestirilir. Bu istatistik, Mac-
Kinnon (1991-1996) tarafindan belirlenen tablo degerleri ile karsilastirilir. Eger t istatistigi
kritik degerlerden kiigiik ise, null hipotezi (H0) reddedilir. Bu durumda, zaman serisinin birim

kok icermedigi ve dolayistyla duragan oldugu sonucuna varilir. Eger t istatistigi kritik

88



degerlerden biiyiik ise, null hipotezi (HO) reddedilemez. Bu durumda, zaman serisinin birim
kok icerdigi ve dolayisiyla duragan olmadig1 sonucuna varilir. Bu durumda, zaman serisini
duragan hale getirmek i¢in farkl teknikler uygulanabilir (Dickey ve Fuller, 1981, s.1057-1071,
Seker, 2021, s. 12).

3.5.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in istatistiksel bir test olan
Phillips-Perron (PP) birim kdk testi kullanilir. Bir zaman serisinin ortalama ve varyansinin
zaman i¢inde degismedigi duraganlik olarak bilinir. Birim kok testi, bir zaman serisinin trend
veya mevsimsellik gibi deterministik unsurlara sahip olup olmadigini da kontrol eder (Phillips-

Perron, 1988, s. 335).

Phillips ve Perron, 1988 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, ADF testindeki
kisitlamalar1 agsmak icin birim kok testini yeniden sekillendirmislerdir. Bu siirecte, non-
parametrik diizeltmeler yaparak testin daha genis bir uygulama alanina sahip olmasini
saglamiglardir. Bu yenilik¢i yaklagim, birim kok testinin daha etkin ve hassas bir sekilde

kullanilmasina olanak saglamistir (Seker, 2021, s.12).

PP testi, T-test istatistigine parametrik olmayan bir diizeltme yapmaktadir. PP testinin
ADF testine gore bir avantaji, hata terimi &'deki degisen varyans bicimlerine karsi saglam
olmasidir. Ayrica, kullanicinin test regresyonu i¢in bir gecikme uzunlugunu tanimlamasina

gerek yoktur (Afriyie vd, 2020, s. 657).

Bu test, duragan olmayan seri ile belirleyici bir trend etrafinda duraganlik arasindaki
ayrimi yapmak icin kullanilabilen, uygun bir siiriiklenme ve zaman egilimi ile modelleri
barmdirmaktadir. Istatistiklerin sinirlayict dagilimlart hem birim kok boslugu hem de yerel
alternatifler dizisi altinda elde edilmektedir. Sonraki merkezi olmayan dagilim teorisi, testler
i¢in yerel asimptotik gii¢ fonksiyonlarini saglar ve Dickey & Fuller tarafindan yapilan alternatif

prosediirlere kiyasla karsilastirmalar1 kolaylastirir (Phillips ve Perron, 1988, s. 335).

Phillips ve Perron birim kok testine ait denklem sdyledir;

Ye=8+py,1+u, (10)

Denklemde, y; zaman serisinin t gézlemidir. § sabit terimi, p birim kok katsayisini u
ise hata terimini temsil etmektedir (Phillips ve Perron, 1988, s. 335-338).

Philips-Perron testine gore farkli modelleme segenekleri vardir. Bunlar;
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a) Sabitli Model: y, = 6§ + u;
Bu model, serinin ortalama bir deger aldigini ifade eder. § sabit terim u, hata terimidir.
b) Sabitli ve Trendli Model: y, = 6 + 8 + u;

Bu model, serinin ortalama bir deger aldigin1 ve zaman i¢inde artan veya azalan bir

trende sahip oldugunu varsayar. 8 trend katsayisini, t zaman trendini temsil eder.
c) Sabitsiz ve Trendsiz Model: y, = B; + u;

Bu model, serinin ortalama bir degere sahip olmadigin1 ve zaman iginde artan veya

azalan bir trendi oldugunu varsayar (Phillips ve Perron, 1988, s. 335-336).
Hipotezler ise;

e Hy:p =1 Seri birim kok igermektedir

e Hj: p <1 Seri birim kok igermemektedir

seklindedir (Phillips ve Perron, 1988, s. 335-336). Test sonucunda t-istatistik degeri
kritik degerden kiigiikse, HO hipotezi reddedilir ve serinin birim kdk icermedigi kabul edilir. T-
istatistik degeri kritik degerden biiyiikse, HO hipotezi kabul edilir ve serinin birim kok igerdigi

varsayilir.

PP testinin asimptotik dagilimi, ADF testi ile aynidir. Hesaplanan test istatistigi, kritik
degerden kiiciikse, null hipotezi reddedilir (Erdem, 2021, s.13).

Dickey-Fuller testinde kullanilan t (Tau) istatistigi, Philips-Perron testinde Z olarak
ifade edilir. ADF birim kok testi gibi, bu test istatistikleri de modellerden tiiretilir ve Mac-
Kinnon kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger ilgili seri i¢in HO hipotezi, yani serinin bir birim
kok igerdigi hipotezi reddedilirse, serinin duragan oldugu sonucuna varilir (Phillips ve Perron,

1988, 5.330-346; Seker, 2021, s. 12).

3.5.3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Engle-Granger esbiitiinlesme testi, iki veya daha fazla zaman serisinin duragan olup
olmadigint ve uzun vadede bir iliskiye sahip olup olmadigini Slger. Bir zaman serisinin
ortalama ve varyansinin zaman i¢inde degismedigi duraganlik olarak bilinir. Engle-Granger
testi, serilerin trend veya mevsimsellik gibi deterministik bilesenler icerip icermedigini kontrol

eder (Engle-Granger, 1987, s. 251).

Esbiitiinlesme kavrami, degiskenler arasindaki uzun donemli denge iligkisi olarak
tanimlanir. Granger (1981) ve Engle ve Granger (1987), ilk esbiitiinlesme testlerini
gelistirmislerdir (inal vd, 2023, s. 43).
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Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri arasindaki iligki, ilk olarak Granger (1981)
tarafindan Onerilmistir. Bu iliski burada genisletilmis ve tahmin prosediirleri, testler ve ampirik
ornekler gelistirmek i¢in kullanilmistir. Eger bir zaman serisi vektoriiniin x; elemanlari, fark
alindiktan sonra ilk olarak duraganliga ulasirsa, ancak bir lineer kombinasyon olan a’x; zaten
duragansa, zaman serisi X’in esbiitiinlesmis oldugu sdylenir ve esbiitiinlesme vektorii a'dir.
Birden fazla esbiitiinlesme vektorii olabilir, boylece a bir matris haline gelir. a’x;, = 0 ifadesini
uzun donemli bir denge olarak yorumladigimizda, esbiitiinlesme, denge sapmalarinin sonlu bir
varyansa sahip oldugunu, yani duragan oldugunu ima eder. Bu durum, serinin kendisinin

duragan olmayan ve sonsuz bir varyansa sahip olmasina ragmen gegerlidir (Engle ve Granger,

1987, s. 251).

