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Oz

Ulke ekonomileri igin o iilkede ya da uluslararas1 alanda yasanan politik olaylarin birtakim sonuglarinin yansimalarinmn oldugu
bilinmektedir. Ekonomi yo6netimleri, bu politik riskleri iyi analiz etmeli, olasi sonuglarinin olumlu ve olumsuz yénlerini ve
ekonomiye olan etkilerini ayrintili degerlendirebilmelidir. Boylece gelecege doniik riskler en aza indirgenebilecektir. Bu
calismada 2018 yil1 Agustos ayinda politik bir risk olarak iilke giindemine giren “Rahip Brunson” krizinin Borsa Istanbul’a
kote bir konvansiyonel banka ile katilim bankasinin 01.08.2018 - 31.12.2020 tarihileri arasindaki hisse senedi fiyat
volatilitesine etkisinin ARCH/GARCH tahmin modeli kullanilarak analiz edilmesi amaglanmistir. Analizler kapsaminda CDS
(Kredi Temerriit Takas1) verilerinin ve USD/TRY fiyatlarinin nasil etkilendigi degerlendirilmeye calisilacaktir. Arastirma
sonucunda politik risklerin sonuglarinin ekonomik yansimalari oldugu ve her iki kurumun hisse senedi fiyatlarinin da bu
degiskenlerden etkilendigi ancak katilim bankasinin hisse senedi fiyatinin konvansiyonel banka hisse senedi fiyatina gére daha

cok etkilendigi goriilmiistiir.
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Abstract

Political events—whether domestic or international—can significantly influence national economies. Economic policymakers
should carefully assess these political risks by considering their potential adverse effects as well as any possible benefits, and
thoroughly examine their broader economic implications. Such an approach helps reduce future uncertainties. This study
examines the impact of the “Pastor Brunson” crisis—a political risk that emerged in August 2018—on the stock price volatility
of one conventional bank and one participation bank listed on Borsa Istanbul. Covering the period from August 1, 2018, to
December 31, 2020, the analysis employs the ARCH/GARCH estimation framework. In addition, the study explores how
Credit Default Swap (CDS) spreads and the USD/TRY exchange rate reacted to the event. The findings confirm that political
risks have tangible economic effects. Both banks’ stock prices were affected by these political and financial variables, with the

participation bank’s stock showing a stronger reaction than that of the conventional bank.
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1. Giris

Giliniimiiz diinyas1 dijital platformlar, politik olaylar, ¢cevresel problemler ve teknolojik gelismelerin etkisi ile hizla
degisirken; finansal piyasalar ve bu piyasalarmn ¢iktilar1 da degisimlerden etkilenmektedir. Ornegin hisse senedi
fiyatlar1 herhangi bir haber ya da riskten hemen etkilenmekte ve giin ici volatiliteler bir giin dncesi veya gelecek
beklentilere gore degisebilmektedir. Bu noktada degiskenlerin finansal sonuclar olabildigi gibi politik ya da
bolgesel gelismeleri de etkileyebilmektedir.

Uluslararas: yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen birgok unsur bulunmaktadir. Bunlar arasinda Kredi
Temerriit Takaslar1 (Credit Default Swap) 6nemli bir yer tutmaktadir. Kredi Temerriit Takaslar1, bir kurum ya da
kisinin, krediyi alan tarafin borcunu 6deyememesi durumunda bu riski bir bedel karsiliginda satin almay1 kabul
etmesidir. Bu islemi satin alinan bir sigorta olarak diisiinebilirsiniz. Bununla birlikte yatirimeilar nezdinde énem
arz ettigi de yadsinamaz bir gergek olarak degerlendirilebilmektedir. Ciinkii bir iilkenin tahvilini satin alan bir
kurulus, bu tahvilin vade sonunda 6denmemesi riskine kargilik CDS kuruluslarina giderek bir bedel 6demesi ve
vade sonu ddenmemesi riskini ortadan kaldirmasi, ilgili kurulus i¢in dnemlidir. Bu asamada tahvili satin alan
kurulusun CDS satin alan kuruluga 6dedigi bedel CDS primi olarak adlandirilmaktadir. Bu prim ne kadar
yiikselirse bor¢lanma maliyeti de dogru oranda artar ve o iilkenin temerriit riskinin yiiksek oldugu seklinde
degerlendirilir (Egilmez, 2016).

Borglanma yoluna giden taraflar dikkate almirsa CDS’ler, Ozel Sektér CDS’leri ve iilke CDS’leri olarak
kategorize edilebilmektedir. Ozellikle 2009 yilindaki Avrupa Borg krizi doneminde iilke CDS’leri Yunanistan ile
birlikte ¢okea giindeme gelmistir (Yiiksel & Yiiksel, 2017).

CDS disinda politik riskler de ekonomik aktiviteleri dogrudan etkilemekte ve birtakim oynakliklara neden
olabilmektedir. Politik riski kisaca 6zetleyecek olursak i¢ savas, darbe, etnik catisma, teror olaylari, se¢imler,
anayasa degisiklikleri, isyanlar, rejim degisikligi, sinir komsularinda meydana gelen catismalar ve savaslar gibi
olaylarin politik istikrarsizliga yol agmasi ve neticede bu durumlarin ekonomiyi etkilemesi olarak tanimlanabilir.
Yukarida verilen maddeler ayn1 zamanda politik riskin faktorleri olarak da agiklanmaktadir (Cigek, 2020).

Bu ¢alismanin politik risk agisindan 6rnek analizine konu olan Andrew Brunson, ABD vatandasi bir rahip olup
1993 yilinda misyonerlik faaliyetlerini yiiriitmek amactyla Tiirkiye’ye yerlesmistir. Brunson, 15 Temmuz darbe
girisimi sonrasinda giindeme gelmis, ‘milli giivenligi tehdit eden faaliyetlerde bulundugu’ gerekgesiyle sinir dist
istemiyle Gog Idaresine sevk edilmistir. (Aktan, 2018) Daha sonra Brunson, kamuoyunda ‘Rahip Brunson Davas1’
adiyla anilacak olan olayda, yukarida zikredilen gerekgeyle esiyle birlikte goz altina alinmis ve 09/12/2016
tarihinde hapis cezasina carptirilmistir. Bu olay Tiirkiye ile ABD arasinda diplomatik bir krize donlismiis,
ABD’nin Tiirkiye’ye yonelik ekonomik yaptirim karar1 almasi finansal gostergelere yansimigtir. Sonrasinda ise
Brunson’un serbest birakilmasi ile sonuglanmis bir siire¢ olsa da bu olayin ekonomik etkileri devam etmistir
(Stirmen, 2019).

Politik risk donemi olan 2018 yilinda “Rahip Brunson” krizi ile baglayan siire¢, 2021 yilinda dnce Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yonetiminin degismesi, sonrasinda ise para politikasinda yapilan
degisiklikler takip etmistir. Bu dalgalanma igerisinde doviz kurlarinda olumsuz etkiler gézlemlenmis ve soz
konusu dénemde en yiiksek tarihi seviyeler goriilmistiir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2021).

Eylil 2021 faiz indirim kararlariyla birlikte kurlarda ciddi artiglar goriilmiis, fiyat istikrarinda dalgalanmalar
baslamis ve kiiresel enflasyonist baskiyla birlikte de Tiirkiye’de fiyat istikrar sekteye ugramaya baslamistir. Bu
olay, politik risklerin iilke ekonomileri i¢in ne denli 6nemli oldugunu géstermesi yaninda yonetilmesinin zorlugu
ve olayin etkilerinin gergeklesme tarihinden sonra da devam edebildigidir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2022).

