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ON SOz

Ulkeler arasi finansal baglantilarin kuvvetli oldugu
giinliimiiz diinyasinda, finansal piyasalar hakkinda azami diizeyde
bilgi sahibi olmak neredeyse bir zorunluluk halini almistir.
Finansal piyasalarda yer alan iiriin ve hizmetlerin sayisinin
artmast ve isleyislerinin karmasiklasmasi, bireyleri dikkatli
davranmaya iten en Onemli unsurlarin basinda gelmektedir.
Gerekli dikkat ve Ozen gosterilmedigi takdirde piyasalar
icerisinde karsilasilabilecek birgcok risk unsuru mevcuttur. Bu
riskler icerisinde genel piyasadan kaynakli riskler olabilecegi gibi
sektor veya firma bazinda da riskler olabilmektedir. Dolayisiyla
tasarruf sahibi bireylerin, risk kavramini ve bu riskten kaynakli
ortaya ¢ikabilecek olumsuz sonuglari goz oniinde bulundurmasi
gerekmektedir. Risk ile belirsizlik kavrami es anlamli gibi
goriinse de aslinda farkli durumlart ifade etmektedir. Belirsizlik
icerisinde bir olayin sonucunun Ongoériilememesi yani bir
bilinmezlik hali s6z konusudur. Dolayisiyla belirsizlik halinde
yatirime1 nasil pozisyon almasi gerektigine ancak kendi fikir ve
disiincesi ile karar vermek  durumundadir. Sonucu
ongoriilemedigi i¢in de kendisi i¢in olumlu veya olumsuz bir
durum ile kars1 karsiya kalabilmektedir.

Bazi  riskler  yonetilebilir  iken  bazi  riskler
yonetilememektedir.  Yonetilebilir  olan riskleri  ortadan
kaldirabilmek veya en az kayip/zarar ile sonuca ulagsmak risk
yonetiminin en temel prensiplerindendir. Dolayisiyla finansal
piyasa igerisinde bireylerin yonetebilecegi riskleri tespit edip
onlarin en az kayip/zarar ile atlatabilmesi i¢in piyasada yer alan
finansal varliklarin isleyisi, 6zellikleri, birbirleri ile olan iligki
gibi pek cok durumu bilmesi 6nem arz etmektedir. Belirtilen
durumlart dikkate alarak olusturulacak yatirim tercihlerini
bireylerin optimal segimleri olarak nitelemek yanlis olmasa
gerektir. Ancak burada bireyin bekledigi getiri ile gergeklesen



getirisi arasinda negatif bir fark olmayabilecegi yanilgisina
diisiilmemesi gerekmektedir. Her ne kadar piyasadaki cesitli
durumlar1 dikkate alarak yatirirm tercihinde bulunulsa da
piyasanin kendine 6zgii bir isleyisinin ve kurallarimin oldugu
unutulmamahidir. Burada bireyler kendi risk profiline uygun
olarak sectikleri yatirim araglarna tasarruflarini yatirirlar,
aldiklar risk ile baglantili olarak da getiriyi sonug¢ olarak elde
etmektedirler.

Bu kitap toplam U¢ bolimden meydana gelmektedir.
Birinci boliimde, kitabin bundan sonraki boliimlerinde yer alan
ampirik ¢caligsmalarda kullanilan terimler i¢in kavramsal ¢ergeveyi
olusturma amaci1 6n planda tutulmustur. Bu bdliim kapsaminda
belirsizlik kavrami yalnizca finans alaniyla sinirli olmayan bir
bakis agisiyla genis bir bigcimde ele alinmistir. Risk kavrami ve
belirsizlik kavrami arasindaki iliski, finansal bir perspektifle
degerlendirilmis ve finansal risk kavrami agik¢a ortaya
konulmustur. Riskin tanimlanmasi sonrasinda finansal risk
yonetimi kavrami tarih¢e, fonksiyonlar ve siire¢ baglaminda
incelenmistir.

Ikinci  boliim, son zamanlarda bir¢cok calismanin
yapilmaya baslandig1 finansal varliklar arasindaki dinamik iligki
lizerine temellendirilmistir. Kiiresel piyasalarin 6nemle takip
ettigi enerji sektorii, emtia ve doviz gibi varlik grubu icerisinden
cesitli finansal varliklar arastirmanin konusunu olusturmaktadir.
Biitiin diinyay1 etkileyen COVID-19 pandemi donemini igerisine
alan bu calisma ile tasarruf sahiplerine farkli finansal varliklarin
birbirleri ile aralarinda olan dinamik baglantililik ve volatilite
yayilimi arastirilmaktadir. Caligsma ile belirsizlik durumunda ya
da riskin arttig1 zamanlarda finansal varliklar arasindaki iliski net
bir sekilde ortaya konulmaktadir. Cikan ampirik sonuglara gore
bireylerin yatirim tercihlerini yonlendirebilmeleri imkan1 ortaya
cikabilmektedir. Bu sayede ortaya cikabilecek risklerden de
portfoylerini koruyabilmektedirler.



Uclincii boliim, pay piyasas1 ile tahvil piyasasinin
birbirleri ve VIX olarak anilan korku endeksi ile olan iliskisi
tizerine kurulmustur. Finansal piyasalara ulagan her bilgi finansal
varliklar iizerinde aym etkiyi gdstermeyebilecektir. Ornegin
pandemi doneminde gida, ilag gibi sektorlerde yer alan firmalarin
hem kapasite anlaminda biiyiimeye gitmesi hem de firma degeri
olarak hizli bir sekilde deger kazanmasinin yaninda ulagim gibi
sektorlerin de bu durumun tam tersi seklinde olgularin meydana
gelmesi, piyasadaki bilgi soklarinin farkl: etkiler olusturabildigini
gostermektedir. Yatirim tercihinde bulunurken ortaya ¢ikan
sonuca gore hareket etmeleri bireyler acgisindan olumlu
olabilecektir.

Doc. Dr. Hidayet GUNES



"Bu kitapta yer alan boliimlerde kullanilan kaynaklarin, goriislerin,
bulgularin, sonuglarn, tablo, sekil, resim ve her tiirlii icerigin
sorumlulugu yazar veya yazarlarina ait olup ulusal ve uluslararast
telif haklarima konu olabilecek mali ve hukuki sorumluluk da
yazarlara aittir."
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BOLUM 1

BELIRSIZLIK, RiSK VE RiSK YONETIMIi
UZERINE BiR INCELEME!

Mustafa CELIK?
Omer TEKSEN3

1. BELIRSIZLIK VE RiSK KAVRAMLARI

Insanoglu tarih sahnesindeki yerini aldigindan bu yana,
belirsizlikler insan yasaminin bir parcast olmustur. Avci-toplayict
donemde hangi gidalarin hangi bdlgelerde bulunabilecegi,
avlanan hayvanlarin ne tiir bir davranis igerisinde olacagi, insan
yasamina zararli olabilecek canlilarin hangi alanlarda yer aldig:
gibi bir¢ok belirsizlik insan yagamini etkilemistir. S6z konusu
belirsizliklerden kaginarak tarim devrimini gergeklestiren ve
toplu yasama gecen insanoglu, zirai tirtinlerin iklim kosullarindan
nasil etkilenecegi, dogal felaketlerin insan yasamini nasil
etkileyecegi, kalabalik yerlesim alanlarinda salgin hastaliklarin

L Bu bélim, 2022 yilinda T.C. Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii’'nde savunulan “Bankacilikta Bir Risk Yo6netimi Araci Olarak
Stres Testleri: Tiirkiye’deki Mevduat Bankalar1 Uzerine Bir Arastirma” baslikli
doktora tezi vasitasiyla tiiretilmisgtir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, T.C. Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi, Isletme B&liimii, Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali,
mcelik@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0002-6222-9076

8 Prof. Dr., T.C. Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, [ktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Isletme Boliimii, Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali,
omerteksen@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3663-1619
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sagliklarin1 ne yonde degistirecegi gibi yeni belirsizliklerle
ylizlesmistir (Harari, 2016). Dogal sartlarin zirai iiriinlere olan
etkisinden dogan belirsizlikten kacginarak farkli bolgeler arasi
ticareti daha etkin hale getiren insanlik, ticaret gemilerinin
korsanlarca yagmalanma ihtimali, zorlu deniz kosullarinda
gemilerin bir yerden bagka bir yere sag salim ulasmama olasiligi,
kervanlarin hirsizlarca soyulma tehlikesi gibi yeni belirsizlikleri
gboze almak durumunda kalmistir. Insanm belirsizligi ortadan
kaldirma gabasi, ortadan kalkan belirsizligin yerine bir baskasinin
hemen ortaya ¢ikmasi ile devam eden sonu olmayan bir miicadele
biciminde ilerlemektedir. S6z konusu sonu olmayan micadele,
insanin tarihsel siiregte elde ettigi gelisimin de meydana
gelmesinde en énemli etmenlerden birisi olmustur. insanoglunun
kiiltiirel ve bilimsel ilerlemesinde atilan adimlarin hemen hemen
timii en az bir noktada insan hayatindaki belirsizligi ortadan
kaldirma/azaltma amacina sahiptir.

Insanlik, 19. yy. sonlarma kadar olan siiregte, igerisinde
yasanilan ortamdaki belirsizlikleri ya dogatistii giicler ile ya da
deterministik bir yaklasimla agiklama egiliminde olmustur.
Bilimdeki ilerleme ve belirsizlik arasindaki miicadele, bu doneme
kadar deterministik bir bakis acisi ile hareket etmistir. Zaman
zaman Laplace’nin  Seytam1  (1902) ile somutlastirilan
deterministik yaklasimda, ¢cevredeki her olgu ve olay, nedensellik
iligkisi igerisinde aciklanabilmekte; diizglin bir c¢ercevede
formile edilebilirse ve faktorler dogru belirlenebilirse her sey
onceden bilinebilmekte ve belirsizlik ortadan kaldirilabilmektedir
(Karagay, 2004). 1900’lerin ilk ¢eyreginde Poincare’nin Kaos
Teorisi (1905) ve Heisenberg’in Belirsizlik Ilkesi (1927), bilimsel
cevrede Dbelirsizlige olan bakis ac¢isim1  degistirmistir ve
deterministik  paradigmanin  belirsizlikten tam anlamiyla
kurtulmak icin yeterli olmayacagini ortaya koymustur. Pek ¢ok
alanda kabul goren kaos teorisi, karmagsik sistemlerde
gerceklestirilen minimal degisikliklerin ilerleyen surecte tahmini
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miimkiin olmayan biiyiik degisimler meydana getirebilecegini ve
gozlemci etkisi gibi ortadan kaldirilamayan unsurlarin
olaylardaki ve olgulardaki deterministik yapinin belirlenmesine
engel oldugunu belirtmektedir. Bu yilizden belirsizligin oldugu
ortamda kisa vadede tahmin gergeklestirmek daha kolay goziikse
de uzun vadede belirsizligi tam anlamiyla ortadan kaldirmak ve

dogru tahminler yapmak miimkiin olmamaktadir (Kendirli,
2006).

Belirsizlik ile siki bir iligskiye sahip olan riskin de insan
yasamindaki konumu itiraza yer birakmayacak 6lgiide 6nemlidir.
Risk, insan topluluklarinda olduk¢a kadim bir kavram olarak 6ne
cikmaktadir.  Risk, = Roma, Mezopotamya ve  Asur
medeniyetlerinde bu yana insan yasaminin bir pargasidir.
Mezopotamya’da tarim mahsullerinin verimlilik 6l¢iimiinde ve
Hammurabi Kanunlari’nin evlilik ve tasimaciligi ilgilendiren
boliimlerinde anlamca riske ¢ok yakin bir sozciik olan
“perriculum” sozcligli kullanilmaktadir (Yilmaz, 2010). Roma
medeniyetinde risk, ugurum anlamindaki “cliff” sdzciigii ile ifade
edilirken; Orta Cag medeniyetlerinde risk igin yasal kayip
anlamina gelen “risicum” sézctigii kullanilmistir (Turner, 2002).
Riskin giiniimiizdeki kullanim alani igerisinde 6nemli bir yeri
olan ortalama *“average” terimi, Arapcadaki “denizde kayip”
anlamindaki sozciik ile ¢ok yakin bir telaffuza sahiptir. Bu
yiizden bazi tarihgiler riskin, Orta Cag deniz ticaretinde kullanimi
yaygin olan sigortacilik sistemleri ile yakin bir iligkisinin
oldugunu diistinmektedir (Beck ve Willms, 2004). S6z konusu
fikri destekleyen bazi tarihgiler de cagdas risk kavraminin ortaya
¢ikmasinda maceract deniz tacirlerinin 6nemli bir katkisinin
bulundugunu iddia etmektedir (Giddens ve Pierson, 2001). Bu
tarihcilere gore cagdas risk kavrami, ticaret amagh denize ve
okyanuslara acilan gemilerin yolda karsilasacagi zararlarin telafi
edilmesi amaciyla olusturulan fonlar, sandiklar ve sigorta
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sistemleri ile ayn1 donemde ortaya ¢ikmistir (Beck ve Willms,
2004).

Riske olan bakis agis1, insanligin gelisimine bagl olarak
da degismistir. Bu sebeple risk kavrami, farkli donemlerde ¢esitli
kapsam ve anlamlarla degerlendirilmistir (Sorensen ve
Cristiansen, 2013):

e Toplum modernitenin 6ncesinde riski, kacinma olanagi
bulunmayan biiyiik dogal katastrofiler ve yaygin liimciil
hastaliklar ile iligkilendirmistir. Bu donem igerisinde risk
kotii olaylar, talihsizlikler ve olaganiistiiye dogru bir
yonelimdir.

e Sanayi toplumu ise riski sigortalama imkani olan,
insandan kaynakli kazalarla iliskilendirmistir. S6z konusu
donemde risk, maceraya yonelim ve kosullar karsisinda
cesaretli olmaktir.

e Bazi yazarlar giiniimiiz toplumunu risk toplumu olarak
nitelendirmektedir. Risk toplumunda ise risk, sigortalama
ile kaginilmas1 olanaksiz olan ve insani sistemlerin yanlis
planlamalar1 ve kisa donemli bakis agisi sebebiyle
karsilagilan  olaganiisti ~ durumlardir. ~ Radyasyon
felaketleri, genetik teknolojisi sorunlari, global 1sinma ve
diinya capinda etkili terdrist faaliyetler risk toplumunun
karsilastig1 en 6nemli risklerdir.

1.1. Risk ve Belirsizlik Tliskisi

Risk ve belirsizlik arasindaki iliski, bilimsel c¢evrede
lizerinde tam bir mutabakat saglanamayan hususlardan birisidir.
Risk ve belirsizlik arasindaki iliskiyi agiklayan dort farkl: iktisadi
goriis bulunmaktadir. Bu goriisler, riskin o6lg¢iilebilirligi ve
olasiligin kendi i¢ yapist (i¢sel- digsal olma) tizerinde farkli
diisiincelere sahiptir (Lawson, 1988).
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Savage ve Friedman’in oOnciiliigiinii yaptig1 6znelcilere
gore risk, belirsizligin 6lgme olanagi bulunan bir olasiligindan
ibarettir. Oznelcilere gére olasilik inang ve bilginin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yani olasilik igseldir. Lucas ve
Muth’un  Onciligiindeki  rasyonel  beklentiler  hipotezi
savunucularina gore ise risk, -oznelcilerle benzer sekilde-
belirsizligin 6l¢gme olanagi bulunan bir olasiligindan ibarettir. S6z
konusu goriisii Oznelcilerden farkli kilan taraf ise olasilig
tanimlama  bigimleridir.  Rasyonel  beklentiler  hipotezi
savunucularinda olasilik digsaldir ve dis diinyadaki maddi
realiteden dogmaktadir. Ote yandan Keynesci goriiste risk, diger
iki goriisten farklt bicimde tanimlanmaktadir. Bu goriise gore
risk, belirsizligin 6l¢gme olanagi bulunmayan bir olasiligindan
ibarettir. Olasilik ise, -Oznelcilerle benzer sekilde- inang ve
bilginin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan igsel bir olgudur. Son
olarak Knightc1 goriiste risk, -Keynes¢i goriise benzer sekilde-
belirsizligin dlgme olanagi bulunmayan bir olasiligidir. Bu
goriiste olasilik dis diinyadaki maddi realiteden dogan digsal bir
olgu olarak tanimlanmaktadir.