Bu testin uygulanmas1 iki asamadan olusur. Ilk asamada, seviyelerinde duragan
olmayan ancak ayn1 devresel farkta duragan olan iki zaman serisinden biri, digerinin {izerine
kosulur ve bu islem sonucunda hata terimleri elde edilir. Ikinci asamada, bu hata terimlerinin
duragan olup olmadig1 incelenir. Eger hata terimleri duragan ise, bu iki degisken arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak, eger hata terimleri duragan degilse, bu
durumda esbiitiinlesme iliskisi yoktur ve bu iki degiskenin uzun vadede bir birlikteligi

olmadigini soyleyebiliriz (Zengin ve Kurt, 2004, s. 148).

Engle ve Granger’in (1987) gelistirildikleri modele gore denklem su sekildedir:

Yt:8+BXt+ut (11)

Burada, yt ve xt zaman serileri, § ve 8 parametreler ve ut hata terimidir (Engle ve
Granger, 1987, s. 253-259).

Engle ve Granger’in 1987'deki calismalari, kisa vadeli dengesizliklerin bir hata
diizeltme mekanizmas1 olan (ECM) tarafindan giderildigini belirtmektedir. Bu, bagimli
degiskendeki degisikliklerin hem agiklayict degiskenlerdeki degisikliklerin hem de
esbiitliinlesik regresyondaki gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonu oldugunu ifade eder.
ECM'nin sonucunda, AY; veya AEC, veya her ikisine AY;_; veya AEC;_,’in de bir fonksiyonu

olan gecikmeli hata diizeltme terimi neden olmalidir (Kar ve Kinik, 2008, s. 340).

Teknik ag¢idan Y ve EC arasindaki iliskiyi ifade eden Vektor Hata Diizeltme

Mekanizmasi (Vector Error-Correction Mechanism) su sekilde ifade edilmektedir;

m n T
AY, =a; + Z B1iAEC,_; + Z Y1idY, ;i + Z 6,ECM,; 4 +u, (12)
-1 im1 im1
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m n T
AECt =y + z ﬁZiAECt—i + Z YZiAYt—i + 2 SZiECMr,t—l + U; (13)
i=1 i=1 i=1

Charemza ve Deadman (1997), Demetriades ve Hussein (1996), Islam (1998), Masih ve
Masih’e (1995) gore burada A degiskenlerin farklarinin alinarak duraganlastigini ifade eder.
ECM ise Y ve EC arasinda tespit edilmis olan uzun dénemli iligkiden elde edilmis hata terimini

ifade etmektedir. Denklemlere gore, nedenselligin kaynagi;

e Her aciklayici degiskenin gecikmelerinin toplamina birlesik olarak uygulanmakta olan
F veya Wald y? testinin,

e Gecikmeli hata diizeltme terimi (ECM) i¢in uygulanan t-testinin,

e Her aciklayici degiskenin gecikmelerinin toplami ve gecikmeli hata diizeltme terimine
esit uygulanan F veya Wald y? testinin, istatistiksel anlamlilig1 ile belirlene bilmektedir

(Kar ve Kinik, 2008, s. 340).

Daha sonra olusturulan hata terimlerinin duraganliklart ADF (Augmented Dickey-
Fuller) birim kok testi ile sinanir ve Engle-Granger (1987) tablo kritik degeri ile karsilastirilir.

Temel hipotezler ise su sekildedir;

e HO= Seri birim kok icermektedir ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur

e HI1= Seri birim kok icermemektedir ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir

ADF birim kok testi sonucunda, elde edilen degerler tablo kritik degerlerinden biiyiik
ise, HO hipotezi reddedilir ve HI1 alternatif hipotezi kabul edilir. Yani seriler arasindan

esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilir (Goger, 2012, s. 25).

3.5.4. Granger Nedensellik Analizi

Isigicok’a (1994) gore, Wiener, iki zaman serisi arasindaki nedenselligi ilk kez
operasyonel bir sekilde tanimlamistir. Bu tanim daha sonra genisletilmis ve en biiyiik katkiy1
saglayan kisi olan Granger’in adiyla "Granger Nedensellik Testi" olarak anilmistir. Granger,
operasyonel nedensellik tanimini kullanarak, yiliksek dereceli iki degiskenli otoregresif bir
stirecin tahminini kullanarak, nedenselligin test edilebilir olmasini saglamistir. Bu sayede, X'in
Y’ye veya Y’nin ‘e neden olup olmadigi hipotezi test edilebilir hale getirilmistir (Cigek vd,
2014, s. 35).
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Granger (1969) tarafindan nedensellik, "Eger X'in ge¢mis degerlerinin kullanilmasiyla
Y'nin tahmini, X'in gegmis degerlerinin kullanilmadigi duruma kiyasla daha basariliysa, X,

Y'nin Granger nedeni olarak kabul edilir" seklinde ifade edilmistir (Granger, 1988, s. 554).

Bu tanimin dogrulugu test edilir ve iliski X—Y seklinde belirtilir. Bu test, bir tahmin
yerine nedensellik ¢ikarimi yapmak i¢in kullanilir, bu ylizden degiskenler nceden duragan hale

getirilmelidir (Cigek vd, 2014, s. 35).

Granger yonteminin matematiksel formiilii su sekildedir (Granger, 1969, s. 431).

m m
j=1 j=2
m m
j=1 j=1

Granger yonteminin hipotezi ise;

o H, : Granger nedeni degildir
. H, : Granger nedenidir

seklindedir (Altin, 2022, s. 54).

3.5.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, bilgi kriterlerine dayanarak belirlenen
optimum gecikme siiresi (k) ve sistemdeki serilerin en yiiksek biitiinlesme derecesi (d;qx)
toplamiyla (k + d,,4, ) seklinde belirlenen gecikme siiresine géore VAR modelini tahmin eder.
Daha sonraki agamada, son gecikme vektorlerinin katsayr matrisleri dikkate alinmaz ve ilk k
katsay1 matrislerindeki lineer ve lineer olmayan kisitlamalar standart Wald testi ile denetlenir.
Wald testi, k serbestlik derecesine sahip asimptotik ki-kare dagilimini takip eder ve bu, serilerin

duraganlik ve esbiitiinlesme derecelerinden bagimsizdir (Toda ve Yamamoto, 1995, s. 230-

246).