Calismada anlam biitiinliigiiniin olugmas1 adina katilim bankaciligi, konvansiyonel (geleneksel) bankacilik ve
Borsa Istanbul (BIST)’dan da kisaca bahsetmek gerekmektedir. Katilim bankacihigi diinyanin bircok iilkesinde
‘Islami Finans’ baghg ile uygulamada olsa da Tiirkiye’de katilim bankacilig1 bashig ile faaliyette yer almaktadir.
Ulkemizde ilk kez 1985 yilinda Albaraka Tiirk Finans Kurumu A.S. ile katilim bankacilig1 faaliyetleri resmi olarak
baglamis, bu kurumu sirasiyla 1989 yilinda Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S., 1991 yilinda Anadolu Finans
Kurumu A.S., 1995 yilinda fhlas Finans Kurumu A.S. ve 1996 yilinda Asya Finans Kurumu A.S.’nin kurulusu
takip etmistir. Katilim bankacilig1 da konvansiyonel bankacilik gibi birgok iiriin ve hizmet sunmaktadir. Bu iiriinler
igerisinde cari hesap, katilma hesab, kira sertifikasi (sukuk) gibi fon toplamaya yonelik iiriinler oldugu gibi konut
finansmani, tasit finansmani, igletme finansmani amaciyla murabaha, mudarebe, miisaveme ve selem gibi fon
kullandirimina yonelik iiriinler de yer almaktadir (Siimer & Onan, 2015). Konvansiyonel bankaciligin kokeni ise
katilim bankaciligmna gore daha eskidir ve Cumbhuriyet tarihi éncesine dayanmaktadir. Ilk ulusal bankacilik
uygulamasi Osmanli Devleti eli ile 1888 yilinda ¢iftgilerin tarimsal faaliyetlerine destek vermesi amaciyla Ziraat
Bankasi’nin kurulmasi ile baglamistir. 1908 yilinda 2. Mesrutiyetin ilani ile birlikte ise ¢cogu yerel ve tek subeden
olusan ulusal sermayeli bankalar kurulmaya baslanmistir. Cumhuriyet déonemi sonrasinda ise 1924 yilinda ilk
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kurulan banka Tiirkiye Is Bankasi’dir. 1930 yilinda ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 kurulmustur. Ozel
bankacilik sisteminin gelisimi ise 1945 sonrasi déneme tekabiil etmektedir. Konvansiyonel bankacilik sistemi
faaliyetlerini faizli model {izerinden siirdiirmektedir. Gliniimiizde Tiirk Bankacilik sisteminden %90’a yakin pazar
pay1 almaktadir. Mevduat toplamaya yonelik olarak vadesiz mevduat hesaplari, vadeli mevduat hesaplari, faizli
fon hesaplar1 gibi iriinleri mevcuttur. Kredi kullandirimi noktasinda da bireysel ihtiyag, konut, tasit, ticari kredi
gibi iiriinleri yer almaktadir (Calim & Calim, 2022). Ulkemizde borsacilik faaliyetlerinin ilk baslangict Osmanli
Imparatorlugu’nun Kirim savast sonrasinda olusan borglarinin karsilanmasi amactyla tahvil ¢ikarmasi sonrasinda
oldugu kabul edilmektedir. 1866 yilinda kurulan bu borsa, 1873 yilinda ‘Dersaadet Tahvil Borsast’ adi ile ilk
borsacilik faaliyetlerini yiiriitmiistiir. Ilk cumhuriyet dénemine kadar devam eden bu deneyim, 1984 yilina kadar
cesitli sekillerde devam etmistir (Borsa Istanbul A.S., 2024a). 1984 yilinda Turgut Ozal’mn basbakanlhg:
doneminde ‘Menkul Kiymetler Borsalart Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname’ ile fiili olarak kurulmustur.
Aralik / 1985°te ise Borsa Istanbul A.S. olarak faaliyet gosteren borsa, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
unvani ile kurulmustur. Bu kurulus ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyeti’nin uluslararasi finansal ekosisteme
entegrasyonu konusunda énemli bir adim atildig1 degerlendirilmektedir. 1989 yilinda ise kritik 32 sayili kararname
ile IMKB etkin hale gelmistir (Urkmez & Karatas, 2017). IMKB ismi ise 2013 yilinda yeni unvani olan Borsa
Istanbul A.S. (BIST) olarak degistirilmistir. Borsa Istanbul A.S. halen faaliyetlerini bes piyasa ve hem finans hem
de sermaye piyasalarinda bulunan endeksleri ile siirdiirmektedir (Borsa Istanbul A.S., 2024b). Gegmisten bugiine
finansal sistemdeki evrim, giiniimiizde finansal kurumlari sadece ilgili tilkede degil, kiiresel olarak birgok
degiskenden etkilenir hale getirmistir. Dolayisiyla politik ya da ¢evresel riskler gibi birgok risk faktorii, etkilerini
finansal ya da ekonomik gostergeler iizerine yansitmaktadir.

Bu ¢aligmada, 2018 yilinda “Rahip Brunson” krizi ile baglayan siirecte, katilim endeksinde bulunan bir katilim
bankasi ile bankacilik endeksinde islem goren benzer sermaye biiytikliigiine sahip bir mevduat bankasinin hisse
senetleri fiyatlar1 arasindaki volatilitenin incelenmesi amaglanmaktadir. Ozellikle bu finans krizinde CDS ve
kurlardaki degisiklik ile birlikte bu iki kurumun hisse senedi fiyatlarinin, olusan bu politik risklerden ne kadar
etkilendigi arastirilmaktadir. Caligmada ayrica bu kurumlarin hisse senedi fiyatlarmin degisiklikler sonrasinda
ortaya cikan etkilerinin ayr1 ayr grafiklerle de ele alinarak degerlendirilmesi planlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda volatilite, yatirimci davranislarinin ve piyasa istikrarinin énemli bir gostergesi olup; 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde politik riskler, kredi temerriit takasi (Credit Default Swaps — CDS) primleri, doviz
kurlar1 ve diger makroekonomik degigkenler ile yakindan iligkilidir. Literatiirde bu degiskenler arasindaki iligkinin
yonii, biytikligii ve kaliciligi konusunda farkli sonuglar elde edilmistir. Bu boliimde, ilgili ¢aligmalar tematik
olarak smiflandirilmig, karsilastirmali bi¢cimde degerlendirilmis ve neden—sonug iliskileri lizerinden analiz
edilmistir.

2.1. Politik Risk — Hisse Senedi Fiyatlar Iliskisi

Politik risklerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi, yerli ve yabanci literatiirde genis bir yer tutmaktadir. Kaya,
Kahraman ve Poyraz (2020), se¢imler, Brexit, terdr olaylari, savaglar gibi politik risk unsurlarinin hisse senedi
piyasalarii anlamli bigimde etkiledigini ortaya koymustur. Bu etki, yatirimcilarin risk algisini degistirerek fiyat
hareketlerinde ani sigramalara neden olabilmektedir. Tuncay (2017) ise ICRG siyasi risk endeksi ile BIST100
arasindaki uzun vadeli iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle incelemis, siyasi riskin finansal fiyatlamalar
iizerinde kalic1 etkiler yarattigini1 gdstermistir.

Uluslararasi 6l¢ekte yapilan ¢alismalar da benzer sonuglar sunmaktadir. Giannikos, Guirguis ve Suen (2012), 2008
kiiresel finans krizinde ABD finans sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin, CDS primleri ve tahvil fiyatlarmdaki
degisimlerle giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bicimde iligkili oldugunu bulmustur. Bu durum, kriz
donemlerinde politik ve ekonomik risk gostergelerinin birlikte hareket ettigini gostermektedir. Bununla birlikte,
bazi caligmalar politik riskin etkisinin sektorler arasinda farklilastigini ortaya koymaktadir. Akkaya ve Kiigiikpinar
(2023), gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borsalarinda islem goren hisse senetlerinin kirilganligint GARCH ve
EGARCH modelleriyle 6l¢miis ve gelismekte olan piyasalarda politik risk etkisinin daha yogun hissedildigini
saptamistir.

2.2. CDS Primleri — Borsa Endeksleri ve Hisse Senedi Fiyatlar: iliskisi

CDS primleri, yatirimcilarin iilke veya kurum riskine dair algilarinin dogrudan bir yansimasidir. Literatiirde CDS
primleri ile borsa endeksleri veya hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye dair {i¢ temel egilim goriilmektedir:
negatif iliski bulgulari, karma/pozitif iliski bulgular1 ve asimetrik iligki bulgulart.
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2.2.1. Negatif iliski Bulgular

Hanc1 (2014), 2008-2012 donemi giinliik verileriyle CDS primleri ve BIST100 arasinda negatif yonlii bir iliski
tespit etmistir. Bali ve Yilmaz (2012), 2002-2012 donemi haftalik verilerinde CDS ile IMKB 100 arasinda ters
yonlii korelasyon bulmustur. Sadeghzadeh ve Elmas (2018) ise CDS primlerindeki artiglarin kisa ve uzun dénemde
hisse senetleri {izerinde negatif etki yarattigini, yatirimeilarin riskli piyasalardan ¢ikis egiliminde oldugunu ortaya
koymustur. Evcei (2020) ise 2010-2019 doénemi verilerini kullanarak, CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasinda
kisa donemde negatif yonlii bir iliski bulundugunu, uzun dénemde ise denge iliskisinin olugmasinin zaman aldigini
ve bu nedenle yatirimcilarin CDS hareketlerini yakindan takip etmelerinin 6nemli oldugunu vurgulamistir. Alper,
Forni ve Gerard (2012) de kriz déonemlerinde gelismis ekonomilerde CDS-hisse senedi iligkisinin rejime duyarli
bi¢imde gii¢lendigini gdstermistir.