Risk-belirsizlik iliskisine yonelik farkli iktisadi goriislerin
Ozellikleri Tablo 1’de 6zetlenmistir:

Tablo 1: Risk-Belirsizlik Iliskisine Yonelik Goriisler
Olasihga Bakis Acisi
Olasilik dis

diinyadaki maddi
realiteden dogan

Olasilik inang ve
bilginin sonucu olan
i¢sel bir olgudur

dissal bir olgudur
Risk belirsizligin Rasyon.el
. I - . Beklentiler
Riske | olculebilir bir Oznelciler A ;
. Hipotezi
Bakas | olasiigidir Savunuculari

AQISL | Risk belirsizligin
Olcllemeyen bir Keynesgi Goriis Knightg1 Goriig
olasithgidir
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Finans literatiiriinde risk ve belirsizlik arasindaki iliski,
Oznelciler ve rasyonel beklentiler hipotezi savunucularinin
goriliglerine paralel bir bigimde tanimlanmaktadir. Finans
biliminin belirsizlik tanimina gore belirsizlikte negatif
durumlarin meydana gelme olasilig1 hakkinda fikir sahibi olmak
miimkiin degildir. Riskte ise negatif durumlarin ortaya c¢ikma
ihtimali  bilinmektedir (Tdrko, 2002). Risk ve belirsizlik
arasindaki  ayrimmm  bu  sekilde  yapildigt  durumda
organizasyonlarin meydana gelmesini Onlemeye calistiklar:
durum risk yerine belirsizlik olmaktadir (Sahin, 2008).

Organizasyonlarin  belirsizlikten  kaginma  sebebi,
belirsizlik ve risk durumlarinda elde bulunan veri diizeyinin
farklilagmasidir. Belirsizlik durumunda organizasyonun olumsuz
durumu yonetmek icin elinde yeterli diizeyde veri bulunmazken;
riskin varliginda organizasyon yoOnetim karar1 alabilecek ve
yonetim siireci olusturabilecek diizeyde veriye sahiptir.

Risk ve belirsizlik arasindaki iligki aciklanirken her ne
kadar risk, eldeki veri kullanilarak kolaylikla kacinilabilir bir
unsur olarak goriilse de bazi tlirdeki risklerden kaginmak diger
bazi tiirdeki risklerden kaginmaktan daha zordur. Sistematik risk
olarak tanimlanan risk tiirii, iktisadi, siyasi ve ¢evresel sartlardan
dolayr ortaya ¢ikmaktadir ve organizasyonlarin tiimiinii
etkilemektedir. Bu tiir riskler yapisal 6zelliklerden dolay1 ortaya
cikmaktadir ve s6z konusu risklerden kaginmak goérece daha
zordur. Sistematik olmayan risk ise organizasyona 0zgl veya
sektore Ozgii olarak ortaya ¢ikmaktadir ve cesitlendirme gibi
yontemlerle ortadan kaldirilabilmektedir (Karadeniz vd., 2015).

1.2. Risk Literatiiri ve Finansal Riskin Tanimlanmasi

Finansal risk kavraminin literatiirii, 600 yillik bir gegmise
uzanmaktadir. Risk literatiirii baslangigta olasilik ve matematik
biliminin kapsami icerisinde yer almaktadir. Bu dénemde Biiyiik
Sayilar Yasasi, Ortalamalar Yasasi ve regresyon gibi 6nemli teori
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ve uygulamalara risk literatiiri kapsaminda yer verilmistir. Daha
sonralar1 ise finans biliminin portfdy yOnetimi alanindaki
uygulamalarinda riske yogun bir bigimde yer verilmistir. Bu
donemde ise ¢esitlendirme, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(CAPM) ve riske maruz deger gibi terim ve modeller finansal risk
yonetimi alaninda 6nemli bakis agis1 degisiklikleri getirmistir.
Son donemde tlm organizasyonlarda risk yonetimi faaliyetinin
uygulamasina yonelik standartlar olusturulmus ve risk
literatliriniin kapsami birden ¢ok bilim alanma geniglemistir
(Bozoklar, 2018). Sekil 1, risk kavramiin literatiir igerisinde
yillar itibariyle nasil degerlendirildigini gostermektedir.

Sekil 1: Risk Literatiri

4 N

Luca Paccioli, iki tarafin
bulundugu bir oyun

devam ederken
kazanacak tarafa

yatirilmasi gereken
bahis tutarmin nasil

ayarlanacagi sorunuile
ilgilenmistir. (1464)

Blaise Pascal ve Pierre
de Fermat Paccioli'nin
ilgilendigi sorunun
» ;(iiz.}‘imﬂm‘j buh:::mftur.
Sdz konusu ¢éziim,
olasilik konusunun
temelini insa etmigtir.

(1654)
/ I

Jacob Bernoulli,
"Btiytik Sayilar
Yasasi'ni ortaya
atmigtir. (1713)

»

Thomas Bayes, yeni

Francis Galton,

bilgi ve eski bilginin
birlikte kullanimi ile

regresyon ile

ortalamaya

yakinsamayn
agiklamgtir. (1875)

'

Harry Markowitz, risk
ydénetiminde cesitlendirmeyi (W
ortaya kaymugtur. (1952)

daha dogru karar
verme ydntemlerini

L aciklamigtir. (1764)

Sharpe, Treynor,
Mossin ve Lintner
"Sermaye Varhiklar:

Fiyatlandirma
Modeli"ni (CAPM)
k. olusturmugtur.
(1961-1966)

Uluslararas: Standardizasyon Orgritii,
"Risk Yénetimi Prensip ve Ilkeleri"ni
yayinlanugtir, (2009)

L ] Risk Yénetim

Abraham de Moivre, )

"Ortalamalar Yasast" ile

4| riskin sayisallagtiriimasi

icin 6nemli bir kolaylk
saglamustir. (1730)

"Riske Maruz
Deger"terimi
»| kullanilimaya
baglanngtir.
(1980ler)

!

Kent D. Miller,
"Finansal ve Stratejik

Kargiliklar:"nit ortaya
koymustur. (1992) )

Kaynak: Bozoklar, 2018




8 Belirsizlik, Risk ve Risk Yonetimi Uzerine Bir Inceleme

Gilintimiizdeki riskin tanimu, riski i¢ine alan kaynaklarin
kapsamlar1 ve amaglar1 sebebiyle farklilagsmaktadir. Bununla
birlikte en temel tanimiyla risk, zararla karsilagsma tehlikesidir
(Tirk Dil Kurumu, 1998). S6z konusu tanimlama, her ne kadar
terimi genel anlamda betimlese de bu terimin ¢esitli alanlardaki
kullanimindan dolay1 ortaya ¢ikan yan anlamlarin1 kargilamakta
eksik kalmaktadir. Cesitli alanlarin riske bakis agisi, risk i¢in bes
farkli tanimin olugsmasini beraberinde getirmistir. Bu tanimlara
gore risk (Hansson, 2004):

Meydana gelme durumu bilinmeyen olumsuz olay,
Meydana gelme durumu bilinmeyen olumsuz olayin
nedeni,

e Meydana gelme durumu bilinmeyen olumsuz olaymn
olusma olasiligi,

e Meydana gelme durumu bilinmeyen olumsuz olayin
istatistiki olarak olugma olasilig1,

e [htimal durumlarimin bilindigi bir cevrede alinan kararlar
(risk altinda karar verme)

Risk kavraminin finansal risk yoOnetimi c¢ergevesi
icerisindeki tanimi, yukarida verilen {i¢iincii ve dordiincii tanimla
benzer sekildedir. Finansal risk yonetimi kapsaminda risk,

e Gergeklesen ve beklenen gelirler arasindaki uyumsuzluk
sebebiyle zarar meydana gelme ihtimali (Babuscu, 1997);

e Isletmelerin yaptig1 islemler ve girdigi sézlesme iliskileri
nedeniyle gelecekte zararla karsilasma ihtimali ve
tehlikesi (Gencer, 2019);

e Alinmasi gerekli bir aksiyona iliskin negatif bir durumun
meydana gelmesi veya maddi zararin ortaya c¢ikmasi
sebebiyle finansal yararin azalma olasiligi (Ertem, 2008);

e Finansal tablolarda bulunmasi gereken parasal is ve
islemlerin meydana gelmesi fakat soz konusu is ve
islemlere finansal tablolarda yer verilmemesi, denetgilerin
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s6z konusu eksikligi fark etmemesi ve bu durumun
dipnotlarda agiklanmamis olmasi olasilig1 (Kaval, 2000);
e Isletmenin faaliyetlerine devam ederken zararla
kargilagmast ve bu durum sonucunda karlilik diizeyinin
ve/veya finansal yararin azalmasi (Yiizbasioglu, 2003)

gibi ifadelerle tanimlanmaktadir.

2. RiSK YONETIiMi KAVRAMI

Organizasyonlar, faaliyetlerini siirdiiriirken c¢esitli risk
tirleri ile kars1 karstya gelmektedir ve sdz konusu risklerin var
oldugu cevrede likit kalma, kar elde etme, siirdiiriilebilir ve
verimli olma gibi hedefleri gozetmektedir. Bu risklerin dikkatli
bir bicimde degerlendirilmedigi ve goz ard1 edildigi bir durumda
ise -rekabetin yogun bir bi¢imde var oldugu ve paydas
ihtiyaglarinin arttig1 giiniimiizde- organizasyonlar hedeflerini
yakalamakta giiclik yasayacak ve rekabette geriye diismek
durumunda kalacaklardir. S6z konusu durum, organizasyonlarin
kars1 karsiya kaldigi riskleri tanimasi, dlgmesi, yonetmesi ve
izlemesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Risk yonetimi
kavrami, bu gerekliligin bir sonucudur.

Alinan ¢esitli alanlardaki yonetim kararlarinin her biri
farkl1 diizeyde risk ve getiriye sahiptir. S6z konusu risk ve
getiriler arasinda ise sermaye varliklari fiyatlama modeli (CAPM)
geregi ters yonlii bir iligki bulunmaktadir (Skoglund ve Chen,
2015). Risk yonetimi, organizasyonlarin kisa ve uzun vadeli
hedeflerine ulagsmasini saglayacak risk ve getiri bilesimine sahip
yonetsel kararlarin alinmasini saglayan bir faaliyettir (Van
Deventer vd., 2013).

Risk yonetimi kavrami, ¢esitli kaynaklar icerisinde farkl
kapsam ve amagclar igerisinde tanimlanmaktadir. Risk yonetimi
kavraminin farkli tanimlar1 asagidaki gibidir:



10 Belirsizlik, Risk ve Risk Yonetimi Uzerine Bir Inceleme

e Risk yonetimi, banka ydnetimince alinacak ydnetsel
kararlarin her birindeki risk ve getiriyi agik¢a ortaya
koyan bir disiplindir. S6z konusu disiplin, dernekler,
vakiflar, devlet hazinesi ve maliyesi, yatirnm fonlari,
sigorta  sirketleri ve  bankalar  gibi  cesitli
organizasyonlarca kullanilabilen genis bir uygulama
alanini haizdir (Van Deventer vd., 2013).

e Risk yonetimi, risklerin taninmasi, sayisallagtirilmasi,
olctulmesi, kontroli ve izlenmesi sireclerini yerine
getirerek banka yonetimince alinacak yonetsel kararlarin
kalitesini artiran bir faaliyettir (Srinivas, 2019).

e Risk yoOnetimi, organizasyonlarin belirledikleri hedefleri
gergeklestirirken karsilastiklar: finansal kayip ve iflas gibi
zorlu durumlar1 igeren risklerin tespit edilmesi ve
yonetilmesi sirecidir (Woods ve Dowd, 2008).

e Risk yonetimi, bankalar, vakiflar, sigorta sirketleri gibi
cesitli organizasyon ve isletmelerin gelirlerini ve
aktiflerini etkileyen risklerin tespit edilmesi, 6lctilmesi ve
yonetilmesi slrecidir (Bannister ve Bawcutt, 1982).

e Daha uzun bir tanimla risk yonetimi, risklerin tespit
edilmesi, analize tabi tutulmas: ve Oncelik siralarinin
belirlenmesinin yani sira olumsuz vakalarin olasilik ve
etkisinin azaltilmasi, izlenmesi ve kontrol altinda
tutulmasi i¢in organizasyon kaynaklariin isbirligi iginde
ve verimli bir sekilde kullanilmasi stirecidir (Hubbard,
2020).

Risk yOnetimi siirecinin basarili bir bigimde yiiriitiildigi
firmalarda, karsilasilan riskler kontrol altinda tutularak finansal
kayiplar en aza indirilebilmektedir. Bunun yaninda risk bazl
karlilik analizleri gergeklestirilerek dogru risk-kar bilesenine
sahip yatirim kararlar1 verilmektedir ve bu durum sahiplerin
yatirim getirilerini artirmaktadir. Ayrica dogru bir risk yonetimi
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stireci, firmalar1 rakipleri arasinda olumlu olarak ayristirmakta ve
onlara rekabet avantaj1 olusturmaktadir (Koyliioglu, 2001).

2.1. Risk Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

Risk yonetimi faaliyeti, ¢ok yakin bir tarihe kadar olan
siirecte, herhangi bir rehber olmaksizin risklerden kaginma
cabalarindan ibaret olmustur. 17. yy. éncesinde ne tir risklerle
karsilagilabilecegi ve hangileri i¢in hazirlikli olunmasi gerektigi
gibi sorunlar tamamiyla sagduyuya dayali bir bakis acisiyla
¢coziimlenmeye calisilmaktadir. Aydinlanma Cag ile birlikte ise
olasilik ve istatistik teorilerinin ortaya konulmasi ile riskler
Olciilebilir hale gelmis ve sayisallastirilmistir. Talih  ve
sanssizliklar1 tanimlayan matematiksel ifadeleri iceren o
donemdeki istatistik ve olasilik ¢alismalari, yavas bir bi¢imde
ilerlemekte ve az sayidaki sanayi kolu ve Kkisilerce
kullanilmaktadir. Bu dénemden sonra 20. yiizyila kadar olan
siiregte ise riskin sayisal/dl¢iilebilir olarak tespiti ve
degerlendirilmesi yaygin olarak yalmzca sigortacilik ve
bankacilik sektorlerinde goriilmiistiir. Yine de s6z konusu zaman
diliminde, sayisal/olgiilebilir risk analizi, sinirli olarak toplum
saglig1 ve finansal pazarlarda da kullanilmistir. 20. yiizyila kadar
olan sliregte, organizasyonlarin operasyonel faaliyetleri,
pazarlama kararlar1 ve sirket satin alimlar1 gibi olduk¢a 6nemli
konularda 1ise risk degerlendirmesi hemen hemen hig
kullanilmamustir (Hubbard, 2020).