Toda-Yamamoto (1995) modeli;

Kkt domay Kt domgy
X =ap+ Z ag; + Z a2y + U, (16)
im1 ic1
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k+dmax k+dmax

Ye=Bo+ z B+ z Baix: + p; (17)
i=1 i=1

seklinde tanimlanmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995, s.225-250).

VAR (k + d;nqy) modeli kuruldugunda, k gecikmelerinin katsayilart MWALD testi ile
sifira esit olup olmadig1 kontrol edilir ve bu, nedenselligin var olup olmadigini belirler. 16
numarali denklemde, bos hipotez (HO) "Y, X'in sonucu degildir" seklinde ifade edilirken,
alternatif hipotez (H1) "Y, X'in nedenidir" seklinde ifade edilir. 17 numarali denklem igin de
aynt durum gegerlidir (Gokge, 2020, s. 16).

Denklemde, k optimal gecikme siiresini ve d ise sistemdeki bir degisken serisine
karsilik gelen maksimum entegrasyon seviyesini temsil eder. Ek olarak, u, ve p, ise hata

terimleridir ve bu hata terimlerinin birbiriyle iliskisiz oldugu varsayilmaktadir (Toda ve

Yamamoto, 1995, s. 244-246).
Toda ve Yamamoto yonteminin hipotezleri ise;

. H, : Nedensel bir iliski yoktur
o H, : Nedensel bir iliski vardir

seklindedir (Altin, 2022, s. 54).
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DORDUNCU BOLUM

4. BULGULAR
4.1. DEGISKENLERE AiT BiRiM KOK TESTLERI

Calismada, esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin tahmin edilmesi amaciyla Engle-
Granger Esgbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik
Testleri kullanilmistir. Bu baglamda, analiz edilen degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmis ve
duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kdok testleri uygulanmistir. ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglari, ilgili tablolar

araciligiyla asagida sunulmustur.

Tablo 3: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

BIST100  BIST50 BIST 30 CISS VIX CDS

ADF  Sabitli 10.040 0.9031 0.8148 -33.741 -51.526 -22.439
Sabitlive 6451 91351 02400  -31.452 -51.393 -39.767
Trendli

1(0)
Sabitsizve 5, 4/, 32.578 31.317 -28.587 -0.9897 -0.3183
Trendsiz

ADF  Sabitli -11.9333*  -12.1646*  -12.3055* -12.5186*  -17.6214*  -13.0851*
??Er']t(;'""e 11.9595%  -12.1861*  -12.3226* -12.5869*  -17.5839*  -13.0808*

1(1)
SabtSiZVe 17 a046x  115708%  -11.7384%  -12.4918%  -17.6483*  -13.1103*
Trendsiz

ADF birim kok test sonuglarina gore, sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz olmak
tizere her lic modele gore, bagimli degiskenler olarak tanimlanan BIST 100, BIST 50 ve BIST
30 degiskenlerinin birinci dereceden farklar1 alindig1 zaman duragan olduklar1 gériilmektedir.
Benzer sekilde bagimsiz degiskenler olarak tanimlanan CISS, CDS ve VIX degiskenlerinin de

birinci dereceden farklar1 alindig1 zaman duragan olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4: Phillips-Perron Birim Kok Testi

BIST100  BIST 50 BIST 30 CISS VIX CDS
PP  Sabitli 0.9523 0.8793 0.8039 -34.396 -49.006 -22.836
(o) Sabitli ve 01541 -02279 03022  -32.790  -48874  -40.378
Trendli
Sabitsiz ve 32.717 31.490 30.729 -28.349 -11.381 -0.3176
Trendsiz
PP Sabitli -11.9209*  -12.1544*  -12.2943*  -12.5636*  -24.6266*  -13.0866*
(1) ?";‘;‘12'“"9 11.9320%  -121661%  -12.3033*  -12.6239%  -25.1079*  -13.0833*
Sabitsiz ve -11.3375%  -11.6000*  -11.7397*  -12.5620*  -23.9245*  -13.1224*
Trendsiz

Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina gore, degiskenlerin sabitli, sabitli ve trendli,

sabitsiz ve trendsiz olmak iizere duraganliklari sinanmis olup tiim degiskenlerin her ii¢c modele

gore birinci dereceden farklart alindig1 zaman duragan olduklari tespit edilmistir. CISS ve VIX

degiskenlerinin hem seviye hem de birinci farkta duragan olmasi genellikle yapisal kirilmanin

oldugunu gostermektedir.

Buna 6rnek olarak, Kilig (2020) yaptig1 bir ¢alismada, Covid-19 pandemisinin BIST

lizerinde onemli bir olumsuz etkisi oldugunu tespit etmistir. Ozellikle turizm ve tekstil

sektorleri bu etkiden en ¢ok etkilenen sektorler olmustur.

Hem ADF hem de PP birim kok testlerinin sonuglarina gore, degiskenlerin birinci farki

alindig1 zaman duragan hale gelmesi asagidaki grafikler yardimiyla da kanitlanmistir.

Grafik 8: BIST 100 Diizey Degerler
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Grafik 9: BIST 100 Birinci Farki Alinmig Degerler
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Grafik 10: BIST 50 Diizey Degerler
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Grafik 11: BIST 50 Birinci Farki Alinmis Degerler
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Grafik 12: BIST 30 Diizey Degerler
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Grafik 13: BIST 30 Birinci Farki Alinmig Degerler
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Grafik 14: CISS Diizey Degerler
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Grafik 15: CISS Birinci Farki Alinmisg Degerler
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Grafik 16: VIX Diizey Degerler
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Grafik 17: VIX Birinci Farkt Alinmig Degerler
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Grafik 18: CDS Diizey Degerler
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Grafik 19: CDS Birinci Farki Alinmig Degerler
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Grafiksel gosterimlerin de teyit ettigi iizere tiim degiskenlerin birinci farklarinin

alinmas1 sonucunda bu degiskenler duragan hale gelmektedir.!!

4.2. ENGLE-GRANGER ESBUTUNLESME TESTI

Bu analiz asamasinda, En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak elde edilen hata
terimlerinin duraganhik ozellikleri, Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi ile
incelenmistir. Modelin bagimli degiskenleri olarak belirlenen BIST 100, BIST 50 ve BIST 30

endeksleri ile bagimsiz degiskenler olan CISS, VIX ve CDS endeksleri arasindaki uzun dénemli

11 Degiskenlerin birim kok testlerine ait tiim grafikler yazar tarafindan olusturulmustur.
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esbiitiinlesme iliskisi ADF birim kok testi sonuglarina dayanarak belirlenmistir. Bu yaklasim
ekonometrik zaman serileri analizinde yaygin olarak kullanilan bir yaklasimdir ve bu
degiskenler arasindaki potansiyel uzun vadeli iligkilerin varligini belirlemek i¢in kullanilir. Bu
analiz asamasinda her bir hata terimi i¢in ti¢ farkli model (Model A, Model B ve Model C)

kullanilmistir.*?