2.2.2. Karma / Pozitif Iliski Bulgular1

Akyol ve Baltact (2018), 2006-2015 déneminde ARDL modeliyle yaptiklar1 analizde CDS primlerinin uzun
vadede negatif, ancak kisa vadede bazi donemlerde pozitif etkiler yarattigini tespit etmistir. Eren ve Bagar (2016)
ise CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun doénemde pozitif, kisa donemde negatif iliskiler
gozlemlemis ve kisa vadeli negatif etkinin daha gii¢lii oldugunu raporlamistir.

2.2.3. Asimetrik Iliski Bulgular:

Sahin (2020), NARDL modeliyle CDS, VIX, doviz kuru ve altin fiyatlarinin Bankacilik Endeksi {izerindeki
etkilerini incelemis, CDS primlerinin kisa vadede asimetrik etki yarattigini, uzun dénemde ise anlamli bir iliski
bulunmadigini gostermistir. Eyliboglu ve Eyiiboglu (2018) ise gelismekte olan piyasalarda CDS primleri ile hisse
senedi getirileri arasinda hem kisa hem uzun vadede istatistiksel olarak anlamli ve yonii piyasa kosullarina bagl
olarak degisen iliskiler saptamistir.

2.3. Makroekonomik Degiskenler ve Volatilite Dinamikleri

CDS primleri ¢ogu zaman ddviz kuru, faiz orani, GSYH, enflasyon, petrol fiyatt gibi makroekonomik
degiskenlerle birlikte degerlendirilmistir. Yiimli, Babus¢u ve Hazar (2019), BIST100°de islem goren dokuz
konvansiyonel banka ve bir katilim bankasinin hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degigkenlerle iliskisini
esbiitiinlesme yontemi ile analiz etmis ve CDS primlerinin hisse fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu saptamistir.
Akyol ve Baltaci (2018), CDS, petrol fiyati, doviz kuru ve diger gostergelerin BIST100 {izerinde uzun vadede
negatif etkiler yarattigini ortaya koymustur. Eren ve Basar (2016), CDS primlerinin kisa vadede negatif, uzun
vadede pozitif etkiler olusturdugunu ve politik/ekonomik kosullardan anlik olarak etkilendigini belirtmistir.

Sahin & Ozkan (2018), CDS, doviz kurlar1 ve BIST100 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
saptamistir. Degirmenci & Pabugcu (2016), CDS ve BIST100 arasindaki ¢ift yonlii nedenselligin, yatirimeilar igin
uyar1t mekanizmasi iglevi gorebilecegini vurgulamistir. Acaravelr & Karadmer (2017) ise 20122017 haftalik
verileri ile yaptigi analizde CDS ve BIST100 arasinda uzun donemli bir iligkiye rastlanmadigini raporlamistir.

Makroekonomik degigkenler agisindan Alper, Berument ve Malatyali (2012), Tiirkiye ekonomisinde para ve
maliye politikasi degiskenlerinin hisse senedi getirileri ve oynakligi {izerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada,
doviz kuru ve faiz oranlarinin hisse piyasasinda énemli dalgalanmalara yol agtigint ortaya koymustur. Benzer
bi¢cimde Eyiiboglu & Eyiiboglu (2018), enflasyon, faiz orani, déviz kuru gibi gostergeler ile BIST sektor endeksleri
arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkileri analiz etmis, Ozellikle doviz kuru soklarmin bankacilik sektorii
endekslerinde belirgin volatilite artislarina neden oldugunu tespit etmistir.

Sunal ve Yagc1(2024) ARDL analizi ile Tiirkiye CDS volatilitesinin belirleyicilerini inceleyerek USD/TRY, petrol
fiyati gibi kiiresel degiskenlerin kalict etkilerini ortaya koymustur. Delice & Tuncay (2024), konvansiyonel ve
Islami finans piyasalarinin volatilite dinamiklerini EGARCH modeliyle karsilastirmis ve Islami finans
piyasalarinin daha istikrarli bir performans sergiledigini bulmustur.

2.4. Uluslararasi Bulgularin Tiirkiye Literatiirii ile Karsilastirilmasi

Uluslararasi literatiirde CDS-hisse senedi iliskisi, gelismis piyasalarda daha istikrarli ve tahmin edilebilir
bulunurken, gelismekte olan piyasalarda ani dalgalanmalara agik bir yap: sergilemektedir (Giannikos vd., 2012;
Akkaya & Kiiglikpinar, 2023; Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2018). Tiirkiye 6zelinde ise veriler, CDS primlerinin hem
kisa hem uzun vadede hisse senedi fiyatlarini etkiledigini, ancak bu etkinin yon ve biiylikligliniin doneme,
makroekonomik kosullara ve analiz yontemine gore degistigini gostermektedir.
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2.5. Literatiiriin Bosluklari ve Bu Calismanin Katkisi

Yukarida sunulan literatiirde cogu calisma ya yalnizca tek bir banka grubunu ya da genel piyasa endeksini analiz
etmistir. Katilim bankalar1 ile konvansiyonel bankalarin kriz donemlerindeki volatilite dinamiklerini karsilastiran
calismalar son derece sinirlidir. Bu calisma, benzer biiyiikliikte sermaye yapisina sahip bir katilim bankas1 ve bir
konvansiyonel bankanin hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri, CDS primleri ve USD/TRY kuru ile birlikte analiz
ederek; literatiire hem donemsel hem de sektdrel karsilagtirma bakimindan 6zgiin bir katki sunmay1
amaglamaktadir. Boylece politik risklerin farkli banka tiirleri iizerindeki etkilerinin daha net ortaya ¢ikarilabilmesi
ve volatilite dinamiklerinin kriz donemindeki farkli yonlerinin goriilebilmesi amaglanmaktadir.

Politik riskler, tarihsel siire¢ boyunca yalnizca yerel ekonomileri degil, ayn1 zamanda bu ekonomilerin ayrilmaz
parcast olan sermaye piyasalarini da etkilemistir. I¢ ve dis politik gelismeler, iilkelerin risk algisim direkt etkilemis;
bu durum ise yatirimci davranislarindan finansal aract ve kurumlarin performansina kadar genis bir eksende
sonuglar dogurmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde politik riskler, piyasalardaki kirtlganliklari, hassasiyeti
artirmakta ve finansal istikrar1 tehdit eder hale gelmektedir. Dolayisiyla, bu risklerin sermaye piyasalari, finans ve
bankacilik sektdrii tizerindeki yansimalariin penetre olunarak incelenmesi, yalnizca akademik bir ihtiya¢ degil,
ayn1 zamanda ekonomi politikalar1 yapicilari i¢in de stratejik bir gerekliliktir.

Bu ¢ergevede calisma, politik risklerin bankacilik sektdrii tizerindeki etkilerini inceleyerek gelecege yonelik risk
yonetimi acisindan farkindalik olusturmay1 hedeflemektedir. Ozellikle Rahip Brunson krizi gibi somut bir politik
olay iizerinden yapilan inceleme, bankalarin farkli is modellerine (katilim ve konvansiyonel bankacilik gibi) sahip
olmalarinin politik soklara kargi direnme diizeylerini nasil etkiledigini gdstermektedir. Boylece, finansal
kurumlarin yapisal 6zelliklerinin risklere verdikleri tepkiler de net bir bigimde goriilebilecektir.