Risk yonetimi kavraminin giiniimiizdekine yakin bir
anlamda kullanimmin baglangici olduk¢a yakin bir tarihe
rastlamaktadir. II. Diinya Savasi’nin bitmesinden sonra sirketler,
risklerin ger¢eklesmesi durumunda kendilerini korumaya almak
amaciyla finansal olarak likit kalma ve karsilik ayirma gibi ¢6ziim
yollarina bagvurmustur. Savas sonrast donemde olumsuz
vakalarin olusma olasiligini azaltmak amaciyla 6z-koruma ve
Onlemlere basvurma metotlart benimsenmis ve risklerden
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kacinma yoniinde bir ¢aba gosterilmistir. 1970’lerle birlikte,
Bretton Woods sistemi isleyemez hale gelmis ve bu sistem giiniin
sartlarina gore yeniden tasarlanma ihtiyaci igerisine girmistir. Bu
durum, faiz oranlari, hisse senedi getirileri, déviz kurlari, enerji
ve hammadde fiyatlar1 tlizerinde biiyiik capli bir oynaklik
olusturmustur. S6z konusu oynaklik, 1970’li yillarda risk
yonetimi alaninda olduk¢a radikal degisikliklerin ortaya
¢ikmasina ortam hazirlamistir. 1970’lerden sonra
organizasyonlarin karsilastiklar riskler, salt karsilik ayirma, 6z-
koruma ve 6nlem olusturma ile tistesinden gelinebilecek diizeyde
kiigiik ¢apli riskler olmamistir. Risk yonetiminde diisiik maliyet
avantaji sunan tlirev {riin  kullannomi da bu donemde
yayginlasmaya baslamistir. Aymi  donemde risk yonetim
kararlarinda olduk¢a Onemli bir paradigma degisikligi
goriilmiistiir. Oncesinde risk ydnetim kararlarmin riski hangi
oranda azalttig1 asil onemli belirleyiciyken; bu donemden sonra
alinan riskin organizasyonun degeri iizerindeki etkisi dl¢iit olarak
belirlenmistir (Dionne, 2013).

1980 ve 1990’11 yillarda risk yonetimi kapsaminda yeni
birtakim diizenlemeler ve risk yonetiminde kullanilabilecek
prosediirler ortaya konulmustur. 1988°de bankalari risk yonetimi
alaninda yonlendiren en 6nemli uluslararasi uzlasi olan Basel 1
yaymlanmig ve bu diizenleme gelismis iilke bankalarinca
uygulamaya alinmigtir. 1990’larin ilk yarisinda JP Morgan piyasa
riski ve kredi riski yonetiminde kullanilan RiskMetrics ve
CreditMetrics modellerini  gelistirmistir.  RiskMetrics  ve
CreditMetrics’in arka planini olusturan Riske Maruz Deger
(RMD, Value at Risk-VaR) yontemi, risk yonetimi alaninda
kullanilan en 6nemli yontemlerden birisi olarak goriilmiis ve pek
cok finansal araci tarafindan kullanilmaya baslamistir. Risk
yonetimi alaninda kurumsal bir yapiya olan ihtiyag bu dénemde
artmistir. Bu sebeple sirketler organizasyon semalar1 altinda risk
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yonetim komiteleri gibi birimlere ve bas risk yoneticisi (CFO)
gibi unvanlara yer vermistir (Dionne, 2013).

2000’ler sonrasinda finansal kurumlar1 risk yonetimi
alaninda ydnlendiren diizenlemelerin sayisinda onemli bir artig
olmustur. Ekonomik diizeni olumsuz yonde etkileyen global
krizler, iilkeler ve kurumlar arasinda bulasicilig1 olan risklerin
olugsmasina sebep olmus ve s6z konusu risklerin azaltilmasi
amaciyla ulusal ve uluslararasi diizenleyiciler ¢esitli politikalar
gelistirmislerdir. Basel II ve Basel III, olusan yeni riskler
karsisinda bankalar1 daha etkili bir bicimde korumak amaciyla bu
donemde yayinlanmistir. 2002°de diizenlenen Sarbanes-Oxley
Yasast ve 2008 global ekonomik krizi sonrast 2009’da ¢ikan
Dodd-Frank Yasasi, ABD’de ¢ikan yerel yasalar olmakla birlikte
bircok Ulkedeki risk yonetimi dizenlemeleri tzerinde 6nemli
oranda etkili olmustur. Diger {ilkeler de s6z konusu kanunlarda
yer alan hususlara benzer konularda yerel dizenlemeler
olusturmustur (Hubbard, 2020).

1990’larin sonu ve 2000’lerin basinda Tiirkiye’de de risk
yonetimi alaninda onemli diizenlemelere gidilmistir. Ulkemizin
yasadigt 1999 ve 2001 ekonomik krizleri, risk yOnetimi
mevzuatinin olugsmasinda 6nemli bir etki olusturmustur. Bu
donemde kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK), bankalarin risk yonetimi faaliyetlerini, uluslararasi
mevzuata ve uygulamalara uyumlu bir bicimde dizenleme
gorevini tistlenmigtir. Uluslararast Para Fonu (IMF) is birligi ile
uygulamaya koyulan istikrar programi kapsaminda bankalarda
giiclii bir finansal yapinin insa edilmesi, banka faaliyetlerinin
seffaf ve rekabet¢i kilinmasi amaglanmistir. 2000°li yillarin
basinda Avrupa Birligi ile iligkiler yogunlasmis ve miizakere
siireci hizlanmistir. Bu donemde risk yonetimi alanindaki
mevzuat eksikligi c¢esitli yeni diizenlemeler ile giderilmeye
calisilmstir. 2001 tarihli Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetim
Sistemleri Hakkinda Yonetmelik ve Bankalarin Sermaye
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Yeterliliginin  Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine ligkin
Yonetmelik ve 2006 tarihli Bankalarin Likidite Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelik bu
donemde ¢ikarilmis ve iilkemizdeki cari banka risk yonetimi
mevzuatinin temelini olusturmustur (Aslan, 2014).

2.2. Risk Yonetiminin Fonksiyonlari

Iyi yonetilen bir risk yonetim siirecinin organizasyonlarin
faaliyetlerine cesitli noktalarda katkilar1 bulunmaktadir. Risk
yonetim siirecinin dogru bir bigimde planlandig1 ve uygulandigi
durumda  stratejilerin  olusturulmast  ve  uygulanmasi
kolaylagsmakta, rekabet avantaji olusmakta, yonetsel kararlar daha
kolay bigimde alinmakta, kurum itibar1 iyilesmekte,
kazanclardaki oynaklik azalmakta ve riskler daha iyi bir bicimde
kontrol edilmekte ve raporlanmaktadir (Sahin, 2004; Woods ve
Dowd, 2008).

2.2.1.Stratejilerin Uygulanmasi

Organizasyonlarin uzun ve kisa vadede wulagmak
istedikleri hedefler icin bir yol gosterici rehber olan stratejilerin
belirlenmesi ve uygulanmasi asamasinda yoneticiler, gelecekte
gergceklesmesi beklenen sonuglar ve bu sonuglardan hangi
seviyede bir sapma meydana gelebilecegi konusunda bilgi sahibi
olmak isterler. Risk yonetimi siireci, risklerin tanimlanmasi ve
Olciilmesini saglayarak organizasyonlarin bu konudaki bilgi
ithtiyacin1 karsilamaktadir. Bu sebeple, risk yonetimi siirecinin
dogru bir bi¢imde yapilandirildig1 organizasyonlar, stratejilerin
belirlenmesi ve bunlarin uygulamaya alinmasi1 asamalarinda
rakiplerine gore daha avantajli konumda olmaktadir.

2.2.2.Rekabette Avantaj Saglanmasi

Organizasyonlarin yatinm kararlari, beklenen nakit
girisleri ve gelecekteki firma degeri lizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Yatirim segeneklerinin risk-getiri seviyeleri, dogru bir
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risk yonetimi ile dogru bir bigimde hesaplanabilirse
organizasyonlar kendilerine en yiiksek nakit girigi olusturan ve
firma degerini en iyi bicimde etkileyen yatirimlari tercih
edebilmektedir. Bu durumda dogru yatirim kararlar1 alan
organizasyonlar, rakipleri karsisinda rekabet avantajina sahip
olmaktadir.

2.2.3.Karar Vermenin Kolaylasmasi

Organizasyonlar, aldiklar1 kararlarin her birinde belli bir
diizeyde riske katlanmakta ve katlanilan riskin karsilig1 olarak
belli bir diizeyde de getiri elde etmektedirler. Alinan kararlarin
getirisinin katlanilan riske orani, organizasyonlarin gelecekteki
performansinin, verimliliginin, etkinliginin ve karliliginin 6nemli
bir belirleyicisidir. Iyi yapilandirilmis bir risk yonetimi siireci,
kararlarin beklenen getiri seviyesi, getiri oynakligi, risk seviyesi
ve riskin gosterebilecegi sapma konusunda karar alicilara bilgi
sunmaktadir. Risk yonetiminin dogru bir bigimde uygulandig:
organizasyonlarda gelecege yoOnelik kararlar, kisisel duygular,
olumlu/olumsuz tecriibeler, sagduyu, i¢giidiiler ve gruplar arasi
anlagmazliklar gibi 0znel insani etmenlere dayali bireysel
yargilardan daha ¢ok nesnel, yapilandirilmis ve tutarli verilere
dayanan risk yonetimi sonuglarina gore verilmektedir. S6z
konusu durum, yonetsel kararlarin alinmasini kolaylagtirmakta ve
farkli goriisler arasindaki mutabakati saglamaya katki
vermektedir.

2.2.4.Firma Itibarimn Iyilesmesi

Risklerin dogru bir bigimde tespit edildigi, yonetildigi ve
izlendigi organizasyonlarda stratejik kararlar en uygun sekilde
alinmakta, yatirimlar nakit akislar1 ve gelecekteki firma degerini
olumlu etkileyecek bicimde secilmekte ve kararlar hizli ve dogru
bicimde alinmaktadir. Bu durum, ¢esitli paydaslarin
organizasyona olan giivenini ve itibarin1 olumlu yo6nde
etkilemektedir.



16 Belirsizlik, Risk ve Risk Yonetimi Uzerine Bir Inceleme

2.2.5.Kazang Volatilitesinin Diisiiriilmesi

Riskli ve spekiilatif yatirnmlar zaman zaman oldukca
yiiksek getiri saglasalar da s6z konusu yatirimlardan saglanan
getiri son derece degisken olabilmektedir. Bu durum riskli
yatirimlarin  yiliksek volatiliteye (oynakli§a) sahip olmasini
beraberinde getirmektedir. Risk yonetim slrecinin iyi bir bicimde
uygulandig1 organizasyonlarda ise riskli ve spekiilatif yatirimlar
yerine daha istikrarli ve saglam yatirimlar tercih edilmektedir. Bu
sebeple, risk yoOnetimini dogru uygulayan organizasyonlarin
yatirim getirileri uzun vadede daha az volatiliteye sahip
olmaktadir. Getirilerin daha az volatiliteye sahip olmasi ise mali
tablolarin  karsilastirilabilirlik  6zelligine katki saglamakta,
temettii politikalarinin daha tahmin edilebilir ve tutarli olmasini
temin etmekte ve nakit akislarinin organizasyonun likidite
durumunu olumlu etkileyecek sekilde stabil olmasim
saglamaktadir. Bu yilizden risk yonetim siirecinin dogru bi¢imde
uygulandigi organizasyonlar, kazan¢ volatilitesinin diisiik
kalmasinin avantajlarindan yararlanmaktadir.

2.2.6.Risklerin Kontrolii ve Raporlanmasi

Risklerin kontrolii ve raporlanmasi fonksiyonu, risk
yonetiminin diger tiim fonksiyonlarini tamamlayici niteliktedir.
Risk yonetimi sureci, risk-getiri degis tokusu kapsaminda
degerlendirmeye tabi tuttugu risklerin organizasyonlarca kontrol
altina alinmas1 amacina hizmet etmektedir. Ayrica risk yonetimi
stireci, organizasyonlarin gelecege yonelik kararlarinda ve strateji
ve politika olusturma siire¢lerinde kullanilmak tizere mevcut
donemdeki ve gelecekteki riskleri bilgi kullanicilarinin
amaglaria uygun bir bicimde izlemekte ve raporlamaktadir

2.3. Risk YOnetimi Siireci

Risk yonetimi stireci, risklerin tanimlanmasi, risklerin
Olctimd, risk yonetim kararlarinin olusturulmasi-uygulanmasi ve
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takip-degerlendirme asamalarindan olusmaktadir (Kaval, 2000)
(Sekil 2). Siirecteki asamalardan her biri birbirini tamamlamakta
ve bir dongili olusturmaktadir. Mevcut risklerin tanimlanmast,
Olclimii, risk yonetim aksiyonlarinin alinmasi ve bu aksiyonlarin
takibi sonrasinda mevcut riskler var olmaya devam edebilmekte
veya baska sekillerde tekrar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda
siire¢ tekrar baslamaktadir.

Sekil 2: Risk Yonetim Siireci

I _— 3. Risk Yonetim 4. Risklerin Takibi
1.Risklerin 2. Risklerin Kararlarinin ' ve

Tanimlanmast uma Olusturulmasi ve - .. .

¢ S Olcumd U;,gu]anmam Degerlendirilmesi

2.3.1.Risklerin Kontrolii ve Raporlanmasi
Risk yonetimi siirecinin ilk asamasinda,

e Organizasyonlarin  karsilasabilecegi  riskler  tespit
edilmekte, so6z konusu riskler tanimlanmakta ve her bir
riskin karakteristik 6zellikleri belirlenmektedir (Altintas,
2006).

e Risklerin tespitinin yaninda organizasyonu olusturan i¢
birimlerin s6z konusu risklerin farkina varmasi ve bu
riskler konusunda bilingli hale gelmesi saglanmaktadir
(Babuscu, 2005).

e Beklenen ve beklenmeyen durumlarin olusma olasilig1 ve
organizasyonu olusturulan i¢ birimlerin risk kiiltliriine
uyum diizeyi degerlendirmeye tabi tutulmaktadir (Demir,
2013)
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e Belirsizliklerin etkisinin azaltilmasi amaciyla iyi, kotii ve
olagan durum senaryolart olusturulmaktadir (Emhan,
2009).

2.3.2.Risklerin Ol¢iimii

Risklerin tanimlanmasi asamasinin ardindan risklerin
Olclimii asamasina gecilmektedir. Bu asamada tanimlanan ve
ozellikleri belirlenmis olan riskler, organizasyonun alacagi risk
yonetim kararlarinda kullanilabilecek hale getirilmektedir.
Risklerin risk yonetim kararlarinda kullanilabilir hale gelmesinin
yolu ise s0z konusu risklerin sayisallastirilmasindan gegmektedir.
Sayisallastirmanin saglikli olmasi i¢in ise kullanilacak risk 6l¢tim
yonteminin ¢ok dikkatli bir bigcimde segilmesi gerekmektedir
(Yolcu, 2019).

Risklerin sayisallastirilmasinda iki hususta dogru ve
tutarli tahmin yapilmas1 gerekmektedir. Bu tahminlerden ilki
risklerin olusma ihtimalinin tahminidir. S6z konusu tahmini
gerceklestirmek i¢in asagidaki sorulara cevap aranir (Demir,
2013):

e Risk, gecmiste organizasyon i¢inde veya diger
organizasyonlarda gergeklesti mi? Gergeklestiyse hangi
siklikta gergeklesti?

e Riskin olugmasina iligkin istatistiki ve giivenilir veri var
mi1? Bu veriler ne s@yliyor?

Ikinci tahmin de riskin gerceklesmesi durumunda
organizasyona olan etkisi konusundaki tahmindir. Bu tahminin
yapilmasi i¢in de asagidaki sorularin cevaplari aranir (Demir,
2013):

e Personelin karsilasabilecegi fiziksel zararin boyutu nedir?
e Organizasyonun karsilagabilecegi finansal zararin tutari
nedir?
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e Organizasyonun itibarinda meydana  gelebilecek
azalmanin boyutu nedir?