Tablo 5: Engle Granger Egbiitiinlesme Test Sonuglari
Model: BIST 100 « CISS

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -12.09520
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -12.17125
%05: -3.435269 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -12.12899
%5: -1.942624 Prob: 0.0000

Tablo 5’teki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gore
BIST 100 ve CISS endeksleri arasinda uzun doénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu

sonucuna varilmastir.

Tablo 6: Engle Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari
Model: BIST 100 « VIX

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -12.09350
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -12.13807
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -12.12727

Tablo 6’daki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gore
BIST 100 ve VIX endeksleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna

varilmistir.

2 Modeller, Model A (Sabitli), Model B (Sabit ve Trendli), Model C (Sabitsiz ve Trendsiz) olarak
tanimlanmaktadir.
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Tablo 7: Engle Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model: BIST 100 <> CDS

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -13.86927
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -14.11179
%5: -3.435269 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -13.90825
%5: -1.942624 Prob: 0.0000

Tablo 7’deki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gore;
BIST 100 ve CDS endeksleri arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna

varilmigtir.

Hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonucunda olusturulan hata
terimleri her ii¢ modele gore duragan haldedir ve BIST 100 endeksi ile CISS, VIX ve CDS risk
endeksleri arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Her bir model i¢in
ADEF test istatistikleri negatif degerler almaktadir ve olasilik degerleri 0.0000°dir. Bu durum
tiim hata terimlerinin duragan oldugunu gostermektedir. Yani hata terimleri zamanla sabit bir

ortalama ve varyansa sahiptir ve modelin dogru belirlendigini gostermektedir.

Tablo 8: Engle Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari
Model: BIST 50 <« CISS

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -12.32216
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -12.39003
%5: -3.435269 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -12.35654
%5: -1.942624 Prob: 0.0000

Tablo 8’deki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gore
BIST 50 ve CDS endeksleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna

varilmistir.

102



Tablo 9: Engle Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari
Model: BIST 50 « VIX

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -12.33545
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -12.37467
%5: -3.435269 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -12.36985
%b5: -1.942624 Prob: 0.0000

Tablo 9’daki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gore

BIST 50 ve VIX endeksleri arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna

varilmstir.

Tablo 10: Engle Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model: BIST 50 «» CDS

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -14.16931
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -14.40450
%5: -3.435269 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -14.20908
%5: -1.942624 Prob: 0.0000

Tablo 10°daki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gore

BIST 50 ve CDS endeksleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna
varilmistir.
Hata terimlerine uygulanan ADF birim kok testi sonuglarina gére BIST 50 degiskeni

i¢in olusturulan hata terimleri her li¢ modele gore duraganlik gostermektedir. BIST 50 bagimli

degiskeni ile CISS, VIX ve CDS degiskenleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesmenin

oldugu ADF test sonucunda goriilmektedir.
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Tablo 11: Engle Granger Esbiitiinlesme Test Sonugclari

Model: BIST 30 < CISS

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -12.45705
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -12.51782
%5: -3.435269 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -12.49176
%5: -1.942624 Prob: 0.0000

Tablo 11’°deki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gére

BIST 30 ve CISS endeksleri arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna

varilmstir.

Tablo 12: Engle Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model: BIST 30 < VIX

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -12.47183
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -12.50556
%5: -3.435269 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -12.50658
%5: -1.942624 Prob: 0.0000

Tablo 12°deki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gore

BIST 30 ve VIX endeksleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna

varilmistir.
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Tablo 13: Engle Granger Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Model: BIST 30 «» CDS

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (Sabit) t-istatistigi: -14.42074
%5: -2.877636 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli) t-istatistigi: -14.64930
%5: -3.435269 Prob: 0.0000
Kritik Degerler (Sabitsiz ve Trendsiz) t-istatistigi: -14.46115
%5: -1.942624 Prob: 0.0000

Tablo 13’teki hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarina gore
BIST 30 ve CDS endeksleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna

varilmigtir.

Hata terimlerine uygulanmis olan ADF birim kok testi sonuglarma gére BIST 30
bagimli degiskeni i¢in olusturulan her ii¢ hata terimi ADF test sonucunda her ii¢ modele gore
duragan hale gelmektedir. Bu sonuglara gore BIST 30 bagimli degiskeni ile VIX, CISS ve CDS
degiskenleri ile uzun dénemli bir esbiitiinlesme igerisindedir. Diger iki test modelinde oldugu
gibi bu test modelinde de BIST 30 ve CDS hata teriminin test istatistik degeri daha biiyiiktiir.
Her ii¢ test modeline bakildigi zaman modele dahil edilen tiim bagimli degiskenler ile bagimsiz

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmektedir.

4.3. GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi

Bu analiz asamasinda yapilmis olan esbiitiinlesme analizlerinin gergeklestirilmesinin
ardindan modele dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensel iligkiler
Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik Analizi kullanilarak belirlenmistir.
Bu analiz asamas1 degiskenler arasindaki nedensel dinamikleri aydinlatmay1 amaglamaktadir.
Granger Nedensellik analizi zaman serileri analizlerinde nedensel iligkilerin yoniinii tespit
etmede acisindan hem diinya hem de Tirk akademik literatiiriinde yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.
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Tablo 14: Granger Nedensellik Testi Sonuglari — BIST 100

Gecikme Sayis1 =2 Gozlem Sayis1  Fistatistik ~ Olasilik Degerlendirme
CISS — BIST 100 178 8.44709 0.0003 H, Reddedilir
BIST 100 — CISS 2.27371 0.1060 H, Reddedilemez
VIX — BIST 100 178 5.54951 0.0046 H, Reddedilir
BIST 100 — VIX 0.39018 0.6775 H, Reddedilemez
CDS — BIST 100 178 10.8476 0.0000 H, Reddedilir
BIST 100 — CDS 5.33521 0.0056 H, Reddedilir

Tablo 14’te yer alan Granger Nedensellik testi sonuglari, CISS, VIX ve CDS
degiskenlerinin BIST 100 iizerinde anlamli bir nedensellik etkisi oldugunu gostermektedir.
Ozellikle CISS ve VIX degiskenlerinin BIST 100 iizerinde tek y&nlii bir nedensellik etkisi
vardir. Yani, bu degiskenlerin degerleri BIST 100’{in hareketlerini etkilemektedir. Ancak BIST
100 degiskeninin bu degiskenler iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan
CDS ve BIST 100 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Cift

yonli iliski degiskenlerin birbirlerini etkiledigini gostermektedir.