Calismanin 6zgiin degeri, yalnizca bu etkilerin nicel olarak tespit edilmesinde degil, ayn1 zamanda risklerin
stiresinin ve kaliciliginin analiz edilmesinde de kendini gostermektedir. ARCH/GARCH modelleri ¢ergevesinde
yapilan bu karsilagtirmali analiz, politik risklerin gegici dalgalanmalar m1 yoksa uzun siireli kirilganliklar mi1
olusturdugunu degerlendirmeye imkan tanimaktadir. Boylece ¢alisma hem yatirimeilarda karar alicilarin portfoy
stratejilerini  sekillendirmelerine hem de politika yapicilarin finansal istikrart korumaya yonelik tedbirler
gelistirmelerine katkilar sunabilmektedir.

Tiim bunlarin yaninda politik risklerin finansal piyasalar tizerindeki etkileri siklikla arastirilmis olmakla birlikte,
Tiirkiye’de ayni donemde bir katilim bankasi ile bir konvansiyonel bankanin hisse senedi fiyat volatilitelerinin
kargilagtirmali olarak incelenmesi olduk¢a sinirhidir. ARCH/GARCH modelleri ¢ergevesinde yapilan
karsilastirmali analizler, 6nceki ¢aligmalardan farkli olarak, yalnizca riskin varligini ve politik risklerin kisa vadeli
fiyat dalgalanmalar1 lizerindeki etkilerini degil, ayn1 zamanda bu etkilerin siiresini ve kaliciligimni da ortaya
koymaktadir. Sonug olarak, bu ¢alismanin politik risklerin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini cok boyutlu bir
perspektiften ele alarak, gelecege doniik risk yonetimi yaklasgimlarinin gelistirilmesine yonelik farkindalik
olusturmasi beklenmektedir.

Tablo 1. CDS, Politik Risk ve Volatilite iliskisine Yonelik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) ve Ulke / . Veri Yontem / Yaymn
Yil Piyasa Dénem Frekansi Model Tiirii Temel Bulgular
Acaravel & Johansen Hakemli
Karadmer Tirkiye 2012-2017 | Haftalik v dergi Uzun dénemli iligki yok.
Esbiitiinlesme .
(2017) makalesi
Alfkiiya & Gel.lsmls & 20182022 | GARCH / Hakf_:mh Pplltlk risk gehsmfzkte' olan
Kiigiikpinar gelismekte | Giinliik dergi piyasalarda volatiliteyi daha ¢ok
(6r.) EGARCH .
(2023) olan makalesi | artirir.
Hakemli .. . ..
Akyol & . . X Uzun donem negatif; kisa dénem
Baitact (2018) Tiirkiye 20062015 | Aylik/3A (6r.) | ARDL dergi | donemsel pozitif.
makalesi
Alper, s .
Berument & 1990"lar— Hakemli Kur ve faiz soklar1 hisse
Tiirkiye 2010’lar Aylik/3A (6r.) | VAR/ARDL | dergi /e Tz soKcar
Malatyali (6r) makalesi volatilitesini belirgin artirir.
(2012) )
Hakemli -
Bali & Yilmaz Tirkiye 2002-2012 | Haftalik Korelasyon / dergi CDS-IMKB100 ters yonlii
(2012) regresyon makalesi korelasyon.
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Degirmenci & VAR, Hakemli iki yonlii nedensellik; uyari
P bg (2016) Tiirkiye 2010-2015 | Ginliik Granger, dergi 12’ . lasi] o Uy
abuccu NARX makalesi | Mekanizmast olasthgt.
. Hakemli | ; . .
Delice & Ulusﬂlara'lras1 2021-2023 | Giinliik EGARCH dergi Islaml 'ende':'ksler daha istikrarli
Tuncay (2024) | & Tiirkiye makalesi volatilite gosterir.

Tablo 1. CDS, Politik Risk ve Volatilite iliskisine Yonelik Literat

iir Ozeti (Devam)

Eren & Basar . Aylik/Haftalik | ARDL,; Hak?mh Uzun dénem pozitif; kisa donem
(2016) Tarkiye 2005-2015 (6r.) Granger dergi negatif (daha gliglii)
’ & makalesi & EUEHL-
Hakemli Kisa donem negatif, uzun donem
Evci (2020) Tiirkiye 2010-2019 | Giinliik ARDL dergi gatth,
. | denge yavas.
makalesi
Eygboglu & o 2005-2017 | Aylik/Haftalik | ARDL/VAR Hakf:mh Déviz soklart bankacilik
Eyiiboglu Tirkiye (6r.) (6r.) (sektorel) dergi endeksinde volatiliteyi yiikseltir
(2018) ' ’ makalesi ny ’
Giannikos, Regresvon / Hakemli | Krizde CDS, tahvil ve hisse
Guirguis & ABD 2005-2008 | Giinliik din%l mii diski dergi fiyatlar arasinda giiclii es-
Suen (2012) 3 makalesi | hareket.
Hakemli
Hanc1 (2014) Tiirkiye 2008-2012 | Giinliik Regresyon dergi CDS-BIST100 negatif iligki.
makalesi
Markov- Hakemli o .
Karagol (2023) | Tiirkiye ?é)rO)E% —2022 Giinliik Switching dergi i\l/ioritslil 4 I??I?rrg?n?]sgzﬁilsf)e
’ GARCH makalesi SKIst guelu {re) £ ’
Kaya, Tiirkiye ve | Farkl Literatiir Hakgmh Pphtlk riskler hisse
Kahraman & uluslararast | dénemler |~ taramasi dergi piyasalarinda anlamli
Poyraz (2020) makalesi | dalgalanmalar yaratir.
- Hakemli | CDS artis1 kisa ve uzun
Sadeghzadeh & | .. , . .. Esbiitiinlesme . . . .
Elmas (2018) Tiirkiye 2005-2016 | Aylik/3A (6r.) & VECM dergi ' d?n.e.:n}de hisse getirilerini
makalesi | digiirtir.
Sunal & Yage1 | ., . 2010%1ar= | \ 14 Haftalik | ARDL (CDs | Hakemli | USD/TRY ve petrol CDS
(2024) Tiirkiye 2020’1er (or) belirleyicileri) dergi ' Vol_atlhtfss_lnde kalict
(6r.) ’ makalesi | belirleyiciler.
Sahin & Ozkan | ... , . Aylik/Haftalik | Granger Hak?mh CDS—kur-BIST100 arasinda ¢ift
Tiirkiye 20062017 | .. . dergi o e .
(2018) (6r.) nedensellik .| yonlii nedensellik.
makalesi
Hakemli . . . y
Sahin (2020) | Tiirkiye | 20082019 | AYMHaftalk gy, dergi | Kisa donemde asimetrik etki;
(6r.) . | uzun donemde anlamli degil.
makalesi
2000°ler Koentegrasyon | Hakemli | Siyasi risk ile BIST arasinda
Tuncay (2017) | Tirkiye (or) Aylik & nedensellik | dergi uzun dénemli bag ve
’ (ICRG) makalesi | nedensellik.
Yiimli, Hakemli .
Babuscu & Tirkiye 2005-2017 é}rll)lk/ Haftalik Egbittiinlesme | dergi eCtEi?e}rJankalarm hisse fiyatlarini
Hazar (2019) ) makalesi )

3. Veri Seti, Yontem, Analiz ve Bulgular

Caligmada Borsa Istanbul’da islem géren bir katilim bankast ile sermaye yapist ve biiyiikliigii bu katilim bankasina
yakin olan konvansiyonel bir bankanin hisse senedi fiyatlarinin, kredi temerriit takaslar1 (CDS) ve Amerikan
Dolari / Tiirk Lirast kuru (USD/TRY) degerlerindeki degisiklikler arasindaki iligkinin izlenmesi amaglanmaistir.
Calismanin veri setinde, 6zellikle Rahip Brunson olay1 sonrasi Tiirk para ve sermaye piyasalarinda yasanan
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dalgalanmalardan dolay1 01.08.2018 — 31.12.2020 tarihleri arasindaki giinliik degerler kullanilmistir. BIST agik
olmadig1 giinlerdeki CDS ve USD/TRY verileri ve BIST agik oldugu ancak diger verilerin olmadig: giinlerdeki
hisse senetlerinin fiyatlar1 alinmamistir. Analize dahil donem igerisinde degerler birbirleri ile esitlenmistir.
Toplamda 599 giinliik veri seti, kullanilarak test edilmis ve yorumlanmustir.