Bahsi gecgen sorulara verilen cevaplar uygun ve tutarl
6lgme araclariin yardimi ile verildiyse risk biiyiikliigiiniin tespit
etmek i¢in gerekli iki tahmin sorunsuz bir sekilde yapilmis
olmaktadir. Bu iki tahminin bileskesi ise beklenen soklar

durumunda olusacak riskin sayisal biiyiikliiglinii belirlemektedir
(Kurt, 2002).

2.3.3.Risk Yonetim Kararlarinin Olusturulmasi ve
Uygulanmasi

flk iki asamada tespit edilen, oOzellikleri belirlenen,
sayisallagtirilan ve Ol¢timii yapilan risklerin yonetiminde hangi
metodun kullanilacagi bu agsamada belirlenir (Emhan, 2009).

Risk yonetiminde benimsenebilecek baslica metotlar
riskten kaginma, risk transferi, risk paylasimi, risk azaltimi veya
riskin kontrol altinda tutulmasindan olusmaktadir. Riskten
kacinma metodunun tercih edilmesi durumunda riskler sigorta
sOzlesmesi yoluyla sigorta sirketine devredilmektedir. Risk
transferi yapilmasi durumunda riskin olusturabilecegi mali zarar
tutari, tiirev TUrlinler gibi finansal araglarla hedginge tabi
tutulmaktadir. Risk paylagimi metodunda sigorta sézlesmesi ile
Ustlenilen risk, reaslrans sozlesmesi ile baska bir kurumca
sigortalanmakta ve risk diger kuruma devredilmektedir. Risk
azaltim1 yonteminde risk siirekli bir bicimde gbzden gecirilerek
riskin muhtemel zararlariin asgaride tutulmasi
hedeflenmektedir. Son olarak riskin kontrol altinda tutulmasinda
banka kendi i¢ sigortalama sistemi ile riskten kac¢inmaktadir
(Poitras, 2002).

Risk yonetim metotlarindan hangisinin segilecegi konusu
degerlendirilirken her bir riskin seviyesi, yontemin mali karsilig1,
zamanlamas1 ve organizasyonun kaynak sinirlamasi dikkate
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alinmaktadir.  Riskin  seviyesi degerlendirilirken  riskin
organizasyon i¢in olusturabilecegi itibar kapsamindaki etkisi ve
finansal ve fiziki etkisi goz Oninde bulundurulur. Her bir
metodun organizasyona olan insan, zaman ve parasal maliyeti,
yontemin mali karsiligi kapsaminda incelenir. Zamanlama
kapsaminda risklerin aciliyet durumu ve olusturabilecegi
muhtemel etki hususlar1 dikkate alinir. Bazi metotlarin
kullanilmast durumunda riskin tamamen ortadan kaldirilabilmesi
miimkiinken; bu metodun kullanilmasinin organizasyonun sinirl
kaynaklar1 g6z Oniine alindiginda ekonomik olup olmadig da
degerlendirmeye alinmalidir (Drucker, 1996).

2.3.4.Risklerin Takibi ve Degerlendirilmesi

Risk yoOnetimi siireci, risk yonetimi kararlarinin
olusturulmasi1 ve bu kararlarin uygulanmasi ile sona
ermemektedir. Organizasyonlarin faaliyet gosterdigi cevre son
derece degiskendir ve bu sebeple uygulanan risk yoOnetim
metotlari, ¢evrede meydana gelen degisikliklerden sonra
beklenen sonuglart veremez hale gelebilmektedir. Daha
oncesinde tespit edilen riskler bir middet sonra ortadan
kalkabilmekte veya ilk ortaya ¢iktigr doneme gore daha siddetli
bir bicimde tekrarlayabilmektedir. Bu sebeple organizasyonlar,
risk yonetim kararlarinin sonuglarini belli araliklarla ve stirekli
bir bi¢imde sorgulamak durumundadirlar. Yine aynmi sebeple
siirecin basinda tespit edilen risklerin mevcut durumunu takip
ederek bu konuda raporlama yapmak zorundadirlar (Emhan,
2009). Yapilan takipler, sorgulamalar ve degerlendirmelerin
sonuglarina gore, organizasyonlar gerekli ek tedbirleri
uygulayabilmektedir. Yine gerekli durumlarda yonetim, bazi
risklerin tasfiye edilmesi konusunda karar alabilmektedir
(Altintas, 2006).
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3. SONUC

Belirsizlik, insanligin ¢ok erken dénemlerinden bu yana
insan yasaminin bir parcasidir. Her ne kadar belirsizlik
kagimilmasi gereken birer olgu gibi goriilse de bu kavram insan
gelisiminin arkasindaki itici gii¢ olmustur. Belirsizlikle ¢ok yakin
bir iligkiye sahip olan risk ise kendi igerisinde hem firsat hem de
tehlikeyi barindiran bir kavramdir. Riskin dogru yonetimi,
organizasyonlarin strateji olusturmasina, rekabette avantaj
saglamasina, kolay ve dogru karar almasma, itibarin
iyilestirmesine, kazang volatilitesini  yOnetmesine katki
saglamaktadir. Ote yandan riskin dogru bir bicimde
yonetilmedigi organizasyonlarin yonetsel ve finansal sorunlar
yasamasi olagandir. Riskin yonetimi ise dort asamadan olusan bir
stirectir. Bu siirec mevcut risklerin yeniden ortaya ¢ikmasi veya
yeni risklerin olugmasi durumlarinda siirekli kendini tekrar eden
bir dongldur. Riskini dogru yonetmek isteyen organizasyonlarin
bu dongiiniin her asamasini dogru bir bi¢imde planlamalar1 ve
uygulamalar1 gerekmektedir.
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BOLUM 2

ULUSLARARASI PIYASALARDA VOLATILITE
YAYILIMI VE DINAMIK KOSULLU
KORELASYON ANALIZI

Faruk TEMEL!

1. GIRIS

Volatilite, finansal varliklarin zaman igerisindeki
dalgalanma diizeyini ifade etmektedir. Yiiksek (diisiik)
volatiliteye sahip bir finansal varligin yiiksek (diisiik) riske sahip
oldugu sodylenebilmektedir. Oynaklik olarak da bilinen volatilite
arttik¢a seride dalgalanmalarin ya da degisimin daha fazla olacagi
ifade edildigi i¢in risk de artmaktadir. Diger taraftan diigiik
oynakliga yani volatiliteye sahip finansal varliklarda zaman
igerisinde ¢ok fazla degisim olmadigi i¢in bu finansal varliklar
diisiik riskli olarak kabul edilmektedir. Yiiksek (disiik)
volatiliteye sahip finansal varliklarin yiiksek (diisiik) getiri ve
kayip sunabilecegi soOylenebilmektedir. Bu nedenle finansal
varliklarin volatilitesinin 1yi analiz edilmesi, yatirimcilar i¢in
onemlidir.

Volatilitenin davranigin1 ve sebeplerini anlamak, menkul
kiymetlerin  fiyatlandirilmasi,  kiiresel riskten korunma
stratejilerinin ve varlik tahsisi kararlarinin uygulanmasi ve
uluslararas1 sermaye akimlarint sinirlamaya yonelik kararlarin

1 Ars. Gor. Dr., Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Isletme Boliimii, ftemel@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0003-3359-
7870.
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alinmasi hususlarinda kritik bir dneme sahiptir (Ng, 2000: 207).
Farkl: finansal varliklar arasinda volatilitenin etkilesimi volatilite
yayilimi olarak bilinmektedir. Diger bir ifade ile, bir finansal
varlikta meydana gelen volatilitenin bagka bir finansal varlik
volatilitesini etkilemesi volatilite yayilimi olarak
adlandirilmaktadir. Finansal varliklarin volatiliteleri arasindaki
bu iliski, volatilite iletimi ya da volatilite aktarimi olarak da
adlandirilabilir. Volatilite yayilimi, piyasaya gelen bilgi soklarina
kars1 finansal varliklarin volatilitelerinde meydana gelen
degisimin diger finansal varlik volatilitelerini nasil etkiledigi
tizerinde durmaktadir. Bu nedenle volatilite yayilimimin analiz
edilmesi, bilginin finansal varliklara ve piyasalara nasil
aktarildigin1i  anlamada yol gosterici olmaktadir. Finansal
piyasalar ya da varliklar arasinda volatilite yayiliminin olmamasi,
ortaya ¢ikan bir bilgi sokunun yalnizca s6z konusu finansal piyasa
ya da varlik volatilitesini artirdigi anlamina gelmektedir. Ancak
volatilite yayilimi1 varsa, piyasaya gelen bilgi sokunun yalnizca
s0z konusu finansal piyasa ya da varlikta degil, diger piyasalarda
ve varliklarda da volatiliteyi artirmasi beklenmektedir (Hong,
2001: 184).

Finansal varliklar zaman igerisinde farkli dinamiklere
sahip oldugu i¢in, varliklar arasindaki kosullu korelasyonlar da
zamanla degisim gosterebilmektedir. Bu nedenle finansal
varliklarin dinamik kosullu korelasyonlarinin incelenmesi, kriz
veya savag gibi donemlerde ya da duragan donemlerde
yatirimcilarin  portfdylerini sekillendirebilmesi yoniinde katki
saglamaktadir. Ornegin savas donemlerinde finansal varliklar
arasinda olusan kosullu korelasyonun tespiti sayesinde
yatirnmcilar risklerini azaltabilmektedir. Bu durumlarin goz
oniinde bulundurulmasi i¢in degiskenler arasindaki tek bir
korelasyon  katsayist ~ hesaplamak,  portfoyiin  hatali
olusturulmasina sebebiyet verebilmektedir.
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Uluslararas: finansal varliklarin volatilite yayilimini ve
zamana bagli olarak degisen kosullu korelasyonunu incelemek,
yatirimcilar, sirketler ve iilke igerisindeki politika yapicilar i¢in
onemlidir. Yatirimcilar piyasaya gelen bilgi sokuna Kkarsi
uluslararas: finansal varliklarin verdigi tepkiyi dikkate alarak
yatirimlarini yonlendirebilirler. Diger taraftan sirketler, bilgi
soklarina kars1 pozisyon alabilir, 6nemli finansal kararlarini
degistirebilirler. Politika yapicilar, bilgi soklarinin olumsuz
etkilerini azaltabilmek i¢in maliye ve para politikasi yoluyla basta
enflasyon olmak iizere makroekonomik degiskenler iizerinde
etkiye sahip olabilirler.

Bu ¢alismada diinya ticaretinde ve portfoy yatirimlarinda
onemli etkiye sahip olabilecek degiskenler analize dahil
edilmistir. Bu dogrultuda Brent petrol, ons altin, dolar endeksi ve
VIX korku endeksi secilmistir. Brent petrol, global petrol fiyatlari
icin gosterge niteligindedir. Birgok sektdrde ham madde olarak
da kullanilan petroliin fiyatinda yasanan yliksek oynaklik, ham
madde  ve  enerji maliyetlerini onemli dizeyde
etkileyebilmektedir. Bu durum basta enflasyon ve {iretim
maliyetleri olmak Uzere Ulke ekonomileri icin buyuk bir etkiye
sebep olabilmektedir. Ons altin diinyada giivenli liman olarak
kabul edilmektedir. Savas, deprem gibi kargasa durumlarinda
yatirimeilar tarafindan 6nemli bir yatirim araci olarak kabul goéren
altin, basta yatirnmcilarin yatirim tercihlerinin degismesi olmak
tizere doviz kurunda ve dolayistyla enflasyonda degisime neden
olabilmektedir. Onemli para birimlerine karsi ABD dolarmin
degerini 6lgen Dolar endeksinde meydana gelen yiiksek volatilite,
doviz kurlarin1 ve ticaret dengelerini etkileyebilmektedir. Son
olarak Chicago Board Options Exchange (CBOE) volatilite
endeksi olarak da bilinen VIX korku endeksi, S&P 500
endeksinin volatilitesini baz almakta ve yatirimcilarin risk istahi
hakkinda bilgi vermektedir. VIX endeksinin yiiksek olmasi, borsa
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endekslerinde diisiisii ima ederken, endeksin diisiik olmasi, borsa
endekslerinin yiikselebilecegi olarak yorumlanmaktadir.

Bu ¢aligmanin amac1 Brent petrol, ons altin, Dolar endeksi
ve VIX korku endeksi arasindaki volatilite yayiliminin zamanla
degisen parametreli vektdr otoregresyon (time varying
parameter-vector autoregression-TVP-VAR) ve dinamik kosullu
korelasyon-genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(dynamic conditional correlation-generalized autoregressive
conditional  heteroscedasticity-DCC-GARCH) yontemi ile
02.1.2020-25.09.2023 tarihleri arasi i¢in analiz edilmesidir.
Literatiirde s6z konusu degiskenler arasindaki volatilite
yayilimimi DCC-GARCH ve TVP-VAR yodntemleri ile inceleyen
calismaya rastlanmamasi nedeniyle bu ¢alisma Onem arz
etmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Caligmanin literatiir taramasi, analize dahil edilen Brent
petrol, ons altin, Dolar endeksi ve VIX korku endeksi arasindaki
iligki tlizerine gerceklestirilmis ve bulunan giincel caligmalar
Tablo 1’de gosterilmisgtir.

Tablo 1: Literatiir Taramasti

Yazar Veri Seti Yontem Bulgular

Bouri vd. | Altin, TVP-VAR MSCI Diinya endeksi, altin ve

(2021) Ham Dolar endeksinin, COVID-19
petrol, salginindan  6nce  volatilite
MSCI yayicist oldugu, ancak COVID-
Dunya 19 salgin ile birlikte altinin ve
endeksi, Dolar endeksinin net alict
Dolar oldugu tespit edilmistir. Petrol
Endeksi, ise salgin oncesinde alict iken,
Tahvil salgin ile yayict durumuna
endeksi gelmigtir.