Tablo 15: Granger Nedensellik Testi Sonuglari — BIST 50

Gecikme Sayis1 =2 Gozlem Sayis1  Fistatistik ~ Olasihik  Degerlendirme

CISS — BIST 50 178 8.12770 0.0004  H, Reddedilir
BIST 50 — CISS 2.12229 0.1229  H, Reddedilemez
VIX — BIST 50 178 5.25559 0.0061  H, Reddedilir
BIST 50 — VIX 0.39702 0.6729  H, Reddedilemez
CDS — BIST 50 178 10.7517 0.0000  H, Reddedilir
BIST 50 — CDS 5.08627 0.0071  H, Reddedilir

Tablo 15°te yer alan BIST 50 degiskeni i¢in test sonuglar1 6zellikle CISS degiskeninin
BIST 50 iizerinde anlaml1 bir Granger nedensellik etkisi oldugunu, VIX degiskeninin BIST 50
tizerinde anlamli bir Granger nedensellik etkisi oldugunu ve CDS degiskeninin BIST 50
tizerinde anlamli bir Granger nedensellik etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica BIST 50
degiskeninin CDS iizerinde anlamli bir Granger nedensellik etkisi oldugu ve cift tarafli bir

iliskinin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 16: Granger Nedensellik Testi Sonuglari — BIST 30

Gecikme Sayis1 = 2 Gozlem Sayis1  Fistatistik ~ Olasilik  Degerlendirme
CISS — BIST 30 178 7.79483 0.0006 H, Reddedilir
BIST 30 — CISS 2.06897 0.1294 H, Reddedilemez
VIX — BIST 30 178 4.78098 0.0095 H, Reddedilir
BIST 30 — VIX 0.35598 0.7010 H, Reddedilemez
CDS — BIST 30 178 10.6052 0.0000 H, Reddedilir
BIST 30 — CDS 5.33539 0.0056 H, Reddedilir

Tablo 16’da yer alan Granger Nedensellik Test sonuglarina gore CISS degiskeni ile
BIST 30 degiskeni arasinda tek yonlii bir nedensellik goriilmektedir. Ayn1 zamanda VIX
degiskeni ile BIST 50 degiskeni arasinda da tek yonlii bir nedensellik iliskisi goriilmektedir.
Benzer sekilde BIST 100 ve BIST 50 degiskenlerinde oldugu BIST 30 ile CDS degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanilmaktadir. Her iic bagimli degiskenin CDS
degiskeni ile benzer sonuglar vermesi esbiitiinlesme iliskisinde oldugu gibi bu bagimlh

degiskenler ile CDS arasindaki iligkiyi dogrulamaktadir.

4.4, TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK TESTi

Analizin bu asamasinda ise Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
Testlerinin uygulanmasinin ardindan, modelin bagimli degigkenleri olan BIST 100, BIST 50 ve
BIST 30 ile modelin bagimsiz degiskenleri olan CISS, VIX ve CDS arasindaki nedensel
iligskinin yonii, Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak belirlenmistir. Bu test yontemi
belirli bir nedensel iliskinin varligim1 ve yoniinii tespit etmek i¢in literatiirde yaygin olarak

kullanilan istatistiksel bir tekniktir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlenmelidir.
Optimal gecikme uzunlugu kriterlerinden literatiirde en yaygin olarak kullanilan kriterler

Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) kriterleridir.

Asagidaki tabloda BIST 100 bagimli degiskeni ile modelin bagimsiz degiskenleri
arasindaki nedensellik testi i¢in bu kriterler dogrultusunda en uygun gecikme uzunlugu

belirlenmisgtir.!3

13 fsareti ilgili kritere gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: Ardisik Uyumlastiriimis LR test
istatistigini, FPE: Son tahmin kriterini, AIC: Akaike Bilgi Kriterini, SC: Schwarz Bilgi Kriterini, HQ: Hannan-
Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir.
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Tablo 17: Var Modeli igin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi — BIST 100

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -119.7097 NA 4.95e-05 1.438485 1.511683 1.468183

1 679.4675  1551.891 5.49e-09 -7.668227  -7.302239*  -7.519736*
2 703.1363  44.86060  5.03e-09*  -7.757398*  -7.098620 -7.490115
3 716.1888  24.13208 5.21e-09 -1.723126 -6.771558 -7.337050
4 722.7941  11.90484 5.82e-09 -7.613885 -6.369527 -7.109016
5 738.5189  27.60983*  5.85e-09 -7.610685 -6.073536 -6.987024
6 7447934  10.72497 6.57e-09 -1.497597 -5.667659 -6.755144
7 753.5026  14.48165 7.18e-09 -7.412821 -5.290092 -6.551575
8 760.3785  11.11340 8.04e-09 -7.306727 -4.891208 -6.326688

Tablo 17°de yer alan sonuglara goére BIST 100 bagimli degiskeni ve modelin bagimsiz
degiskenlerinin nedensellik testi degiskeni icin Akaike (AIC) bilgi kriteri baz alinarak en uygun
gecikme uzunlugu (k)=2 olarak se¢ilmistir. Maksimum biitiinlesme derecesi (d;,,4,) V€ Uygun
gecikme uzunlugu (k)=2 birlikte ele alindiginda (k + d,,q,) = 3 gecikmeli VAR (Vektor

Otoregresyon) modeli kullanilmustir.

Tablo 18: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar1 — BIST 100

Model k + dnax Ki-kare Testi Olasilik Nedenselligin Yonii
Degeri
BIST 100 — CISS 2+1=3 9.444315 0.0239 CISS — BIST 100
CISS — BIST 100 2+1=3 2.269035 0.5185 Nedensellik yok
BIST 100 - VIX 2+1=3 3.283290 0.3500 Nedensellik yok
VIX - BIST 100 2+1=3 2.516371 0.4723 Nedensellik yok
BIST 100 - CDS 2+1=3 14.95244 0.0019 CDS — BIST 100
CDS - BIST 100 2+1=3 12.70178 0.0053 BIST 100 — CDS

Tablo 18’de yer alan sonuglara gore Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koymaktadir. BIST 100 ve CISS
degiskenleri arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu iligski CISS degiskeni
tizerinde gerceklesen degisikliklerin BIST 100 degiskeni {izerinde belirgin bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Ancak BIST 100 ve VIX degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Yani VIX degiskeni tizerindeki degisikliklerin BIST 100 degiskeni iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1 gériilmektedir. Ote yandan CDS ve BIST 100 degiskenleri

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu durum CDS degiskeni tizerindeki
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degisikliklerin BIST 100 iizerinde bir etkisi oldugunu ve ayni zamanda BIST 100 degiskeni
tizerindeki degisikliklerin CDS degiskeni tlizerinde bir etkisi oldugunu gostermektedir. Her iKi
degiskenin birbirleri tizerinde karsilikli bir nedensellik etkisi oldugu ve bir degisken tizerindeki
degisikliklerinin diger degisken iizerinde anlamli bir etki yaratacagi goriillmektedir.