Aragtirmada, bagimli degiskenler olan katilim bankasi ve konvansiyonel bankanin hisse senedi fiyatlariin veri
setleri Augmented Dickey Fuller (ADF) duraganlik testine tabi tutulmus ve seriler duragan hale getirilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi i¢in dnce ¢oklu dogrusal regresyon analizi gergeklestirilmis;
degisen varyans serisi olan hisse senetleri fiyatlar1 i¢in volatilite tahmini ARCH / GARCH modelleri ile
gerceklestirilmis ve analiz edilmistir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Veri Serileri ve Degiskenlere iliskin Aciklamalar

) Kapanis Degerleri

Ornek Katilim BIST100 Hisse Senedi Fiyatlar1 kapanis http://www.investing.com

Bankasi verileri baz alinmgtir. adresinden temin edilmistir.

Ornek Kapanis Degerleri

Konvansiyonel BIST100 Hisse Senedi Fiyatlart kapanis http://www.investing.com

Banka verileri baz alinmgtir. adresinden temin edilmistir.
Veri seti

Kredi Temerriit Takasi - Tiirkiye'nin 5 Yillik | http://www.investing.com

CDS tahvillerinin riskini degerlendiren veri adresinden temin edilmistir.
Veri seti
http://www.investing.com

USD/TL Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 Doviz Kuru adresinden temin edilmistir.

(Fusion Media Limited, 2024).

3.1. Birim Kok Testleri

Aragtirmalarda zaman serilerini ihtiva eden veriler esitlendikten sonra analizi gergeklestirebilmek i¢in bu serilerin
diizeyde duragan olmas1 beklenmektedir. Bunun sebebi verilerin istatistiksel olarak giivenilirliginin saglanmasidir.
Bunun i¢in de degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiklari test edilmelidir (Erdogdu & Baykut, 2016).

Calismada katilim bankasi hisse senedi fiyatlari ile konvansiyonel banka hisse senedi fiyatlari, CDS ve USD/TRY
verileri istatistiksel hesaplama yapan bir paket program yardimiyla, birim kok testine tabi tutulmustur.

Tablo 3. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Karar
ADF Test | Kritik ADF Test | Kritik

Istatistizi | Deger | Prob. | istatistigi | Deger | Prob.
Katilim Bankasi -2,691 -3,417 | 0,2408 -25,549 -3,417 | 0,0000 I(1)
Konvansiyonel Banka | -2,567 -3,417 0,2957 -19,478 -3,417 | 0,0000 I(1)
USD -2,118 -3,417 | 0,5343 -20,11 -3,417 | 0,0000 I(1)
CDS -2,219 -3,417 | 04771 -28,545 -3,417 | 0,0000 I(1)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok test sonuglari, hem katilim bankasi hem de konvansiyonel banka hisse
senedi fiyatlarinin, ayrica USD/TRY kuru ve CDS primlerinin diizey degerlerinde duragan olmadigini, ancak
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Analizlerin tamaminda maksimum gecikme
uzunlugu 18 olarak almmistir. Ayrica istatistiksel olarak anlamlilik diizeyi %S5 olarak degerlendirilmistir. Bu
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sonug, serilerin I(1) siirecine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirde finansal zaman serilerinin ¢ogunlukla
birinci farkta duragan olduklar1 yoniindeki bulgularla (Nelson & Plosser, 1982; Enders, 2015) uyumludur.

Nelson ve Plosser (1982) bu ¢alismada, ABD makroekonomik zaman serilerinin—ornegin GNP, istihdam ve
fiyatlar—bilhassa diizeyde birim kok igerdigi ve fark alindiginda duraganlastigini ortaya koymuslardir. Bu
bulgular, soklarin etkilerinin kaliciligini ve oynaklik dinamiklerinin kisa vadede yogunlastigini gdstermesi
acisindan 6nemlidir

Ozellikle hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru gibi finansal degiskenlerin politik risklerden giiclii bigimde
etkilendigi dikkate alindiginda, diizeyde duragan olmamalar1 beklenen bir sonuctur. Politik belirsizlikler, yatirimet
davranislarinda ani dalgalanmalara ve fiyat serilerinde trend iceren oynakliklara yol agabilmektedir. Ancak
serilerin farki alindiginda duragan hale gelmesi, bu oynakliklarin kisa vadede sistematik bir yapiya kavustugunu
gostermektedir. Dolayistyla, politika yapicilarin ve yatirimeilarin karar siireglerinde, soklarin kaliciligindan ziyade
kisa vadeli etkilerinin daha belirleyici oldugu anlagilmaktadir.

3.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Ikinci asamada calisma verilerinde yer alan katilim bankas1 hisse senedi fiyatlari, konvansiyonel banka hisse
senedi fiyatlar,, USD / TRY kuru ve CDS verileri icin ¢oklu dogrusal regresyon analizi gerceklestirilmistir. Tlgili
analizlerde katilim bankasi ve konvansiyonel banka hisse senedi verileri bagimli degisken, CDS (Kredi Temerriit
Takaslar1) ve USD/TRY kotasyonu ise bagimsiz degisken olarak ele almmustir.

Tablo 4. Katihm Bankasi Hisse Senedi Fiyati Bagimh Degisken Coklu Dogrusal Regresyon

Bagimsiz Degisken Korelasyon T istatstik R-Squared Prob.
CDS -0,001509 -16,41796 42.18% 0,0000
USD / TRY 0,210003 19,96257 0,0000

Tablo 5. Konvansiyonel Banka Hisse Senedi Fiyati Bagimh Degisken Coklu Dogrusal Regresyon

Bagimsiz Degisken Korelasyon T istatstik R-Squared Prob.
CDS -0,001294 -19,03647 67.30% 0,0000
USD / TRY 0,272252 34,99840 0,0000

Gergeklestirilen ¢oklu dogrusal regresyon analizinde;

- Tablo 4 yardim ile yapilan analizde, katilim bankasinin hisse senedi fiyatinin kredi temerriit takas oranlar1
(CDS) ile negatif korelasyona sahip oldugu, yani CDS verileri ylikselirken hisse senedi fiyatlarmm bundan
olumsuz etkilendigi goriilmiistiir. Buna karsilik, katilim bankasi hisse senedi fiyati ile USD/TRY kurunun pozitif
korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Analizin olasilik degerlerinin %5°ten kii¢iik olmasi sonuglarin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica R? degerinin %42,18 olmasi, modelin bagimh
degiskendeki varyansin yaklagik %42’sini agiklayabildigini gostermektedir.

- Bu bulgu, gelismekte olan piyasalarda politik risk gostergesi olarak kullanilan CDS primlerinin artiginin
yatirimei gilivenini zayiflattigina iligkin literatiirle uyumludur (Saunders & Allen, 2010). CDS primlerindeki artis,
yatirnmcilarm {ilke kredi risk algisini giiclendirmekte ve bu da o6zellikle politik belirsizliklerin yiiksek oldugu
donemlerde banka hisseleri iizerinde asag1 yonlii bir baski yaratmaktadir. Katilim bankasinin USD/TRY kuru ile
pozitif iliski gdstermesi ise, kur artislarmin yatirnmcilarin doviz bazli degerleme motivasyonlarmi etkiledigini
ortaya koymaktadir. Bu durum, literatiirde finansal piyasalarin doviz kuru soklarina olan duyarlili§ina isaret eden
calismalar1 destekler niteliktedir (Enders, Applied Econometric Time Series, 2015).

- Tablo 5 yardimui ile yapilan analizde ise, konvansiyonel bankanin hisse senedi fiyatinin CDS primleri ile
negatif korelasyona sahip oldugu; hisse senedi fiyatt ile USD/TRY kurunun ise pozitif korelasyona sahip
bulundugu goriilmistiir. Bu iliskinin olasilik degerlerinin %5’in altinda olmasi, sonuglarin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu goéstermektedir. Ayrica R? degerinin %67,30 gibi olduk¢a yiiksek bir seviyede
bulunmasi, modelin konvansiyonel banka hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin 6nemli bir kismini agikladigini
gostermektedir.