Le vd. | WTI tipi | ARDL VIX korku endeksinin ve

(2021) petrol, ekonomi politikast belirsizlik
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Yazar Veri Seti Ydéntem Bulgular
Brent endeksinin, uzun vadede WTI
petrol, tipi petrolii diigtirdiigii, MSCI
Ekonomi kiiresel borsa endeksinin petrol
politikast iizerinde pozitif etkisi oldugu
belirsizlik tespit edilmistir.
endeksi,
VIX,
Dolar
endeksi,
Borsa
endeksleri
Long vd. | Bitcoin, NARDL Altin1 Dolar endeksinin negatif,
(2021) Ekonomi ekonomi politikast belirsizlik
politikasi endeksinin ise pozitif etkiledigi
belirsizlik tespit  edilmigstir. ~ VIX’teki
endeksi, artigin, altin fiyatini ytikselttigi
VIX, elde edilen bir bagka bulgudur.
Ham petrol Ham petrol volatilite
volatilite endeksindeki artis, altin
endeksi, fiyatlarini artirmaktadir.
Altin, Belirsizlik durumunda
Dolar Bitcoin’in altin gibi riskten
endeksi korunma araci olarak
kullanilamayacag1 sonucu
cikartlmigtir.
Nekhili Altin, Diebold ve | Doviz kurlarna en fazla
vd. Bugday, Yilmaz, volatilite  yayicisinin  petrol
(2021) Dolar Barunik ve | oldugu tespit edilmistir.
endeksi, Kiehlik Yayilimm zamana bagh olarak
Bakar, yontemleri, degistigi, asimetrik oldugu ve
WTI tipi | DCC- krizlere duyarh oldugu
petrol, EGARCH sonucuna  ulagilmigtir.  Kriz
VIX, dénemlerinde toplam volatilite
Ekonomi bagliligmin arttigi gorilmistir.
politikast Ayrica petroliin Dolar
belirsizlik endeksinden volatilite alicist
endeksi, oldugu gozlemlenmistir.
Likidite
soklari
Golitsis Altin, VAR, Ekonomi politikast belirsizlik
vd. WTI tipi | Diebold ve | endeksi, S%P 500 ve petrol
(2022) petrol, Yilmaz getirileri ana yayic1 iken, hazine
Enflasyon, bonosu ve enflasyon alicidir.
S&P 500, Petrol ve dolar kuru ise hem alic1
hem yayici olabilmektedir.
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Yazar Veri Seti Yontem Bulgular
Hazine
bonosu,
ABD dolar
kuru,
Ekonomi
politikast
belirsizlik
endeksi
Ozdemir | Baltik kuru | TVP-VAR Petrol ve MSCI Dinya
Hol  vd. | ylk endeksinin net volatilite
(2022) endeksi, yayicisi, altm ve  Dolar
Brent endeksinin ise net volatilite
petrol, alicist oldugu tespit edilmistir.
Dolar En ¢ok volatilite yayicisi petrol,
endeksi, en ¢ok volatilite alicist Dolar
Altin, endeksi olmustur.
MSCI
Diinya
endeksi
Liu ve | Brent DCC- Elde edilen sonuclar petrol
Lee petrol, MIDAS piyasasinda islem yapanlar i¢in
(2022) Altin, altinin riskten korunma araci
Ekonomi degil, portfoyii cesitlendirici
politikast etkisi oldugunu gostermektedir.
belirsizlik Yiksek ekonomik belirsizlik,
endeksi, altin ve petroliin uzun dénemli
Dolar korelasyonunu  diisirmektedir.
endeksi Dolar endeksine gelen soklar ise
altin ve petrol korelasyonunu
pozitif etkilemektedir.
Akbulaev | Brent ARDL Petrol fiyatlarmin giimiis ve
(2023) petrol, altin {izerinde Onemli etkisi
WTI  tipi oldugu tespit edilmistir.
petrol,
Dogal gaz,
Altin,
Giimiis
Arfaoui WTI  tipi | Asimetrik Getiri  yayiliminda  altinin
vd. petrol, VAR COVID-19  oncesinde alict
(2023) Brent BEKK- oldugu, COVID-19 déneminde
petrol, GARCH ise nedenselligin altindan benzin
Dizel yakait, ve dogal gaza dogru oldugu
Benzin, tespit edilmigtir. Ayrica altin
fiyatlari ile petrol piyasasi
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Yazar Veri Seti Ydéntem Bulgular
Kalorifer arasinda pozitif ¢ift yonli
yakatt, iligkinin oldugu sonucu elde
Gaz yagi, edilmistir.
Dogal gaz,
Altin
Mensi S&P 500, TVP-VAR, S&P500 ve giimiisiin net yayici
vd. S&P 500 | Quantile-on- | oldugu tespit edilmistir. Dolar
(2023) yesil tahvil, | quantile endeksi ve Brent petrol, kisa ve
Brent regresyon uzun donem yayilmada net alict
petrol, konumunda iken, altin ve VIX
Altin, kisa donemde net alici, uzun
Glimts, dénemde ise net yayict
VIX konumundadir.
endeksi,
Dolar
endeksi

TVP-VAR: Time varying parameter-vector autoregression, VAR BEKK-
GARCH: Vector autoregression Baba Engle Kraft ve Kroner GARCH, DCC-
EGARCH: Dynamic conditional correlation-exponential generalized
autoregressive  conditional heteroscedasticity, ARDL: Autoregressive
distributed lag bound test, NARDL.: nonlinear autoregressive distributed lag
bound test, DCC-MIDAS: dynamic conditional correlation-mixed data
sampling.

Tablo 1 incelendiginde Brent petrol, ons altin, Dolar
endeksi ve VIX korku endeksi arasindaki iliski incelenirken,
genellikle borsa endekslerinin ve ekonomi politikast belirsizlik
endeksinin de analizlere dahil edildigi gozlemlenmektedir.
Degiskenler arasindaki iligki incelenirken ARDL ve NARDL
yontemlerinin kullanildigi, volatilite yayilimi ya da dinamik
baglantililik incelenirken ise genellikle TVP-VAR ve DCC-
GARCH yontemlerinin  kullanildigir  goriilmektedir. Giincel
literatirin COVID-19 salgmmim1 ¢alismalarina dahil ettigi,
zamanla degisen dinamiklerin salgin boyunca gosterdigi
degisimlerin edildigi  gbézlemlenmistir.  Sonuglar
incelendiginde VIX korku endeksi ile petrol arasinda negatif
iliski oldugu, Dolar endeksi ve VIX korku endeksinin altim
negatif etkiledigi goriilmektedir. Degiskenlerin volatilite yayicisi

test
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ya da alict olmast durumunun salgina ve incelenen doneme bagli
olarak degisiklik gosterdigi sdylenebilmektedir.

3. VERI

Calismada Brent petrol, ons altin, Dolar endeksi (DXY)
ve VIX korku endeksi, 02.01.2020-25.09.2023 tarihleri arasi i¢in
giinliik verilerle analiz edilmistir. Calismada Brent petrol fiyatlari
eia.gov sitesinden, diger degiskenler ise investing.com sitesinden
elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Brent Altin VIX DXY
Ortalama 0,034 0,024 0,024 0,009
Varyans 17,989 0,946 59,252 0,207
Carpiklik -2,984*** -0,448*** 1,257*** -0,144*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,068)
Asirt 70,965*** 3,260*** 5,208*** 1,701***
basiklik (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Jarque- 203289,186*** | 458,341*** | 1340,296*** | 119,364***
Bera (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ERS -12,203*** -7,266*** -4,070*** -5,378***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Q(10) 31,276*** 9,084 17,510%** 11,950**
(0,000) (0,106) (0,001) (0,027)
Q2(10) 150,144*** 55,530*** 79,816*** 251,739***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

ERS Elliott-Rothenberg-Stock (1996) birim kok testini, Q(10) ve Q?(10)
Ljung-Box testini, parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir. *, ** ve *** gsirasiyla %10, %5 ve %1 anlamliligl temsil
etmektedir.

Tablo 2’de en yiiksek ortalamaya sahip degiskenin Brent
petrol, en diisiik ortalamaya sahip degiskenin ise DXY oldugu
goriilmektedir. Varyans incelendiginde VIX ve Brent petroliin
cok yiiksek oldugu, altin ve DXY’nin ise diisiik oldugu tespit
edilmistir. Sekil 2’de de goriilecegi lizere Brent petrolde 6zellikle
COVID-19 salgini ile birlikte yiiksek oynaklik vardir. VIX 2022
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yilina kadar yiiksek oynakliga sahiptir. Salgindan ¢cok daha az
etkilenen altin ve DXY 'nin volatilitesinin, petrole ve VIX’e gore
oldukca diisiik oldugu goriilebilmektedir. Carpiklik degerleri
Brent petrol, altin ve DX ’nin sola ¢arpik, VIX’in ise saga carpik
oldugunu gdstermektedir. Basiklik degerleri Brent petrolde ¢ok
yiiksek, diger degiskenlerde nispeten diisiik ¢ikmistir. Jarque-
Bera test istatistigi bos hipotezin reddedildigini, serilerin normal
dagilima sahip olmadigin1 gostermektedir. Carpiklik ve basiklik
degerleri de dikkate alindiginda serilerin leptokortik dagilim
sergiledigi sOylenebilmektedir. ERS birim kok testinde bos
hipotez reddedilerek getiri serilerinin birim kok igermedigi,
duragan bir yapiya sahip oldugu sonucuna varilmaktadir. Q(10)
ve Q?(10) hatalarm (altin harig) ve hata karelerinin otokorelasyon
icerdigini gostermektedir. Bu nedenle analiz siirecinde GARCH
tiirevi yontemlerin kullanilmasi daha uygundur.

Sekil 1: Getiri Serileri
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4. YONTEM
Calismada oncelikle giinliik logaritmik getiri serileri 73 =

In (i) * 100 esitligi ile elde edilmistir. Ele alinan dort degisken

t—-1
arasindaki dinamik iliskiyi inceleyebilmek i¢in TVP-VAR
yontemi, daha sonra ¢ok degiskenli GARCH yontemlerinden biri
olan ve Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH

yontemi kullanilmistir.
4.1. TVP-VAR Yontemi

TVP-VAR yontemi Diebold ve Yilmaz (2009, 2012,
2014) tarafindan bulunmus, Antonakakis ve Gabauer (2017)
tarafindan gelistirilmistir. Yontem kayan pencere yaklasiminda
pencere boyutunun rastgele secilmesi sonucu olusabilecek hatali
tahminleri ve veri kaybini Onlemektedir. Yontem esitlik 1
yardimiyla elde edilmektedir:

Zy = Bizi g +u; u,~N(0,S;) (1)
vec(B,) = vec(B;_1) + v; vy ~N(0,R;) (2)

Esitlikte B, ve S; kxk boyutlu R, 2xk? boyutlu matrisler,
Ze, Ze—_1, Uy kx1 boyutlu, vec(B,), v, k*x1 boyutlu vektorlerdir.
Wold ayristirma (decomposition) teoremi ile yontem vektor
hareketli ortalama (vector moving average) gosterimine esitlik 3
yardimiyla doniistiiriiliir:

p oo
Zy = Z Bitze_i +up = Z Ajpug_; (3)
i=1 j=0

Olgeklendirilmis genellestirilmis tahmin hatas1 varyans
ayristirmasi (generalized forecast error variance decomposition-
GFEVD), olgeklenmemis GFEVD (@4, tg(H))
normallestirilerek elde edildigi i¢in @;;,tg(H) j’den i’ye ¢ift
yonlii baglantililik olarak tanimlanan tahmin hatasi varyansi
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acisindan j’nin i iizerindeki etkisini gostermektedir. Bu etki esitlik
4 yardimiyla hesaplanmaktadir:

- — 2
siit eer (LiAeStlj)
TH ) SEUiSeALL)

Bijtg(H)
¥k, 8ijtg(H)

k0, tg(H) =k ve Y5 _ 0tg(H) =k 1 i
bileseninde 1, diger bilesenlerde 0 olan vektdrii temsil etmektedir.

Toplam baglantililik endeksi (TBE) ise asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

@i tg(H) =

ve 8y, tg(H) = (4)

k
Digerlerine;, = Z @, tg(H) (5)
i=1i%j
K
Digerlerinden;, = z 5jl-,tg(H) (6)
i=1,i%j
Net;, = Digerlerine;, — Digerlerinden;; (7)

K k
TBE, = k™1 Z Digerlerine;, = k1 Z Digerlerinden;, (8)

J=1 J=1

5jl-,tg(H) j degiskenindeki bir sokun i degiskeni
tizerindeki etkisini gdstermektedir (Akyildirim vd., 2022: 352-
353). Yontem Gabauer (2022) tarafindan  gelistirilen
https://davidgabauer.shinyapps.io/connectedness_approach/ web
sitesinde uygulanmistir.

4.2. DCC-GARCH Yontemi

Finansal yonetimde korelasyon dnemli bir yere sahiptir.
Korelasyonlar ve volatilite zaman igerisinde degisiyorsa, riskten
korunma oranini1 gésteren hedge oraninin en son bilgileri dikkate
alacak sekilde hesaplanmasi gerekmektedir. Ayrica varlik tahsisi
ve risk degerlendirmesi de korelasyonlara bagli oldugundan,
optimal portfoyiin elde edilebilmesi i¢in bir¢ok varliktan olusan
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korelasyon matrisinin olusturulmasi1 gerekmektedir. DCC-
GARCH yontemi ile birgok varlik igeren korelasyon matrisinin
hesaplanmas1 miimkiindiir (Engle, 2002: 339). Yontem su sekilde
tanimlanmaktadir:

H, = D.R,D, )
Re = diag{Q:)2Q,diag{Q.) 2 (10)
Q=0+ agt—15£—1 + Q-1 (11)

Denklemde H; varyans-kovaryans matrisi, R; kosullu
korelasyon matrisi olarak ifade edilirken, D, =diag{\/E}
esitligi ile ana kosegen iizerinde zamanla degisen standart
sapmalar1 igeren bir kdsegen matristir. Q, kosullu korelasyon
matrisi R, nin yakinsamasi ile elde edilir. @ = (1 —a — B)R ve

R = % T &5t esitlikleri s6z konusu olup R kosulsuz ortalama

korelasyonu gostermektedir (Engle, 2002: 341-342; Harris ve
Nguyen, 2013: 261).

5. BULGULAR

Degiskenler arasindaki dinamik TBE Sekil 2’de
gosterilmistir. COVID-19 salginiyla birlikte volatilite yayiliminin
yukseldigi goriilmektedir. Salgin ile birlikte TBE’nin 80
seviyesini asmasindan sonra 2021 yilinda 10 diizeylerine
gerileyen TBE, 2022 yilinin baslarinda Rusya’nin Ukrayna’yi
isgal etmesiyle birlikte tekrar yiikselerek 50 diizeylerini
gérmiistiir. Sonrasinda ise tekrar diisiise gecmis ve uzun zamandir
20 seviyelerinde devam etmektedir.
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Sekil 2: Dinamik Toplam Baglantililik Endeksi

2021 2022 2023

Tablo 3’te incelenen degiskenler arasindaki dinamik
baglantililigin ortalama degerlerine yer verilmistir. Kendi
soklarindan en ¢ok etkilenen degisken Brent petrol olurken, en az
etkilenen degisken DXY olmustur. Brent petroliin tahmin hatasi
varyansinda meydana gelen degisimin %93,87’s1 Brent petrol ile
acgiklanabilirken, altin %3,46’sin1, VIX %]1,76’sim1 DXY ise
%0,91’1ni agiklamaktadir. Brent petroliin net volatilite yayicisi
oldugu, DXY nin ise net volatilite alicist oldugu goriilmektedir.
Altin ve DXY degerleri 0’a yakin olup, altin net volatilite
yayicist, DXY net volatilite alicis1 konumundadir.

Tablo 3: Ortalama Dinamik Baglantililik

Brent Altin VIX DXY | Digerlerinden
Brent 93,87 3,46 1,76 0,91 6,13
Altin 8,85 76,61 6,80 7,74 23,39
VIX 6,84 5,45 86,76 0,96 13,24
DXY 11,96 14,61 4,49 68,95 31,05
Digerlerine 27,65 23,51 13,04 9,61 73,81
Net 21,51 0,13 -0,20 -21,44

Sekil 3’te her bir degiskenin zaman igerisindeki net
toplam yonsel baglantililik grafigi verilmistir. 0’1 {izerinde
(altinda) yer alan degerler degiskenin ilgili donemde volatilite
yayicist (alicisi) oldugunu ima etmektedir. 2020 yilinin Ocak
ayinda baslayan Brent petroldeki diisiis COVID-19 salgi ile
hizlanmistir. Bu donemde Brent petrol onemli bir volatilite
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yayicist olmugtur. 2021 yilinin ortalarina kadar ¢ok diisiik
dizeyde kalan Brent Rusya-Ukrayna savasi ile tekrar yiikselise
geemistir.  Son diisik  volatilite  yayicisi
konumundadir. VIX salgin ile birlikte 6nemli oynaklik yasamis,
bu donemde net volatilite alicist konumunda yer almistir. Bir siire
volatilite yayicis1 konumundayken 2022 yili baglangicindan
itibaren tekrar volatilite alicis1 olmustur. Altin VIX ile benzer
sekilde salgin baslangicinda volatilite alicisi, daha sona volatilite
yayicist olmustur. Son zamanlarda 0’a yakin negatif bdlgede
seyretmektedir. DXY 2020 yilinin1 basindan itibaren énemli bir
volatilite alicis1 konumunda yer almistir. Rusya-Ukrayna savasi
ile birlikte tekrar yiikselen yonsel baglantililik, tekrar diislise
gecmis, su anda 0’a yakin negatif bolgede yer almaktadir.

zamanlarda

Savas, salgin gibi belirsizligin yliksek oldugu donemlerin
aksine, duragan donemlerde degiskenler arasindaki dinamik
baglantililhik diisiik c¢ikmistir. Belirsizligin  yiiksek oldugu
durumlarda degiskenler arasindaki dinamik baglantililik ytiksek
olmustur. Dinamik baglantililigin ya da volatilite yayilliminin
yilksek oldugu durumda piyasanin riskli oldugu ¢ikarimi
yapilabilmektedir.