Analizin ikinci asamasinda BIST 50 bagimli degiskeni ile modelin bagimsiz
degiskenleri arasinda nedensellik iligkisinin test edilmesi i¢in optimal gecikme uzunlugu

belirlenmis ve nedensellik iligkisi test edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu asagidaki tablo

yardimiyla belirlenmistir.'*

Tablo 19: Var Modeli i¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi — BIST 50

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -113.0511 NA 4.58e-05 1.361059 1.434257 1.390757
1 677.3006 1534.753 5.63e-09 -7.643030  -7.277042*  -7.494539*
2 701.2160 45.32812 5.14e-09*  -7.735070* -7.076292 -7.467787
3 714.3460 24.27517 5.32e-09 -7.701698 -6.750129 -7.315622
4 721.1993 12.35183 5.92e-09 -7.595340 -6.350982 -7.090472
5 736.6723  27.16775* 5.97e-09 -7.589213 -6.052064 -6.965552
6 742.5869 10.10984 6.74e-09 -71.471941 -5.642002 -6.729487
7 751.4655 14.76329 7.36e-09 -7.389134  -5.266405 -6.527888
8 758.7549 11.78164 8.19e-09 -7.287847 -4.872328 -6.307809

Tablo 19°da yer alan sonuglara gore BIST 50 bagimli degiskeni ve diger bagimsiz
degiskenler i¢in optimal gecikme uzunlugu analizin birinci agamasinda oldugu gibi Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak en iyi gecikme siiresi (k)=2 olarak belirlenmistir. Ayrica,
maksimum biitiinlesme derecesi (d,,4,) hesaba katilmistir. Bu durumda, en uygun gecikme
stiresi (k) ve maksimum biitiinlesme derecesi (d,;,,4,) bir arada diigtiniildiigiinde 3 gecikmeli bir

VAR (Vektor Otoregresyon) modeli kullanilmistir.

Tablo 20: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar1 — BIST 50

Model k+dn.  Ki-kare Testi Olasilik Nedenselligin Y 6nii
Degeri
BIST 50 — CISS 2+1=3 10.08770 0.0178 CISS — BIST 50
CISS — BIST 50 2+1=3 3.014929 0.3893 Nedensellik yok

14 = fsareti ilgili kritere gore uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR: Ardisik Uyumlastiriimis LR test
istatistigini, FPE: Son tahmin kriterini, AIC: Akaike Bilgi Kriterini, SC: Schwarz Bilgi Kriterini, HQ: Hannan-
Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir.
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BIST 50 — VIX 2+1=3 4.019307 0.2594 Nedensellik yok
VIX —BIST 50 2+1=3 2.567750 0.4632 Nedensellik yok
BIST 50 - CDS 2+1=3 15.83940 0.0012 CDS — BIST 50
CDS - BIST 50 2+1=3 12.00973 0.0073 BIST 50 — CDS

Tablo 20’de yer alan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonug¢larina gore degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Ozellikle CISS
degiskeninin BIST 50 degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. VIX ve BIST 50 degiskenleri arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Benzer sekilde CDS degiskeninin BIST 50 degiskeni {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica BIST 50 degiskeninin CDS degiskeni
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ve bu degiskenler arasinda

cift yonlii nedensellik iligkisinin varligi goriilmektedir.

Analizin {glincli agamasinda BIST 30 bagimli degiskeni ile modelin bagimsiz
degiskenleri arasinda nedensellik iligkisinin test edilmesi i¢in optimal gecikme uzunlu

belirlenmis ve nedensellik iliskisi test edilmistir.
Uygun gecikme uzunlugu asagidaki tablo yardimiyla belirlenmistir.*®

Tablo 21: Var Modeli igin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi — BIST 30

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
0  -110.1536 NA 443e-05 1327367  1.400565 1.357066
1 673.6710 1522078  5.88e-09 -7.600826  -7.234838*  -7.452335*
2 698.0621 46.22955  5.33e-09* -7.69839*  -7.039618  -7.431113
3 711.1674 2422962 552609 -7.664737  -6.713169  -7.278661
4 7178920 1211991  6.16e-09  -7.556884  -6.312525  -7.052015
5  733.2214 26.9155*  6.22e-09  -7.549085  -6.011937  -6.925424
6 7391064 10.05937  7.02e-09  -7.431470  -5.601531  -6.689017
7 7480154 1481370  7.66e-09  -7.349016  -5.226287  -6.487770
8 7555534 1218362  8.50e-09  -7.250621  -4.835102  -6.270583

Tablo 21°de yer alan sonuglara gore BIST 30 bagimli degiskenimiz ve modelin diger

bagimsiz degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini test etmek i¢in analizin birinci ve ikinci

15 * fsareti ilgili kritere gore uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR: Ardisik Uyumlastiriimis LR test
istatistigini, FPE: Son tahmin kriterini, AIC: Akaike Bilgi Kriterini, SC: Schwarz Bilgi Kriterini, HQ: Hannan-
Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir.
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asamasinda oldugu gibi Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. Bu durumda, en uygun
gecikme uzunlugu (k)=2 olarak bulunmustur. Bu durumda, uygun gecikme uzunlugu (k) ile
maksimum biitiinlesme derecesi (d;,q,) birlikte ele alindigi zaman 3 gecikmeli bir VAR

(Vektor Otoregresyon) modeli kullanilmastir.

Tablo 22: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonucglar1 — BIST 30

Model k + dn.,  Ki-kare Testi Olasilik Nedenselligin Yonii
Degeri
BIST 30 — CISS 2+1=3 10.31772 0.0160 CISS — BIST 30
CISS - BIST 30 2+1=3 3.334172 0.3429 Nedensellik yok
BIST30 - VIX 2+1=3 4.435607 0.2181 Nedensellik yok
VIX-BIST 30 2+1=3 2.408108 0.4921 Nedensellik yok
BIST 30 - CDS 2+1=3 16.29105 0.0010 CDS — BIST 30
CDS - BIST 30 2+1=3 12.18796 0.0068 BIST 30 — CDS

Tablo 22°de yer alan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére BIST 30 ve
CISS degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu iliskinin yonii CISS
degiskeninden BIST 30 degiskenine dogrudur. Ancak BIST 30 ve VIX degiskenleri arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Bunun yani swra BIST 30 ve CDS
degiskenleri arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu iliskinin yoni
CDS degiskeninden BIST 30 degiskenine ve BIST 30 degiskeninden CDS degiskenine

dogrudur.