- Konvansiyonel bankalarm USD/TRY kur degisimlerinden katilim bankalarina goére daha fazla
etkilenmesi, literatiirde tiirev lirlinler araciligiyla risk yonetimi olanaklarinin konvansiyonel bankalarda daha genis
olduguna isaret eden bulgularla da iliskilendirilebilir (Nelson & Plosser, 1982). Katilim bankalarinin ise Islami
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bankacilik ilkeleri geregi tiirev islemler yapamamasi, kur hareketleri karsisinda daha sinirli stratejiler
kullanabilmelerine yol agmaktadir. Politik risklerin yiikseldigi donemlerde kur oynakliginin artmasi,
konvansiyonel bankalarin hisse fiyatlarin1 daha belirgin sekilde etkilemektedir.

Her iki bankanin da hisse senedi fiyatlarinin USD/TRY kuru ile pozitif korelasyon gdstermesi, yatirimci
davranislarinin politik ve ekonomik belirsizlik donemlerinde doviz hareketlerinden dogrudan etkilendigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi politik risklerin finansal piyasalarda énemli rol oynadig: iilkelerde, kurdaki
oynaklik ve CDS primlerindeki artig bankacilik sektorii hisselerinde volatiliteyi artirmaktadir.

Bu gerekgeden dolay1, konvansiyonel bankanin hisse senedi fiyatlarinin, katilim bankasinin hisse senedi fiyatlaria
gore USD / TRY kuruna kars1 daha duyarli oldugu degerlendirilmektedir.

3.3. Volatilite Analizi

Katilim bankasinin ve konvansiyonel bankanin hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerine CDS ve USD / TRY kurunu
dahil edilerek ¢oklu dogrusal regresyon analizi ger¢eklestirilmistir.

Bu kisimda iki bankanin hisse senetleri fiyatlarinin soklardan ne kadar etkilendigini ve nasil volatilite sergiledikleri
analiz edilmistir. Yapilan analizlerde, birim kok testleri yapilmis olan her iki seriye dnce otoregresif hareketli
ortalama tahmin yontemi (ARIMA) uygulanmis; ARCH LM analizi ile serinin degisen varyans olup olmama
durumu degerlendirilmistir. Bu asamadan sonra ARCH / GARCH analizleri gerceklestirilen serilerin volatilite
wsrarciliklart ve giinliik volatilitesi tespit edilmis ve karsilagtirmalar1 degerlendirilmistir.

3.3.1. ARCH(p) / GARCH(p,q) Modelleri

Her iki zaman serisinin de degisen varyanslilik durumu tespit edildikten sonra bu agsamada zaman serilerine ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity — Oto regresif kosullu degisken varyanshilik) modeli
uygulanmuistir.

ARCH(p) (Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity) modeli ilk kez Robert Fry Engle (Engle, 1982)
tarafindan 1982 yilinda gelistirilerek volatilite risk dl¢iimiinde kullanilmaya baslanmistir. Bu modele kadar
finansal olarak agiklanabilen zaman serilerinin sabit varyansli oldugu degerlendirilmis olup karsilasilan varyans
degisiklikleri sonrasinda Engel (1982)’ in gelistirdigi model ile birlikte volatilite risk 6l¢timlerinde ARCH modeli
daha sik kullanilmaya baslanmistir. Model zaman serilerinin sabit varyansmin olmayabilecegi, degisken
varyansinin da var olabilecegini belirtmis ve bu temel lizerine kurgulanmistir (Kula & Baykut, 2017).

ARCH modelinde klasik zaman serisi modellerinde oldugu {izere sabit varyans varsayimini birakmis, hata terimi
varyansinin onceki donem hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine imkéan tanimistir
(Songiil, 2010). Bu kapsamda ARCH(p) modelinde formiilasyon su sekilde yapilmistir (Temugin, 2021).

¢ =00 + o+ ...+ opglp

- ¢ = 0o + Y Py €2

Bu denklemde kosullu varyans tanimi h; olarak yazilmis, q degiskeni de ARCH siirecinin derecesini belirtmektedir.
Bu veriler 1s181nda ekli ARCH denklemi kurulur (Kula & Baykut, 2017).

- he=ao+ o &

Modelin hareket noktas1 olan degisen varyans sorununa ¢dziim bulabilmek icin ARCH modeli oo > 0 ve o> 0
kriterlerini saglamalidir. Ayrica yine modelin katsayilar toplaminin da 1’den kii¢iik olmasi gerekmektedir. Bu
kriterler saglanamiyorsa model anlamsiz hale gelebilecektir (Kula & Baykut, 2017).

GARCH (Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity) modeli 1986 yilinda Bollerslev
(Bollerslev, 1986) tarafindan ARCH modelinin genisletilmesi ile bulunmustur. ARCH modeline bu model ile
birlikte kosullu varyansin gecikmeleri de ilave edilmistir. Bu model ile teori daha fazla ge¢mis bilgiye
dayandirilmis ve daha esnek bir yapiya sahip hale gelmistir (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2015). Modele iliskin
formiil asagida detaylandirilmustir.

- =00t Ym0 &+ Y imt Bi he

GARCH modelinin de anlamli olabilmesi i¢in, ARCH modelinde oldugu gibi, bazi kriterleri sagliyor olmasi
gerekmektedir. Bu kriterler ARCH modelindeki gibi katsayilarin negatif olmamasi gerektigidir. Ayrica
katsayilarin toplammin da 1°den kiigiik olmas1 gerekmektedir. Bu kriterlerin saglanmamasi halinde model
anlamliligim yitirebilecektir (Kula & Baykut, 2017).
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Bu modeller ger¢evesinde analizimize tabi her iki bankanin da hisse senetleri i¢in volatilite model tahmini
calisilmis olup bunlara iligkin tablolar asagida verilmistir.

Tablo 6. Katilhm Bankas1i ARMA(0,0) Volatilite Modelleri Tahmin Sonuclari

Modelle GARC [GARC |GARC [GARC |GARC [GARC [GARC [GARC [GARC

r ARCH | ARCH |ARCH |H H H H H H H H H
Paramet =lLg |(p=lq |(=lq |(P=2,.9 |(P=2.9 |(P=2,q9 |(P=3.9 |(P=3.9 |(P=3.9

-re e=D) | (P=2) [(p=3) |=I =2) =3) =D =2) =3) =1) =2) =3)

0,0017 { 0,0013 |{0,0012 |0,00113|0,0010 |0,0010 [0,0016 |0,0015 |0,0013 |0,0013 |0,0002 |0,0002

a0 12 24 99 3 51 00 20 65 18 66 29 15
0,9625 | 0,7194 |0,7002 |0,79326 |0,7574 |0,7379 |0,6976 |0,6994 |0,7349 |0,6996 |0,6805 |0,6986

ol 64 85 28 2 46 60 99 09 01 01 03 34
0,2685 | 0,3826 0,5577 10,5098 |0,5086 |0,4219 |0,0982 |0,0181

a2 34 37 _ 51 07 06 10 26 08
0,0817 0,0664 |0,5849 |0,4871

a3 41 _ 61 01 07
0.18897 | 0,3523 | 0,4092 |0,2560 |0,1789 |0,1785 |0,0540 |0,4446 |0,6292

Bl 2 02 33 14 52 30 01 67 10
0,1158 |0,2258 0,0293 | 0,2564 0,3608 |0,0728

B2 30 12 31 12 31 27
0,0706 0,2184 0,1049

B3 67 04 41

Tablo 7. Konvansiyonel Banka ARMA(0,0) Volatilite Modelleri Tahmin Sonug¢lari

Modelle GARC [GARC [GARC [GARC [GARC [GARC |GARC [GARC |[GARC

r ARCH | ARCH | ARCH |H H H H H H H H H
Paramet (p=lg=|(p=Lq |(p=lLq [(P=2.9 |(P=2.9 |(P=2.9 |(P=3.9 |(P=3.9 |(P=39

e p=0 =2 |[(p=3) |1 =2) =3) =1) =2) =3) =1) =2) =3)

0,0008 | 0,0008 |0,0002 |0,00030|0,0002 |0,0001 |0,0003 |0,0003 |0,0013 |0,0003 |0,0000 [0,0025

o0 21 27 82 8 51 94 53 06 51 05 09 75
0.9821 [ 1,0273 |0,7828 | 1,09819]0,6556 |0,7614 | 1,0112 |1,0261 |1,0279 |1,0254 |0,9897 |0,9637

al 33 79 95 8 76 34 44 07 84 66 82 48
0,0415 10,2618 0,5949 |0,6663 |0,5640 |0,6806 |0,2848 |1,5908

o2 83 11 09 22 93 77 09 36
0,0232 0,0145 |0,6779 |0,9779

a3 96 83 32 82
0,05389 | 0,4823 |0,3900 |0,5774 |0,6199 |0,5923 |0,6354 |0,2039 |1,6174

Bl 4 70 97 01 35 58 39 44 13
0,1330 |0,1545 0,0150 |0,0043 0,7676 |0,9677

B2 64 72 96 42 35 39
0,0276 0,0297 0,0060

B3 77 89 59

ARMA (0,0) olan veri setlerinde, katilim bankasi i¢in en uygun volatilite modeli GARCH (1,1) olarak tespit
edilmistir. Burada tiim katsayilar pozitif gerceklesmis ve sabit katsay1, al ve a2 degerleri toplam1 1° den kiiciik
(0,983369) olarak bulunmus olup bu da volatilitenin yiiksek kaliciliga sahip oldugunu gdstermektedir. Diger
veriler ARCH / GARCH model kriterlerini saglamadig1 i¢in elemine edilmistir.