Sekil 3: Net Toplam Ydnsel Baglantililik
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GARCH yoOntemi uygulanmis ve sonuclar Tablo 4’te
gosterilmistir. Tabloda alfa (a) ve beta (f) katsayilarinin anlamli
pozitif oldugu ve betanin 0,942 degeri ile 1’e yakin oldugu
goriilmektedir. Ayrica  GARCH  kriteri a+p<1
saglanmaktadir. Sonuglar degiskenlerde volatilite kaliciliginin
oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasindaki kosullu
korelasyonlar incelendiginde Brent ve altinin pozitif anlamsiz
korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Brent ile VIX ve DXY
arasinda negatif istatistiki olarak anlamli kosullu korelasyon
tespit edilmistir. Altin ile VIX arasindaki korelasyon negatif olup
%10 anlam diizeyinde anlamhidir. Altin ile DXY arasinda %1
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli negatif korelasyon
mevcuttur. VIX ile DXY arasinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif korelasyon tespit edilmistir. En giiclii korelasyon altin ile
DXY arasinda olup -0,482’dir. Diger degiskenler arasindaki
kosullu korelasyonlar 0’a yakindir.

Tablo 4: DCC-GARCH Modeli Sonuglar

Katsay1 Stgg:rt t istatistigi Olasihk

Brent-Altn 0.076 0.056 1341 0.180
Brent-VIX | -0,193%* 0.056 23.410 0,000
Brent-DXY | -0,173%** 0.053 23.225 0.001
Altm-VIX 20112 0,059 11012 0.056
Altmn-DXY | -0,482%%* 0,044 110,94 0.000
VIX-DXY 0,106%%* 0,054 3.611 0.000

Alfa 0,026%%* 0,005 4,881 0.000

Beta 0,042%%* 0013 70.97 0.000
SgrbeSt".k 6,502%%* 0571 11,53 0,000

erecesli

* R ye *¥** girastyla %10, %S ve %1°de anlamlilig1 gostermektedir.

Sekil 4’te degiskenler arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar yer almaktadir. Brent ve altin arasindaki
korelasyonun salgindan etkilenmedigi goriilmektedir. Nitekim
Brent ve altin arasindaki kosullu korelasyon katsayisi istatistiksel
olarak anlamsizdir. Katsaymin ¢ogunlukla pozitif oldugu, 2023
yilmin ortalarinda negatif bolgeye diismesine ragmen tekrar
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pozitife gectigi goriilmektedir. Brent ile VIX arasindaki
korelasyon neredeyse ele alinan tiim periyot i¢in negatif bolgede
yer almaktadir. Salgin doneminde azalan, savas doneminde ise
ylikselen bir korelasyon s6z konusudur. Brent ile DXY arasindaki
korelasyon salgin ve savagla birlikte 6nemli derecede yiikselmis,
daha sonra eski diizeylerine geri gelmistir. Benzer sekilde Altin
ile VIX arasindaki kosullu korelasyon da salgin ve savas
doneminde birden ylikselerek eski seviyelerine geri gelmistir.
Altin ile DXY arasindaki korelasyon 6zellikle savas doneminde
cok fazla yiikselis yasamis, daha sonra diismiistiir. VIX ile DXY
arasindaki kosullu korelasyon grafigi de ozellikle salgin
doneminde korelasyonun diistiigiinii gdstermektedir.

Sonuglar degiskenler arasindaki kosullu korelasyonlarin
zamana bagl degisim gosterdigini, kosulsuz korelasyonlarin
portfoy optimizasyonu ve risk yonetimi i¢in kullanilamayacagini
gostermektedir. Ayrica belirsizlik  durumlarinda  kosullu
korelasyonlar 6nemli 6lgiide degisiklik gosterebilmektedir.

Sekil 4: Zamanla Degisen Kosullu Korelasyonlar
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6. SONUC

Finansal varliklarin zamanla degisen yapisi nedeniyle,
portfdy sec¢imi icin degiskenler arasindaki iliski incelenirken
dinamik yontemlerin kullanilmasi daha uygun olmaktadir.
Zamana bagli degisim gosteren, dinamik yoOntemlerin
kullanilmasi, zamanla degiskenler arasindaki iliskide ortaya
cikabilecek farkliliklar1 dikkate alacagi i¢in daha iyi bir portfoy
ve risk yonetimi saglayabilecektir. Bu dogrultuda, uluslararasi
piyasalarda 6nem diizeyi yiiksek, yatirimeilar1 yonlendirebilecek
finansal varliklar olan Brent petrol, altin, DXY ve VIX arasindaki
dinamik iliski bu c¢alisma kapsaminda analiz edilmistir.
Calismada 02.01.2020-25.09.2023 tarih aralig1 igin giinliik veriler
kullanilarak degiskenler arasindaki volatilite yayilimi ve dinamik
kosullu korelasyon, TVP-VAR ve DCC-GARCH yontemleri ile
incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, belirsizligin arttig1 savas
ya da salgin donemlerinde volatilite yayiliminin arttig1, duragan
donemlerde volatilite yayiliminin diisiik oldugu yoniindedir.
Dinamik kosullu korelasyon, ilgili donemlerde 6nemli degisiklik
gostermektedir. Brent petrol ve altin volatilite yayicisi, DXY ve
VIX volatilite alicisidir. Ancak altin ve VIX degiskenlerinin
degerleri 0’a cok yakin bir bolgede seyretmektedir. Kosullu
korelasyon ise yalnizca Brent petrol ve altin arasinda anlamli
degildir, diger degiskenler arasindaki kosullu korelasyon
istatistiksel olarak anlamlidir. Brent ile altin ve VIX ile DXY
arasindaki korelasyon pozitif olup, diger korelasyon katsayilari
negatiftir. TVP-VAR ve DCC-GARCH sonuglart birbiriyle
benzer sonuglara sahiptir.

Calismadan elde edilen bulgular Bouri vd. (2021), Nekhili
vd. (2021), Golitsis vd. (2022), Ozdemir Hol vd. (2022)
calismalariyla benzerlik gosterirken, Mensi vd. (2023)
calismasiyla ortiismemektedir.
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Belirsizlik durumunda volatilite yayiliminin artmasi
nedeniyle risk yiikselmekte, yatirimeilar portfoylerinde 6nemli
degisiklikler yapabilmektedir. Bu durumda riskli varliklardan
portfdy c¢ikislar1 yasanmakta ve giivenli liman olarak kabul edilen
altin ve DXY’ye talep artmakta, bdylece bu degiskenlerde
volatilite artis goOstermektedir. Benzer sekilde S&P 500
volatilitesini 6lcen VIX korku endeksi s6zi gecen durumlarda
onemli degisiklik gostermektedir. Brent petrol ise ekonomik
blytme Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu igin, kaosun
hakim oldugu zamanlarda 6nemli degisiklik yasamaktadir. Bu
nedenle zamana bagl degisim gostermeyen yontemlerin, finansal
varliklar arasindaki iligkiyi incelemek i¢in kullanilmasi, iligkinin
yanlis yorumlanmasina sebebiyet verebilmektedir. Yatirimcilar
belirsizlik durumlarmm1  da dikkate alarak portfylerini
sekillendirmelidir. Bunlarin yani sira degiskenler arasindaki
negatif kosullu korelasyon katsayilar1 portfoylin riskinin
azaltilmasi i¢in kullanilabilir.

Brent petrol, altin, DXY ve VIX arasindaki dinamik
iliskiyi hem TVP-VAR hem de DCC-GARCH yontemi ile test
eden ¢alismanin literatiire 6nemli katki sunmasi beklenmektedir.
Gelecek c¢alismalarda farkli finansal varliklar, diger dinamik
yontemlerle farkli zaman periyotlar1 kullanilarak test edilebilir.
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BOLUM 3

EGARCH MODELI iLE FINANSAL VARLIK
VOLATILITESININ TESPITI !

Hidayet GUNES?

1. GIRIS

Finansal varlik sayisinda yaganan artis ile birlikte bireyler
yatirnm tercihinde bulunurken ¢ok wvakit harcamaktadir.
Karmagsiklagan isleyis, her bir finansal varligin farkli 6zelliklere
sahip olmasi, varliklarin etkilendigi durum ve bilgilerin ¢oklugu
dogru tercih yapabilmeyi yatirimeilar acisindan
zorlagtirmaktadir. Eger yatirime1 dogru ve kendisi i¢in kazanglh
bir portfdy olusturmak istiyorsa zamaninin bir kisminit finansal
varliklara ayirmak durumundadir. Finansal varliklar igerisinde
hisse senedi cogu zaman en dikkat edilen varlik olmustur. Son
zamanlarda iilkemizde Halka Arz yoluyla piyasaya katilim
saglayan yatirimci sayisinin  fazla olmasi (talep toplama
asamasindaki yatirimci sayisinin da fazla olmasi) bu goriisii
destekler niteliktedir.

Hisse senedi piyasalarinda yatirimci sayisinin artmast ile
birlikte yapilan islem sayis1 da artmaktadir. Giin igerisinde girilen
emirlerin eslesme sonucunda gerceklesmesi ile fiyatlarda

1 Bu calisma 12-13 Ekim 2023 tarihleri arasinda gergeklestirilen VI. Uluslararasi

Ekonomi, Siyaset ve Yo6netim Sempozyumu’nda sozli olarak sunulan “VIX
Endeksinin Finansal Varlik Volatilitesi Uzerine Etkisi” bashkli 6zet bildirinin
genisletilmis halidir.

2 Dog. Dr., Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, IiBF, Finans ve Bankacilik,
hgunes@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0002-9826-9862
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hareketlilikler meydana gelmektedir. Fiyat hareketlerinde agir1 bir
asag1 veya yukari yonlii hareket istenilen bir durum degildir. Agiri
oynaklik sonucunda piyasada olumsuz durumlar ortaya
cikabilmekte ve bunun akabinde diger finansal varlik fiyatlar1 da
etkilenmektedir. Oynakligin diisiik olmasi yatirimeilar icin de
ongoriide bulunma anlaminda bir yol gosterici olabilmektedir.
Oynaklik fazla oldugunda belirsizlik arttig1 icin yatirimcilar
kendilerini islem yapmaktan alikoymaktadirlar. Rasyonel bir
yatirimel i¢in durum bu sekilde ifade edilebilir. Dolayistyla
oynaklik yani volatilite piyasa i¢in ne kadar dnemli ise yatirimci
icin de bir o kadar 6nem arz etmektedir.

Yatirimei profili anlaminda diger finansal varliklara gore
farklilik gosteren devlet tahvili de bireysel ve kurumsal
yatirimeilar agisindan énemli yatirim araglarindan birisidir. Faiz
getirisi anlaminda sabit olmasindan dolay1 (degisken faizli de
secilebilir) temkinli veya garantici olarak ifade edilebilecek
yatirimcilarin sepetlerinde yer almaktadir. Ayrica tahvil faizinde
yasanacak olan degisikliklere gore de ellerinde tuttuklar tahvili
piyasada alim — satim seklinde kullanabilmelerinden dolay1 riski
seven veya piyasay1 daha rahat okuyabilen yatirimcilar arasinda
da yaygindir. Bazi donemlerde piyasa yapicilar tarafindan finans
kuruluglarina (¢ogunlukla bankalara) devlet tahvili alma
zorunlulugu/sart1 ile piyasadaki tahvil faiz oranlar1 ve fiyatlari
degiskenlik gosterebilmektedir. Bunlar gibi sebeplerden o6tlri
devlet tahvili faizlerinin de yatirnrmci ve piyasa oyunculari
tarafindan dikkatle izlenmesi Onerilmektedir. Faiz oranlarinda
meydana gelen degisikliklerin tahvil yatirimcisini  nasil
etkileyebilecegini bilerek yatirnm yapmak hem yatirimciya hem
de finansal sisteme bir¢ok anlamda katki saglayacaktir. Birey
anlaminda kazancini artirmak firsati1 sunarken piyasaya derinlik
kazanma, gelisme, etkin alanlarda kullanilacak fon olusturma gibi
katkilar1 s6z konusudur.
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Finansal varlik fiyat hareketlerindeki ani degisiklikler
sonucunda yatirimcilar panik  ve korku ile islemler
acabilmektedirler. Boyle zamanlarda yapilan islemler sonucunda
yatirimcilar zarar etme durumuyla karsi karsiya kalmaktadirlar.
Piyasada korku endeksi olarak bilinen VIX endeksini, kurumsal
yatirnmcilar kadar bireysel yatirimcilar da takip etmek
durumundadir. Bu endekste meydana gelen bir degisim tiim
finansal piyasalar1 etkilemekte ve dolayistyla yatirimcilara yol
gosterici olabilmektedir. Piyasaya olan etkisini dogru tahlil eden
yatirimcilar getirilerini artirirken dogru tahmin edemeyen veya bu
endeksi hi¢ dikkate almayan yatirimecilar portfoylerinden zarar
edebilmektedirler. VIX endeksi, hisse senedi piyasasinda risk algi
seviyesini tespit edebilmek amaciyla Sikago Borsasi tarafindan
1993 yilinda uygulamaya gegirilmistir. S&P 500 endeksini
gosterge kabul etmekte ve endekste yer alan senetlerin alim —
satim opsiyonlar1 arasindaki fiyat farkliliklarini baz alarak bir
deger bulunmaktadir. Eger bulunan deger diisiik ise volatilitenin
de diisik olacagi ifade edilmekte dolayisiyla VIX endeksi
diismekte: bulunan deger yiiksek ise de volatilitenin de yliksek
olacagi beklenmekte ve VIX endeks degerinin ylikselmesi
ongorulmektedir (Kaya, 2022: 146).

Bu calisma, Borsa Istanbul 100 endeksi ve Tiirkiye 2
Yillik Devlet Tahvil Faizi iizerinde VIX endeksinin etkisini
aragtirmak amaciyla yapilmistir. Veri seti olarak her bir degiskene
ait ham seriler, getiri serileri ve dogal logaritmasi alinmis seriler
Uzerinden volatilite analizleri gergeklestirilmistir. Zaman
serilerinde finansal varlik fiyat hareketlerinin olumlu ve olumsuz
haberlere vermis olduklar1 tepkilerin farkli olmasindan dolay1
volatilitede asimetriyi dikkate alan EGARCH modeli ¢alismada
kullanilmistir. 2 Ocak 2013 ile 1 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki
giinliik kapanis degerleri lizerinden analizler yapilmistir. Caligma
giris boliimii ile baslamakta sirasiyla literatiir, ekonometrik
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metodoloji, bulgular ve sonu¢ bolumlerinden meydana
gelmektedir.

2. LITERATUR

Bu boliimde calismada yer alan degiskenler ile alakali
olan literatiire deginilmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), 2 Ocak 2004 ile 17 Mart 2009
tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak VIX endeksinin
gelismekte olan 15 iilkenin borsa endeksleri tizerindeki etkisini
GJR-GARCH modeli ile arastirdiklar1 calismada, Peru disindaki
tim UGlke borsa endekslerinde kaldirag etkisinin varligini tespit
etmiglerdir. Piyasaya ulasan kotii haberlerin iyi haberlere gore
daha baskin oldugunu da belirlemislerdir.