Hem egbiitiinlesme hem de nedensellik testlerinin sonuclar1 risk endeksleri ile Borsa

Istanbul endeksleri arasindaki iliskiyi dogrulamaktadir.

Bir sonraki asamada ise aragtirmanin hipotezleri her degisken i¢in ayrica ele alinmais,

hipotezlerin kabul ve ret durumu asagidaki tablo araciligiyla sunulmustur.

Tablo 23: Hipotezlerin Kabul/Ret Durumu

Hipotez Kabul/Ret Alternatif Hipotez Kabul/Ret
Durumu Durumu

HO: Seriler birim kok Ret H1: Seriler birim kok Kabul
icermektedir. icermemektedir.

HO: BIST 100 ve CISS uzun Ret H1: BIST 100 ve CISS uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.

HO: BIST 100 ve VIX uzun Ret H1: BIST 100 ve VIX uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.

HO: BIST 100 ve CDS uzun Ret H1: BIST 100 ve CDS uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.

HO: BIST 50 ve CISS uzun Ret H1: BIST 50 ve CISS uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.
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HO: BIST 50 ve VIX uzun Ret H1: BIST 50 ve VIX uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.
HO: BIST 50 ve CDS uzun Ret H1: BIST 50 ve CDS uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.
HO: BIST 30 ve CISS uzun Ret H1: BIST 30 ve CISS uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.
HO: BIST 30 ve VIX uzun Ret H1: BIST 30 ve VIX uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.
HO: BIST 30 ve CDS uzun Ret H1: BIST 30 ve CDS uzun Kabul
donemde esbiitiinlesik degildir. donemde esbiitiinlesiktir.
HO: CISS, BIST 100 Ret H1: CISS, BIST 100 Kabul
degiskeninin Granger nedeni degiskeninin Granger
degildir. nedenidir.
HO: VIX, BIST 100 Ret H1: VIX, BIST 100 Kabul
degiskeninin Granger nedeni degiskeninin Granger
degildir. nedenidir.
HO: CDS, BIST 100 Ret H1: CDS, BIST 100 Kabul
degiskeninin Granger nedeni degiskeninin Granger
degildir. nedenidir.
HO: CISS, BIST 50 degiskeninin Ret H1: CISS, BIST 50 Kabul
Granger nedeni degildir. degiskeninin Granger

nedenidir.
HO: VIX, BIST 50 degiskeninin Ret H1: VIX, BIST 50 Kabul
Granger nedeni degildir. degiskeninin Granger

nedenidir.
HO: CDS, BIST 50 degiskeninin Ret H1: CDS, BIST 50 Kabul
Granger nedeni degildir. degiskeninin Granger

nedenidir.
HO: CISS, BIST 30 degiskeninin Ret H1: CISS, BIST 30 Kabul
Granger nedeni degildir. degiskeninin Granger

nedenidir.
HO: VIX, BIST 30 degiskeninin Ret H1: VIX, BIST 30 Kabul
Granger nedeni degildir. degiskeninin Granger

nedenidir.
HO: CDS, BIST 30 degiskeninin Ret H1: CDS, BIST 30 Kabul
Granger nedeni degildir. degiskeninin Granger

nedenidir.
HO: CISS ve BIST 100 arasinda Ret H1: CISS ve BIST 100 Kabul
nedensel iliski yoktur. arasinda nedensel iliski

vardir.
HO: VIX ve BIST 100 arasinda Kabul H1: VIX ve BIST 100 Ret
nedensel iliski yoktur. arasinda nedensel iliski

vardir.
HO: CDS ve BIST 100 arasinda Ret H1: CDS ve BIST 100 Kabul
nedensel iliski yoktur. arasinda nedensel iliski

vardir.
HO: CISS ve BIST 50 arasinda Ret H1: CISS ve BIST 50 Kabul
nedensel iligki yoktur. arasinda nedensel iliski

vardir.
HO: VIX ve BIST 50 arasinda Kabul H1: VIX ve BIST 50 Ret

nedensel iliski yoktur.

arasinda nedensel iligki
vardir.
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HO: CDS ve BIST 50 arasinda Ret
nedensel iliski yoktur.

H1: CDS ve BIST 50
arasinda nedensel iligki
vardir.

Kabul

HO: CISS ve BIST 30 arasinda Ret H1: CISS ve BIST 30 Kabul
nedensel iligki yoktur. arasinda nedensel iliski

vardir.
HO: VIX ve BIST 30 arasinda Kabul H1: VIX ve BIST 30 Ret
nedensel iliski yoktur. arasinda nedensel iligki

vardir.
HO: CDS ve BIST 30 arasinda Ret H1: CDS ve BIST 30 Kabul

nedensel iliski yoktur.

arasinda nedensel iliski
vardir.
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SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Sonu¢

Bu tezde, BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endeksleri ile Sistemik Riskin Kompozit
Gostergesi (CISS) endeksi, Korku Endeksi (VIX) ve Tiirkiye Kredi Takas Primi (CDS)
endeksleri arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iligkisini incelenmistir. ADF ve PP birim
kok testlerine gore tim degiskenler birinci dereceden farklari alindigi zaman duragan hale
gelmistir. Engle-Granger Esbiitiinlesme test sonuglarina gore tiim bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Bu durum

ilgili donem boyunca bu degiskenler arasinda istikrarli bir iligki oldugunu géstermektedir.

Granger Nedensellik Testi sonuglari, CISS, VIX ve CDS degiskenlerinin BIST 100
lizerinde anlamli bir nedensellik etkisi oldugunu gostermektedir. Ozellikle CISS ve VIX
degiskenlerinin BIST 100 tizerinde tek yonlii bir nedensellik etkisi vardir. Bu anlamda ilgili
degiskenlerin degerlerinin BIST 100 hareketlerini etkiledigi ancak BIST 100°iin bu degiskenler

tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir.

Ote yandan CDS ve BIST 100 degiskenleri arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu durum, hem CDS degiskeninin BIST 100 degiskenini, hem de BIST 100
degiskeninin CDS degiskenini etkiledigi anlamina gelir. Ayn1 sekilde BIST 50 degiskeni icin
test sonuglar1 CISS, VIX ve CDS degiskenlerinin BIST 50 degiskeni lizerinde anlamli bir
Granger nedensellik etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica BIST 50 degiskeninin CDS
degiskeni iizerinde anlamli bir Granger nedensellik etkisi oldugu ve cift tarafli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Ancak BIST 50 degiskeninin CISS ve VIX degiskenleri iizerinde
anlamli bir Granger nedensellik etkisi olmadig1 goriilmektedir. Granger Nedensellik Test
sonuglarina gore CISS degiskeni ile BIST 30 degiskeni arasinda tek yonlii bir nedensellik
goriilmektedir. Ayn1 zamanda VIX degiskeni ile BIST 50 degiskeni arasinda da tek yonlii bir
nedensellik iliskisi goriilmektedir. Benzer sekilde BIST 100 ve BIST 50 degiskenlerinde oldugu
gibi BIST 30 ile CDS degiskenleri arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu

goriilmektedir.