Konvansiyonel banka i¢in ¢ikan en uygun volatilite sonucu ise ARCH (1,0) seklinde olmustur. Burada tim
katsayilar pozitif gerceklesmis ve sabit katsayr ve al degerleri toplami 1°den kiigiik (0,982954) olarak
bulunmustur. Diger veriler ARCH / GARCH model kriterlerini saglamadig1 i¢in elemine edilmistir. Katsayilarin
pozitif ve anlamli bulunmasi, volatilitenin ge¢mis hata terimlerinden giiglii bi¢cimde etkilendigini ortaya
koymaktadir.
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Hem katilim bankas1 hem de konvansiyonel banka i¢in en uygun volatilite sonuglar1 alindiktan sonra bu kurumlarin
hisse senetleri fiyatlarinin 6nce gelen soklardan kag giin boyunca etkilendigi ve volatilite 1srarcilig1 hesaplanmistir.
Bunun i¢in kullanilacak formiil agsagida verilmistir.

Ln(0,5)
Ln(o,+B1)

Formiil kapsaminda 6nce katilim bankasinin volatilite 1srarciligt hesaplanmistir.

Ln(0,5)
Ln(0,793262,+0,188972)

_ Ln(0,5)
Ln(0,982234)

38,67

Incelememize konu katilim bankasina gelen bir sok 38,67 giin boyunca etkisini devam ettirdigi tespit edilmistir.

Formiil konvansiyonel banka verilerine uygulandiginda ise;

Ln(0,5)
Ln(0,982133+0)

= 38,45

Incelememize konu konvansiyonel bankaya gelen sokun 38,45 giin boyunca etkisini devam ettirdigi izlenmistir.
Bu verilerden hareketle sirasiyla her iki bankanin giinliik volatilitesi ekli formiil yardimiyla hesaplanmustir.

a0

Formiil;= _—
1- al-B1

Katilim Bankasi i¢in yapilan hesaplamada;

0,001135 0,001135
= J = = 0,25%

1-0,793262—- 0,188972 0,017766

Giinliik volatilitesinin %0,25 oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bu sonug, katilim bankast hisse senedi getirilerinde soklarin uzun siire devam ettigini ve 6zellikle politik risklerin
(6rnegin CDS primlerindeki artis) bu oynaklig1 gii¢lendirdigini gostermektedir. Ayrica, katilim bankalarinin tiirev
iiriin kullanamamasi sebebiyle bu soklarin etkisini sinirh araglarla yonetebildigi degerlendirilmektedir (Engle,
1982; Bollerslev, 1986; Longstaff vd., 2011).

Konvansiyonel banka i¢in yapilan hesaplamada ise;

0,000821 0,000821
= 2000821 = = 0,21%
1-0,982133 0,017867

Giinliik volatilitesinin 0,21% oldugu sonunca ulasilmistir. Bu sonuclardan hareketle katilim bankasinda oldugu
gibi konvansiyonel bankanin volatilitesinin de %1’in altinda kaldig1 goriilmiistiir. Bu oran katilim bankasina
kiyasla daha diisiik bulunmustur. Ayrica katsayilarin toplaminin 1’in altinda olmasi, volatilite soklarinin daha kisa
siirede soniimlendigini gostermektedir. Bu sonug, konvansiyonel bankalarin tiirev iiriinler aracilifiyla risk
yonetiminde daha genis imkanlara sahip olmasinin etkisiyle uyumludur (Saunders & Allen, 2010).

Her iki banka i¢in de sonuglar, CDS primleri ve USD/TRY kurunun hisse senedi volatilitesi lizerinde gii¢lii etkiler
yarattigini gostermektedir. Ancak bu etkinin diizeyi ve kaliciligi bankalar arasinda farklilagsmaktadir. Katilim
bankasinda volatilite daha yiiksek ve kalici, konvansiyonel bankada ise daha diisiik ve kisa siireli bulunmustur. Bu
bulgu, bankalarin kurumsal yapilarina, bilango yapisina ve risk yonetim araglarina erisim farkliliklarina
dayanmaktadir.

Tiirkiye gibi politik risklerin finansal piyasalarda belirleyici oldugu ekonomilerde, CDS primlerindeki artis ve
doviz kuru oynaklig1 bankacilik sektorii hisselerinde volatiliteyi artirmakta, yatirimei giivenini etkilemekte ve
hisse fiyatlarin1 yonlendirmektedir. Bulgular, literatiirdeki politik risk — volatilite iligskisini desteklemektedir
(Longstaff vd., 2011; Enders, 2015).

3.3.2. Zaman Serisi Yapisi ve ARMA Modelleme Siireci

Birim kok testleri yapilmis ve her iki serinin de birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Bu serilerin ARMA
/ ARIMA yapilarina uygunlugunu belirlemek amaciyla, maksimum onuncu gecikmeye kadar olacak sekilde,
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Schwarz bilgi kriterine gore ve %5 anlamlilik diizeyi ger¢evesinde modelleme gergeklestirilmigtir. Yapilan
analizde gecikmeli verilerin volatilite lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 gériilmektedir. Her iki bankanin
hisse senedi fiyat serilerine iliskin yapilan analiz sonuglarina gore:

- Katilim Bankasinin ARMA modeli: ARMA(0,0),
- Konvansiyonel Bankanin ARMA modeli: ARMA(0,0),

Seklinde belirlenmistir.

Bu calismada regresyon analizi ve volatilite modellemesi birlikte kullanilmigtir. Bunun temel nedeni, finansal
zaman serilerinde yalnizca oynaklik (volatilite) yapisinin degil, ayni zamanda ortalama (beklenen getiri) diizeyinin
de analiz edilmesinin metodolojik olarak gerekli olmasidir.

Regresyon modelleri araciligiyla politik ve makroekonomik degiskenlerin (6rnegin CDS primi, doviz kuru) hisse
senedi getirileri lizerindeki etkileri incelenmis; GARCH modelleri ile zamanla degisen varyans yapisi géz Oniine
alinarak volatilite dinamikleri analiz edilmistir. Bu iki yontem birlikte kullanilarak hem nedensel iliskiler hem de
risk yapisi ¢ok boyutlu sekilde degerlendirilmistir.

Ayrica ¢alismada kullanilan tim seriler ADF birim kok testi ile test edilmis ve duragan olmadiklari goriilmistiir.
Bu nedenle serilerin birinci farklari alinarak duraganlastirilmis ve bu farklar alinmis seriler tizerine ARMA(p,q)
modelleri tahmin edilmistir.

Zaman serisi literatiiriinde kabul goren kuramsal ¢ergeveye gore, birinci farki alinmis serilere uygulanan ARMA
modelleri, teknik olarak ARIMA(p,1,q) yapilarina esdegerdir (Enders, Applied Econometric Time Series, 2004).
Dolayistyla, dogrudan “ARIMA” ifadesi kullanilmamis olsa da yapilan modelleme zaman serisi teorisi ile tam bir
uyum i¢indedir.

Sonug olarak, regresyon ve volatilite analizlerinin birlikte kullanilmasi, ¢alismanin ¢ok yonlii analiz ihtiyacina
cevap vermekte; ayrica serilerin birinci farklari alinarak uygulanan ARMA modelleri, teorik olarak ARIMA(p, 1,q)
yapist ile drtiigmekte ve zaman serisi teorisiyle tam bir tutarlilik gdstermektedir.