Kaya ve Coskun (2015), 3 Ocak 1995 ile 30 Nisan 2014
tarihleri arasindaki giinliik degerleri kullanarak VIX endeksinin
BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismada,
regresyon analizi sonucunda VIX endeksinin BIST100’0 %1
anlamlilik seviyesinde negatif etkiledigini belirlemislerdir. VIX
endeksinin BIST100 endeksinin nedeni oldugu sonucuna da
ulagmuslardir.

Sahan vd. (2018), Ocak 2011 ile Aralik 2018 dénemini
kapsayan tarih araliginda VIX endeksinin Borsa Istanbul reel
sektor endeksleri olan imalat, ticaret ve hizmet endeksi tizerindeki
etkisini ARDL modeli ile arastirdiklar1 ¢alismada, VIX endeksi
ile ticaret ve sanayi endeksleri arasinda uzun donemli iligki
bulunamamisken hizmet endeksi ile uzun donemli iliskiyi tespit
etmislerdir.

Saritag ve Nazlioglu (2019), 2 Ocak 2009 ile 12 Kasim
2018 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak VIX
Endeksinin gelismekte olan {ilkelerin borsa endeksleri ve doviz
kurlar1 tzerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, etki-tepki
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analizine gore VIX endeksinden kaynakli bir sokun BIST100
tizerinde negatif etkisinin oldugunu belirlemistir. Ayrica VIX
endeksinden hem BIST100 endeksine hem de dolar kuruna dogru
bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymuslardir.

Sit vd. (2019), 1 Ocak 2010 ile 31 Aralik 2018 tarihleri
arasindaki giinlik degerler {iizerinden yatirnmci duyarlilig:
anlaminda VIX endeksinin BIST 100 endeksi {izerindeki etkisini
ARDL modeli ile arastirdiklart c¢alismada, uzun donemde
degiskenlerin birlikte hareket ettigini kisa donemde ise olusan
sapmalarin  %0.002’sinin bir sonraki donemde diizeltilerek
dengeye diisiik bir hizla da olsa ulagtigi sonucuna ulagsmislardir.

Ozdemir (2020), BIST 30 ve BIST 30 endeksine dayali
vadeli islem sozlesmesi getiri volatilitelerine VIX endeksinin
etkisini 9 Haziran 2012 ile 31 Ekim 2019 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanarak EGARCH modeli ile arastirdig:
calismasinda, her iki getiri serisinde de kaldira¢ etkisinin
oldugunu, piyasadaki kotii haberlerin iyi haberlerden daha fazla
volatiliteyi artirdigin1  belirlemigtir. Ayrica VIX endeksinin
modele kukla degisken olarak eklenmesiyle birlikte iki
degiskende de kaldirag¢ etkisinin daha da gii¢lendigini tespit
etmistir.

Abdulgader (2021), 4 Ocak 2016 ile 13 Ekim 2020
tarihleri arasindaki giinliik degerler iizerinden VIX endeksinin
BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini aragtirdigi ¢alismasinda,
VIX endeksinin BIST 100 endeksinin nedeni oldugunu
belirlemistir.  Regresyon analizi sonucunda degiskenler
arasindaki negatif bir iliskinin varligin1 ortaya koymustur.

Onem (2021), 2 Ocak 2015 ile 31 Aralik 2020 tarihleri
arasindaki giinliik getiri serileri tizerinden VIX endeksi ile Borsa
Istanbul endeksinde yer alan bazi endeksler arasindaki volatilite
etkilesimini DCC-GARCH modeli kullanarak arastirdigi
calismasinda, BIST 30, BIST Kurumsal Yo6netim, BIST Sinai,
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BIST Sigorta endekslerinde volatilite kiimelenmelerinin kalici
oldugu, VIX endeksinde ise bazi zamanlarda yiiksek bazi
zamanlarda ise diisiik kiimelenme gergeklestigi sonucuna
ulasmistir. BIST Ticaret ve BIST Leasing ve Faktdring
endekslerinde kalict bir sekilde volatilite kiimelenmelerinin
olugsmadigini tespit etmistir. Ayrica VIX endeksinde olusan
volatilitenin BIST Ticaret endeksini artirirken, BIST Leasing ve
Faktéring endeksini azalttigini; BIST 30, BIST Kurumsal
Yonetim, BIST Smai ve BIST Sigorta endekslerinin volatilitesini
ise herhangi bir sekilde etkilemedigini ortaya koymustur.

Minyas (2022), Ocak 2009 ile Haziran 2020 tarihleri
arasindaki aylik verileri kullanarak VIX endeksinin Tiirkiye, Cin,
Hindistan, Brezilya ve Rusya borsa endeksleri ile arasindaki kisa
ve uzun donemli iliskiyi arastirdigi ¢calismada, VIX endeksinde
meydana gelen yukari yonlii bir degisimin gelismekte olan iilke
borsalarin1 negatif ydnde etkiledigini belirlemistir. VIX
endeksindeki degisimlerin analiz edilen iilke borsa endeksleri
tizerindeki etkisinin kisa dénemde daha fazla, uzun dénemde ise
azalarak devam ettigini ortaya koymustur.

Giilal ve Giineren (2022), 4 Ocak 2010 ile 31 Aralik 2020
tarihleri arasindaki giinliik degerler {izerinden VIX endeksinin
BIST 30 vadeli igslem piyasas: getirisine olan etkisini ARDL
modeli ile arastirdiklar1 ¢alismada, degiskenler arasinda uzun
donemli birlikte hareket etme durumunun séz konusu oldugunu
tespit etmislerdir. VIX endeksinin BIST 30 endeks getirilerini
etkiledigini ve degiskenler arasinda negatif bir iliskinin oldugu
sonucuna varmiglardir.

Baydas (2023), 2 Ocak 2015 ile 17 Ocak 2023 tarihleri
arasindaki giinliik degerler tizerinden VIX endeksi ile BIST 100
ve BIST 30 endeksleri arasindaki volatilite etkilesimini CCC-
GARCH modeli ile arastirdigi ¢alismasinda, VIX endeksinden
BIST 100 endeksine dogru bir volatilite etkilesimi oldugunu
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tespit etmistir. VIX endeksi ile BIST 30 endeksi arasinda ise
herhangi bir volatilite etkilesimine rastlamadigini ifade etmistir.

Erben Yavuz vd. (2023), Aralik 2010 ile Haziran 2021
tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak BRICS ve MIST
iilkelerinden olusan toplam 9 {ilke i¢in tilke kredi risk primleri
(CDS) ile petrol endeksi (OVX) ve volatilite endeksinin (VIX)
secilen Ulke borsa endekslerine olan etkisini moderator etki
modeli yardimiyla arastirdiklar1 ¢alismada, CDS, OVX ve VIX
degiskenlerinin her birinin {ilke borsa endeksleri tizerinde negatif
bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmiglardir. VIX endeksinde
meydana gelen artiglarin secili iilke borsa endekslerinde azalisa,
diisiislerin ise lilke borsa endekslerinde artisa sebebiyet verdigini
ifade etmektedir.

Kutlu ve Tiirkoglu (2023), 2014 ile 2021 tarih araligindaki
toplam 417 haftalik veriler iizerinden VIX endeksi ile kirillgan
besli iilkeler olarak anilan Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika ve Hindistan iilke borsa endeksleri arasindaki getiri ve
volatilite yayilimmi DCC GARCH modeli kullanarak
arastirdiklar1 ¢aligmada, VIX ile Endonezya borsa endeksi harig
diger iilke borsa endeksleri arasinda kisa ve uzun donemli
etkilesimin varligini belirlemislerdir. VIX endeksinde meydana
gelen degisim karsisinda en ¢ok etkilenen (lke borsa endeksinin
Endonezya borsa endeksi oldugunu tespit etmistir. Volatilite ve
VIX endeksinden gelen volatilite etkilesimi yoniinden analiz
edilen iilke borsa endeksleri arasinda en az etkilenen endeksin
BIST 100 endeksi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Saglam ve Kargin (2023), 25 Eylul 2009 ile 6 Eylil 2022
tarihleri arasindaki gilinliik degerler iizerinde VIX endeksinin
BIST100 endeksinde olusturdugu volatilite yayilim etkisini
arastirdiklar1 calismada, VIX endeksinde olusan bir sokun
BIST100 endeks volatilitesini artirdigini tespit etmislerdir.
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Literatiire bakildiginda VIX endeksi ile olan iligkiye
cogunlukla nedensellik, esbiitiinlesme ile bakildigi sonucuna
ulasilmaktadir. Volatilite 06zelinde etkilesim, yayilim gibi
durumlar son yillarda énemli derecede artis gostermektedir. Bu
caligma ile Tiirkiye 6zelinde hem borsa endeksi hem de gdsterge
faizi niteliginde olan 2 yillik devlet tahvili faizi degiskeninin
analizde kullanilmasmin literatiire farklilik kazandiracaginm
diistindiirmektedir. Dolayistyla bu ¢alismanin literatiire derinlik
saglama ve yeni bakis acilart getirebilme durumu oldugu
distiniilmektedir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJi VE
BULGULAR

Calismada kullanilan VIX endeksi, Borsa Istanbul 100
endeksi ve Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Faizine ait veriler 2
Ocak 2013 ile 1 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
degerlerinden olusmaktadir. Baslangi¢ tarihi olarak Ocak 2013
tarihinin alinmasinin sebebi 2008 Kiiresel Finans Krizinin tim
diinyada sona erdigi tarih sonrasi olmasindan dolayidir. Veriler
investing.com internet sitesinden elde edilmistir. Degiskenlere ait
veriler ham, getiri ve dogal logaritmas1 alinmis seriler olarak
analize tabi tutulmustur. Boyle yapilmasinin sebebi degiskenlere
ait sonuglarim  veri setlerine goére farklilik  gdsterip
gostermediginin belirlenebilmesi amaciyladir. Analizler EViews
10 programu ile gergeklestirilmistir. Zaman serilerinde finansal
varlik fiyat hareketlerinin olumlu ve olumsuz haberlere vermis
olduklar1 tepkilerin farklilik gdstermesinden dolay1 asimetriyi de
dikkate alan model olan EGARCH modeli c¢alismada
kullanilmustir.

Zaman serisinin kosullu ortalama ve varyansinin esanl
olarak ayr1 ayr1 modellenebilecegini Engle (1982) otoregresif
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kosullu degisen varyans modeli ismiyle literatiire kazandirmustir.
ARCH (qg) modeli:

of = ag+ aqui, +uf,+... Fagui, (1)

seklinde formiile edilmektedir. ARCH modelinde yasanan
bazi zorluklar1 ortadan kaldirmak amaciyla Bollerslev (1986)
GARCH modelini gelistirmistir.

of =ag+ X aul ;i + Z?:l Biol (2)

GARCH (p, q) modeli, kosullu varyans denkleminde
kosullu varyansin gecikmelerine de yer vermesinden dolay1
ARCH modelinden farklilasmaktadir. Yani otoregresif ve
hareketli ortalamalar Ozelliklerini  bir arada icerisinde
barindirmaktadir (Celik vd., 2018: 17).

GARCH modelinde pozitif veya negatif sok ayrimi
yapilmadigindan ortaya c¢ikan bir sokun volatilite iizerinde
etkisinin ayni olacagi varsayilmaktadir. Ancak genel olarak kabul
edilen durum finansal piyasalara ulasan soklarin ayni etkiyi
gostermeyecegi anlayisidir. Bunun gibi GARCH modelinin zayif
yonlerini ortadan kaldirmak amaciyla Nelson (1991) EGARCH
modelini gelistirmistir.

In (6?) = w + BIn(cZ 1)+)/”“+a|”t1I \/7(3)

"t

seklinde formiile edilmektedir. EGARCH modeli ge¢mis
bilgi soklar1 ile kosullu varyansin logaritmasi arasindaki
baglantiy1 ifade etmektedir. Kosullu varyansin logaritmasinin
alinmasindan dolay1 pozitif sonu¢ vermektedir. Ayrica asimetrik
etkileri belirleyen y parametresinin anlamli olmasi kaldirag
etkisinin varligini belirtmektedir (Temel ve Giines, 2022: 77-78).
v parametresi pozitif deger aldiginda, piyasaya ulasan pozitif bilgi
soklarinin negatif bilgi soklarina gore volatiliteyi daha fazla
artirdig1 sonucuna ulagilmaktadir. Negatif deger aldiginda ise
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piyasaya ulasan negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarina
gore volatilite {izerinde daha baskin oldugunu gostermektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait birim kok testi
sonuglar1 agagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

BIST100 Devlet Tahvili VIX
Ham Veri Diizeyde | 3.3162** -2.6984 -6.1489*
1. Farkta -7.8163* -26.9566* -61.6776*
Getiri Serisi Diizeyde | -51.8664* -31.5431* -56.0399*
1. Farkta | -21.0177* -19.3462* -21.3088*
Logaritmik Seri Dizeyde 0.8437 -3.1122 -6.5112*
1. Farkta | -51.8583* -31.5389* -56.0296*

* ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 1°de degiskenlerin ham veri, getiri serisi ve
logaritmik serilerinin  Augmented Dickey-Fuller birim kok
testinin trendli ve sabitli olarak sonuglar1 gosterilmektedir. Ham
veride devlet tahvili hari¢ diger degiskenlerin diizeyde duragan
oldugu belirlenmistir. Getiri serisinde tiim degiskenler diizeyde
duragan Ozellik sergilemektedir. Logaritmik serilerde ise VIX
endeksi hari¢ digerlerini 1. farki alinmis halleri ile duragan
olduklar1 tespit edilmistir. Analizler i¢in serilerin duragan bir
Ozellik sergilemesi gerektiginden dolay1 duragan olma durumlari
g6z onlinde bulundurularak analizler gerceklestirilmistir. Ham
veri ve logaritmik seri i¢in 1. farki alinmis haller ile analizler
yapilirken, getiri serisi i¢in diizeyde seklinde yapilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistiki Bilgiler

BIST100 Devlet Tahvili VIX

Getiri Logaritmik | Getiri Logaritmik | Getiri | Logaritmik

Ortalama | 0.000865 | 3.068193 | 0.000444 | 1.079043 | -0.004261 | 1.226340

S;zgﬂf;t 0.015839 | 0.244468 | 0.026424 | 0.155885 | 0.078537 | 0.143598
Carpikhk | -0.671149 | 1.689015 | -1.989151 | 0.206511 | 1.239383 | 0.854337
Basikhik 8.330002 | 5.057683 | 53.52986 | 2.558555 | 9.899567 | 3.969803
Jarque-Bera | 3367.233 | 1743.783 | 283991.9 | 40.39864 | 6026.529 | 432.8121

Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Gozlem 2675 2675 2653 2653 2691 2691
Sayisi
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Tablo 2’de degiskenlerin getiri ve logaritmik serilerine ait
tanimlayict istatistiki bilgiler verilmistir. Getiri serilerinde
ortalamada en yiiksek degere BIST100, en diisiik degere VIX
endeksinin sahip oldugu belirlenmistir. Volatilite géstergesi olan
standart sapma degerine gore en yiiksek oynaklik VIX
endeksindeyken en diisiik deger BIST100 endeksine aittir.
Logaritmik serilere bakildiginda ise ortalama getiri ve oynakligin
en yiiksek oldugu BIST100, en diisiik ortalama deger devlet
tahvili, en diigik oynaklik ise VIX endeksinde mevcuttur.
Carpiklik degerine gore getiri serilerinde BIST100 ile Devlet
tahvili sola carpik iken VIX endeksi saga carpik yapiya sahiptir.
BIST100, Devlet tahvili ve VIX endekslerinin hepsi logaritmik
serilerde saga c¢arpik yapidadir. Jarque-Bera sonuglarina gore
degiskenlerin normal dagilim sergilemedigi c¢ikan yiiksek
degerlerden anlagilmaktadir. Dolayisiyla calismada student-t
dagilimi {izerinden analizler gerceklestirilmistir.