Toda-Yamamoto test sonuglarina gére ise BIST 100 ve CISS degiskenleri arasinda tek
yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu sonuglar CISS degiskeni iizerinde gergeklesmis
olan degisikliklerin BIST 100 degiskeni tizerinde belirgin bir etkisi oldugunu gostermektedir.
Ancak BIST 100 ve VIX degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Bu durum VIX degiskeni iizerindeki degisikliklerin BIST 100 degiskeni
iizerinde herhangi bir etkisi olmadigim gdstermektedir. Ote yandan CDS ve BIST 100
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degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Yine bu durum CDS
degiskeni tlizerindeki degisikliklerin BIST 100 degiskeni iizerinde bir etkisi oldugunu ve ayni1
zamanda BIST 100 degiskeni iizerindeki degisikliklerin CDS degiskeni tizerinde bir etkisi
oldugunu gostermektedir. BIST 50 degiskeni i¢in test sonuglari CISS ve CDS degiskenlerinin
BIST 50 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica BIST
50 degiskeninin CDS degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu ve bu
degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin varligi goriilmektedir. Ancak VIX ve
BIST 50 degiskenleri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére BIST 30 ve CISS
degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bunun yan1 sira BIST 30 ve CDS
degiskenleri arasinda da bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ote yandan analiz sonuglarina
VIX ve BIST 30 degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. CDS
ve BIST 30 degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir ve bu nedensellik
iligkisi ¢ift yonliidiir.

Literatiirdeki benzer ¢alismalara 6rnek vermek gerekirse, Akgiines (2021) ¢aligsmasinda
VIX endeksinin BIST endeksleri tizerindeki etkisini incelemis ve c¢alisma sonucunda bu
endeksler arasinda bir iliski tespit etmistir. Ayrica Topaloglu (2020) tarafindan yapilan bir
calismada ise Sistemik Riskin Kompozit Gostergesi CISS endeksi ile BIST Banka endeksi
arasindaki iligkiyi incelemis ve CISS endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugunu s6ylemistir. Altuntas ve Ersoy (2020) tarafindan yapilan ¢alismada CDS primi
ile BIST 30 endeksi arasindaki nedensellik iligkisini incelemisler ve BIST 30 ve CDS arasinda
nedensellik iliskisinin varligini tespit etmislerdir. Topaloglu ve Ege (2020) tarafindan yapilan
bir bagka caligmada ise CDS primleri ve BIST 100 arsinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
goriilmiistiir. Ilitas ve Giizel (2021) calismalarinda Tiirkiye’deki BIST-100 endeksi ile VIX ve
CDS primi arasindaki olas1 nedensellik iligkilerini incelemislerdir ve endeksler arasinda
nedensellik iligkisinin oldugunu sdéylemislerdir. Literatiirde yer alan bu sonuglar arastirmanin

sonuclarini destekler niteliktedir.

Tartisma

Bu calisma, BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endeksleri ile Sistemik Riskin Kompozit
Gostergesi (CISS), Korku Endeksi (VIX) ve Tiirkiye Kredi Takas Primi (CDS) endeksleri
arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iligkisini incelemistir. Elde edilen bulgular finansal
piyasalardaki karmagik iliskilerin anlagilmasma &nemli katkilar saglamaktadir. Oncelikle,
analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan hale getirilmesi i¢in ADF ve PP testleri

kullanilmistir ve tiim degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan oldugu
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bulunmustur. Bu, analizlerin istatistiksel gegerliligini saglamak acisindan Onemlidir.
Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 tiim bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemde
esbiitiinlesme oldugunu gostermistir. Bu durum belirli bir donem boyunca bu degiskenler
arasinda istikrarli bir iligki oldugunu dogrulamaktadir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina
gore, CISS, VIX ve CDS degiskenlerinin BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 degiskenleri {izerinde
anlamli bir nedensellik etkisi oldugu goriilmiistiir. Ozellikle, CISS ve VIX degiskenlerinin
BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 degiskenleri iizerinde tek yonlii bir nedensellik etkisi oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglar sistemik risk ve korku algist gibi faktorlerin borsa endekslerinin
degerlerini etkiledigini gostermektedir. Ayrica CDS ve BIST degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina
gore ise VIX ve BIST degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin varligi
goriilmemisken, CDS degiskeni ile BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 degiskenleri arasinda ¢ift
yonlii nedensel bir iliskinin varligi goriilmiistiir. Ote yandan CISS degiskeni ile BIST 100, BIST
50 ve BIST 30 degiskenleri arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir.
Bu durum hem kiiresel risk faktorlerinin hem de Tiirkiye'nin kredi riskinin borsa endekslerinin
performansini etkileyebilecegini ve ayni zamanda borsa endekslerinin de kredi riskini

etkileyebilecegini gostermektedir.

Oneriler

Bu ¢alismanin bulgulari, finansal risk endekslerinin Borsa Istanbul iizerindeki etkilerini
anlamak i¢in 6nemli bir adim olarak degerlendirilebilir. Bu cercevede, gelecekte yapilacak
arastirmalar ve uygulamalar i¢in birkag oneri sunulabilir. Calisma, belirli endeksler arasindaki
nedensellik ve esbiitiinlesme iligkisini incelemistir, ancak finansal piyasalardaki diger
faktorlerin de etkileri dikkate alinabilir. Ornegin, makroekonomik gdstergelerin, politika
belirsizliginin veya uluslararasi piyasalardaki gelismelerin de endeksler iizerindeki etkileri
incelenebilir. Bu galisma, belirli bir zaman araliginda yapilan analizlere dayanmaktadir.
Gelecekteki calismalar, farkli zaman dilimlerindeki degisimleri, 6zellikle kriz donemlerinde
veya belirli olaylarin ardindan gozlemlenen etkileri tekrar inceleyebilir. Ayni zamanda
Tiirkiye'deki finansal piyasalarin farkli bolgeleri veya sektorleri arasindaki farkliliklarin
incelenmesi daha yerellestirilmis politika Onerilerinin gelistirilmesine katki saglayabilir. Bu
oOneriler finansal piyasalardaki karmasik iligkilerin daha 1y1 anlagilmasina ve daha etkili politika

onlemlerinin gelistirilmesine katki saglayabilir.
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