Tablo 3, 4, 5, 6, 7 ve 8’de her bir degiskenin kendisine ait
EGARCH model sonuglari ile diger 2 degiskenin kukla degisken
olarak eklenmig sonuglar1 tek bir tablo olarak sunulmustur.

Tablo 3: Ham Veride BIST100 Degiskeni ile Diger Degiskenler
Arasimdaki EGARCH (1, 1) Model Sonuglari

BIST100 | VIX-BIST100 | Devlet Tahvili— BIST100
Sabit Terim | -0-661380% -0.722360* -0.721933*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
1.192196* 1.216827* 1.174058*
« (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.950168* 0.945329% 0.955183*
B (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.088448*** | 0.091367*** 0.062857
Y (0.0652) (0.0702) (0.2821)
Kukla ] 0.004812 0.002704
(0.4129) (0.8460)
Basiklik -1.447041 -1.435656 -0.675547
Carpiklik 5.217443 5.131083 7.045675
Jarque-bera 1481.590 1425.100 2011.078
Log likelihood | -17809.47 -17807.85 -17576.77
Q%(50) 98.508* 105.44* 114.90*
ARCH (10) 34.03331* 35.61757* 43.98521*

* k¥ ye ¥** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 3’te BIST100 degiskeninin ham veri seti (izerinden
gergeklestirilmis olan EGARCH model sonuglar1 gosterilmistir.
BIST100 endeksine ait y parametresi %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve pozitif degerde tespit edilmistir. Bu sonug piyasaya
ulasan pozitif bilgilerin negatif bilgilere gore volatiliteyi daha
fazla artirdigini ifade etmektedir. Diger degiskenlerin BIST100
endeksi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi “Kukla”
boliimiinde yer alan degerlerin anlamli sonu¢ vermemesinden
anlasilmaktadir. Ancak ¢ikan sonuclarin higbiri istatistiki olarak
gecerlilik sergilememektedir. Q% (50) ve ARCH (10) degerlerine
bakildiginda hepsinin anlamli oldugu belirlenmistir. Dolayistyla
serilerde hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4: Getirilerde BIST100 Degiskeni ile Diger Degiskenler
Arasindaki EGARCH (1, 1) Model Sonuglari

BIST100 |VIX-BIST100 | Devlet Tahvili — BIST100
Sabit Terim -0.605827* | -0.591541* -0.672531*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
o 0.182305* 0.180440* 0.183806*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.943937* 0.945468* 0.936256*
p (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.062975* | -0.061357* -0.068442*
Y (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Kukla i 0.163706 1.167354***
(0.5541) (0.0576)
Basiklik -0.68486 -0.688027 -0.675547
Carpiklik 7.09924 7.131913 7.045675
Jarque-bera 2082.029 2113.944 2011.078
Log likelihood | 7606.500 7606.684 7555.371
Q%(50) 59.306 58.666 63.039
ARCH (10) 6.753 6.913 7.009
* ve *** sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
Getiri serilerinde BIST100 ile diger degiskenler
arasindaki  volatilite iligkisine ait sonuglar Tablo 4’te

gosterilmektedir. y parametre sonuglari tiim degerler i¢in negatif
ve anlamli olarak belirlenmistir. Bu durum degiskenler igin
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kaldirag etkisinin varligimni ortaya koymaktadir. Kukla degisken
olarak BIST100 endeksine eklenen degiskenlerin sonuglarina
gore de %10 anlamlilik diizeyinde devlet tahvilinin pozitif
etkisinin oldugu tespit edilmistir. VIX endeksinin BIST100
endeksi getiri serisi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig
belirlenmistir. Serilerde otokorelasyon ve degisen varyans
problemi olmadig1 Q? (50) ve ARCH (10) degerlerinin anlaml

¢tkmamasindan anlasilmaktadir.

Tablo 5: Logaritmik Veride BIST100 Degiskeni ile Diger
Degiskenler Arasindaki EGARCH (1, 1) Model Sonuglar1

BIST100 | VIX- BIST100 | Devlet Tahvili — BIST100

Sabit Terim | 1593382 | -2.272135* -1.773978*
(0.0000) (0.0001) (0.0000)

. 1.260623* | 1.303369* 1.251879*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

0.932680* | 0.921097* 0.927943*
p (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.100346* | 0.106939*** 0.095824
Y (0.0000) (0.0752) (0.1522)
Kukla ] 0.469167 0.153331
(0.2326) (0.6666)

Basikik | -1.464079 | -1.433029 -1.460814
Carpiklik | 5.172960 4.905207 5.151145
Jarque-bera 1481.935 1320.125 1455.097
Log likelihood | 2847.400 2852.125 2879.405
Q2(50) 86.372* 102.26* 90.103*
ARCH (10) | 28.79192* | 32.62772* 28.47029*

* FE ye ** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Logaritmas1 alinmig seriler tizerinden yapilan EGARCH

(1, 1) model sonuglarinin verildigi Tablo 5’te, tim degiskenler
icin parametre degeri pozitif ve anlamli oldugundan kaldirag
etkisinin varlig1r belirlenmistir. Ham veri setinde oldugu gibi
logaritmik seride de otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
olmasi sonuglarin gegerliligi anlaminda biiylik sorun teskil
etmekte ve sonuglarin yorumlanmasi anlaminda istatistiksel
olarak anlamli bir sonu¢ imkani sunmamaktadir.
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Tablo 6: Ham Veride Devlet Tahvili Degiskeni ile Diger Degiskenler
Arasindaki EGARCH (1, 1) Model Sonuglari

Devlet VIX- Devlet BIST100- Devlet
Tahvili Tahvili Tahvili
Sabit Terim -0.956625* -1.015480* -0.965398*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
o 1.059845* 1.074030* 1.042779*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.956784* 0.956038* 0.956551*
p (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.047518 0.043388 0.041524
i (0.2674) (0.4369) (0.3636)
Kukla i 0.002586 0.001865***
(0.3252) (0.0832)
Basiklik -0.119020 -0.133457 -0.104955
Carpiklik 1.886537 1.809706 1.848704
Jarque-bera 143.4082 164.4906 151.3917
Log likelihood | -5713.321 -5712.547 -5712.798
Q%(50) 106.22* 113.80* 100.96*
ARCH (10) 12.45866 13.14974 11.62176

* Rk ye *F* grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da 2 yillik devlet tahvili faizi degiskeninin ham

veri  setine

ait

EGARCH model

sonuglari

verilmistir.

Degiskenlerde kaldirag etkisinin olmadig1 y parametresinin

sonu¢ vermemesinden anlasilmaktadir.

BIST100

endeksinin devlet tahvil faizi Uzerinde pozitif etkisinin oldugu

anlaml
belirlenmistir.  Seride
sonuglarin  istatistiksel

otokorelasyon probleminin
olarak yorum yapilmasina

varligi
engel

oldugundan ¢ikan sonuglar gegerlilik gostermemektedir.

Tablo 7: Getirilerde Devlet Tahvili Degiskeni ile Diger Degiskenler
Arasindaki EGARCH (1, 1) Model Sonuglari

Devlet VIX- Devlet BIST100- Devlet

Tahvili Tahvili Tahvili

Sabit Terim -0.884997* -0.852190* -0.896180*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

o 0.658483* 0.639387* 0.642903*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

0.915675* 0.920111* 0.914218*
B (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Yy 0.121294* 0.119108* 0.119301*
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(0.0033) (0.0027) (0.0030)

Kukla i -0.752837* 2.348338

(0.0312) (0.1098)

Basiklik 0.039551 0.102631 0.129523

Carpiklik 19.33479 18.08212 19.26300

Jarque-bera 29496.01 25149.61 29244.06

Log likelihood |  7205.569 7207.565 7206.587
Q?(50) 55.889 59.405 55.161
ARCH (10) 2.133 2.455 2.005

* %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 7°de devlet tahvili ile BIST100 ve VIX
endekslerinin getiri serilerine ait volatilite iligkisi sonuglar1 yer
almaktadir. Kaldirag parametresi sonuclar1 hem devlet tahvilinin
kendisinde hem de diger degiskenlerin kukla degisken olarak
eklenmis durumlariyla olan iliskilerinde anlamli ve pozitif
degerde oldugu belirlenmistir. Piyasaya ulasan pozitif bilgi
soklarinin negatif bilgi soklarmma gore volatiliteyi daha fazla
artirdigi sonucunu ifade etmektedir. Kukla degisken olarak
eklenen VIX endeksinin 2 yillik devlet tahvili faiz getirisi
tizerinde %S5 anlamlilik diizeyinde negatif etkisinin oldugu tespit
edilmistir. BIST100 endeks getiri volatilitesinin devlet tahvili faiz
getiri  volatilitesi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Q% (50) ve ARCH (10) sonuglaria gore
degiskenlerde herhangi bir otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu olmadigi belirlenmistir.

Tablo 8: Logaritmik Veride Devlet Tahvili Degiskeni ile Diger
Degiskenler Arasindaki EGARCH Model Sonuglari

Devlet VIX- Devlet BIST100- Devlet
Tahvili Tahvili Tahvili

Sabit Terim -1.217757* -1.427855* -1.559443*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

« 1.032465* 1.037519* 1.046006*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

0.955600* 0.954855* 0.955574*
B (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.030034 0.026219 0.021625
Y (0.5102) (0.6172) (0.6334)

Kukla - 0.163311 0.107085***
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(0.2084) (0.0780)
Basiklik -0.061821 -0.140280 -0.127597
Carpiklik 1.802611 1.709969 1.766428
Jarque-bera 160.1780 192.6623 175.4101
Log likelihood | 2966.063 2979.027 2979.308
Q%(50) 143.73* 149.97* 107.61*
ARCH (10) | 18.87309** 13.53043 12.51030

* ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

2 yillik devlet tahvili faizi ve diger degiskenlerle olan
iliskilerine ait logaritmik seri sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.
Kaldirag etkisinin olmadigi, kukla degisken olarak sadece
BIST100 endeksinin volatiliteyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin
varlig1r ¢ikan sonucun gegerliliginin sorgulanmasina sebebiyet
vermektedir. Dolayisiyla logaritmik serilerde degiskenler
arasindaki sonuglarin yorumlanmasi yapilmamaktadir.

4. SONUC

Finansal gelismenin artmasi sonucunda yatirim yapilabilir
finansal varlik sayis1 her gecen giin artis gostermektedir. Bu
durum yatinmcilarin finansal piyasalar1 takip etmelerini ve
isleyisi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Piyasalar hakkinda bilgi sahibi olan yatirimcilar
portfoy olusturma asamasinda varlik fiyatlar1 arasindaki farkli
iligkileri goéz Oniinde bulundurarak tercih yapmaktadirlar.
Dikkatle takip edilen iliskilerden bir tanesi de finansal varliklarin
volatilitesinde meydana gelen degisimlerdir.

Global anlamda finansal piyasalar1 etkileyen korku
endeksi (VIX), yatinmcilarin ilk basta baktiklar1 verilerden
olmaktadir. Hisse senedi piyasalarina veya tahvil faizlerine olan
etkisi yadsinamaz bir gercektir. Dolayisiyla portfdylerinde bu
finansal varliklar1 bulunduran yatirimcilarin degiskenler arasinda
var olan iligkiyi bilmeleri ve giincel olarak iligkinin durumunu
tespit edebilmeleri/6grenmeleri gerekmektedir.
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Bu calisma, Borsa Istanbul 100 endeksi ve Tiirkiye 2
Yillik Devlet Tahvil Faizi tizerinde VIX endeksinin etkisini
arastirmak amaciyla yapilmistir. Veri seti olarak her bir degiskene
ait ham seriler, getiri serileri ve dogal logaritmasi alinmis seriler
Uzerinden volatilite analizleri gergeklestirilmistir. Zaman
serilerinde finansal varlik fiyat hareketlerinin olumlu ve olumsuz
haberlere vermis olduklar1 tepkilerin farkli olmasindan dolay1
volatilitede asimetriyi dikkate alan EGARCH modeli ¢alismada
kullanilmistir. 2 Ocak 2013 ile 1 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki
giinliik kapanis degerleri iizerinden analizler yapilmistir.

EGARCH model sonuglari, ham veri ve logaritmik veri
setlerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun gecerlilik
anlaminda siiphe olusturmasindan dolay1 dikkate alinmamuistir.
Getiri serileri iizerinden gergeklestirilen analizler de bu iki
problemin ortadan kalkmasi sonucunda gegerlilik gosteren
yorumlamalar yapilmistir. BIST100 endeksi ile kukla degisken
olarak eklenen devlet tahvil faizi ve VIX endekslerinin vy
parametre sonuglart negatif ve anlamli olarak belirlenmistir.
Dolayistyla bu degiskenler i¢in kaldirag etkisinin varligindan séz
edilebilmektedir. Piyasaya ulasan negatif bilgi soklarinin pozitif
bilgi soklarina gore volatiliteyi daha fazla artirdigi sonucunu
ifade etmektedir. Bu sonu¢ Korkmaz ve Cevik (2009) ve Ozdemir
(2020)  tarafindan  yapilan calismalar ile  benzerlik
sergilemektedir. Kukla degisken eklenmis sonuglarina gore ise
devlet tahvil faizinin anlamli ve pozitif etkisinin oldugu
belirlenmistir. VIX endeksinin BIST100 endeks getiri volatilitesi
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 ortaya konulmustur. 2
yillik devlet tahvil faizi getirisi ile BIST100 ve VIX endeks getiri
serilerinin kaldira¢ parametresi anlamli ve pozitif olarak tespit
edilmistir. Pozitif bilgilerin negatif bilgilere gore getiri volatilitesi
tizerinde daha baskin oldugunu belirtmektedir. %5 anlamlilik
duzeyinde VIX endeks getiri serisinin devlet tahvil faizi getiri
serisi lizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
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BIST100 endeks getiri serisinin devlet tahvil faizi getiri serisi
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Yatirnmcilarin - portfoy olusturma esnasinda finansal
varliklar arasindaki ¢esitli etkilesim ve iligkileri géz Oniinde
bulundurarak se¢im yapmalar1 portfdy getirisini dogrudan
etkileyebilmektedir. Yatirime1 profiline gore finansal varlik
secimi elde edilebilecek getiri durumunda 6nem arz etmektedir.
Calisma sonuglart yatirnmcilar agisindan tahvil 6zelinde VIX
endeksini takip etmelerinin getiri kombinasyonu anlaminda
kendilerine fayda saglayabilecegini gdstermektedir. Ayrica Borsa
Istanbul endeks yatirimcist ile tahvil yatirimeisinin da portfoy
olustururken daha dikkatli ve seg¢ici davranmasinin faydali
olacagini belirtmektedir. Piyasa katilimcilariin volatilitenin
azaltilmast anlaminda baz1 aksiyon ve tedbirlerin alinmasi
yoniinde etkin bir iletisim igerisinde olmasi finansal piyasalar
genelinde daha iyi sonuglarin alinmasina yardimer olacagi
diistiniilmektedir. Finansal varliklarin sayisinin  artirilmasi,
zaman aralig1 ve modelin degistirilmesi, olaganiistii donemler ile
olagan donemlerin karsilagtirllmas1 gibi pek ¢ok farkli
perspektiften bakilarak c¢alismalarin yapilmasina da katki
sunacagi distliniilmektedir.
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