3.3.3. Heteroskedasticity Test Uygulamasi ve ARCH LM Testi

ARMA / ARIMA yapist tespit edilen iki bankanin zaman serisi verilerini degisen varyans sorunu olup olmadigi
konusunda test uygulanmistir.

Tablo 8. Konvansiyonel Banka ARMA(0,0) Degisen Varyanshlik Testi (Heteroskedasticity Test)
¥2 Tablo Degeri | Gdzlenen R? | R? Anlamlilik | F Istatistigi | F Istatistigi Anlamlilik
1. Gecikme |3,8414 547,399 0,915383 6447,494 0,0000
5. Gecikme |11,0705 547,3175 0,92141 1378,772 0,0000
10. Gecikme | 18,307 545,3136 0,92583 721,4868 0,0000
20. Gecikme |31,4104 538,124 0,929402 367,2978 0,0000
30. Gecikme | 43,7729 529,1824 0,930022 238,3371 0,0000

Tablo 9. Katihm Bankasi ARMA(0,0) Degisen Varyanshlik Testi (Heteroskedasticity Test)
¥2 Tablo Degeri | Gdzlenen R? | R? Anlamlilik | F Istatistigi | F Istatistigi Anlamlilik
1. Gecikme |3,8414 480,2584 0,803108 2431,036 0,0000
5. Gecikme |11,0705 481,2185 0,810132 501,7783 0,0000
10. Gecikme | 18,307 483,9886 0,821712 266,3951 0,0000
20. Gecikme |31,4104 479,2756 0,827764 134,0874 0,0000
30. Gecikme | 43,7729 472,6247 0,830623 87,94507 0,0000

(Kula & Baykut, 2017)

Tablo 8 ve Tablo 9’daki sonuglara gore, konvansiyonel banka i¢in gdzlenen R? degerleri, 30. gecikme dahil tiim
gecikmelerde kritik tablo degerlerinin tizerinde bulunmustur. Benzer sekilde katilim bankasi i¢in elde edilen R?
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degerleri de ayni1 sekilde kritik tablo degerlerini agmaktadir. Bu bulgular, her iki bankanin serilerinde de degisen
varyanslilik (heteroskedastisite) durumunun mevcut oldugunu ve bu nedenle volatilite modellemesine ihtiyag
bulundugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ARCH-LM test sonuglari, ¢alismanin volatilite analizi boliimiinde
kullanilan ARCH/GARCH yaklagiminin metodolojik olarak yerinde ve gerekli oldugunu teyit etmektedir.

3.3.4. Model Dogrulama, Diagnostik Testler ve Tahmin Performansi

Bu c¢aligmada volatilite modellemesi siireci yalnizca ARCH-LM testi ile heteroskedastisite tespit edilip
GARCH(1,1) modelinin uygulanmasiyla sinirli kalmamistir. Tahmin edilen modellerin istatistiksel uygunlugu ve
Ongorii giicili, cok boyutlu bir degerlendirme ¢ergevesinde test edilmistir. Boylece hem teorik hem de ampirik
olarak model se¢iminin dogrulugu garanti altina alinmistr.

[k asamada, her bir degisken i¢cin (Katilim Bankasi, Konvansiyonel Banka, USD/TRY ve CDS primi) regresyon
tahminlerinden sonra hata terimlerinde degisen varyans yapisinin varligit ARCH-LM testi ile sinanmis ve tiim
serilerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ARCH etkisi tespit edilmistir. (Engle, 1982) Bu durum, varyansin sabit
olmadigina ve volatilite kiimelenmesi olduguna isaret etmis, GARCH tiirii modellerin kullanilmasini metodolojik
olarak zorunlu kilmistir.

Ikinci asamada, GARCH (1,1) modelleri tahmin edildikten sonra, model artiklarinin halen degisen varyansa sahip
olup olmadigint kontrol etmek amaciyla tekrar ARCH-LM testi uygulanmistir. Bu adimin amaci, modelin
heteroskedastisiteyi yeterli diizeyde aciklayip agiklamadigini sinamaktir. Elde edilen sonuglarda, p-degerlerinin
anlamhilik diizeyinin {izerinde olmas1, model artiklarinda ARCH etkisinin kalmadigin1 gdstermistir. Ornegin;
Katilim Bankasi i¢in p=0.7382, Konvansiyonel Banka i¢in p=0.8889 bulunmus, bu da GARCH (1,1) modelinin
varyans yapisint basariyla modelledigini ortaya koymustur. Yapilan test sonrasi sonuglar da agikga raporlanmistir.

Bu calisma yalnizca ARCH-LM testi ile yetinmemis; model gegerliliginin ¢ok boyutlu olarak degerlendirilmesi
amaciyla Log-Likelihood (LL), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi
yaygin kullanilan model se¢im kriterleri de, EViews 9.0 yardimiyla, raporlanmistir. Bu kriterlerin diisiik ¢ikmasi,
modelin veriye daha iyi uyum sagladigini gostermektedir. Elde edilen degerler Tablo 11’°de sunulmustur.

Tablo 10. Model Secim Kriterleri — GARCH(1,1) Modelleri
Degisken LogL AIC SC HQ
Katilim Bankasi 421.1293 -5.9828 -5.9173 -5.9585
Konvansiyonel Banka 482.6011 -6.8347 -6.7692 -6.8104
CDS 187.7811 -2.5777 -2.5122 -2.5534
USD/TRY 368.1377 -5.2248 -5.1592 -5.2004

Model kalitesi degerlendirmesinin ardindan, tahmin performansi Theil’s U katsayisi kullanilarak test edilmistir.
(Theil, 1966) Theil’s U katsayisi, modelin tahmin dogrulugunu naive (gegmis gozleme dayalr) modele kiyasla
Olger; 0 < U < 1 araliginda olmasi, modelin naive tahminlerden daha iyi performans gdsterdigini ifade eder.
Hesaplamalar su adimlar izlenerek yapilmistir:

1. Model tahmini sonrasi forecast serisi tiretilmistir.

2. Gergek degerler ile tahmin degerleri arasindaki farklar alinarak hata serileri (error = actual - forecast)
olusturulmustur.

3. Model icin RMSE model degeri sqrt(mean(error”*2)) formiiliiyle hesaplanmistir.
4. Aym sekilde naive model (naive error = actual - lag(actual)) icin RMSE naive degeri hesaplanmuistir.

5. Son olarak Theil’s U=RMSE model / RMSE naive formiilii kullanilarak katsayilar elde edilmistir.

Tablo 11. Tahmin Performansi — Theil’s U Katsayilar

Degisken RMSE (Model) RMSE (Naive) Theil’s U
Katilim Bankasi 0.0979 0.1412 0.6936
Konvansiyonel Banka 0.0856 0.1223 0.7003
Tablo 11. Tahmin Performansi — Theil’s U Katsayilar: (Devami)

Degisken RMSE (Model) RMSE (Naive) Theil’s U
CDS 9.7853 14.8837 0.6575
USD/TRY 0.0134 0.0135 0.9986
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Tablodaki sonuglara gore, dort serinin ligiinde Theil’s U degeri 0.65-0.70 araliginda olup, bu modellerin naive
yaklasima kiyasla oldukga basarili tahminler tirettigini gostermektedir. USD/TRY serisi i¢in katsay1 0.9986 ile 1’e
¢ok yakin olmakla birlikte, model yine de naive modelden bir miktar daha iyi performans sergilemistir.

Bu kapsamli degerlendirme ile yalnizca ARCH-LM testine dayali bir model gegerliligi sunulmamis; ayni zamanda
diagnostik testler, model kalite 6lgiitleri ve tahmin performans: gostergeleri birlikte raporlanarak metodolojik
biitiinliik saglanmistir. Bu sebeple hem modelin yapisal uygunlugu hem de tahmin giicii istatistiksel kanitlarla
desteklenmistir.

4. Bulgularin Degerlendirilmesi ve Literatiirle Karsilastirma

Bu c¢aligmada, 01.08.2018-31.12.2020 dénemi verileri kullanilarak, bir katilim bankasi ve bir konvansiyonel
bankanm hisse senedi fiyat volatilitesi {izerinde politik risklerin (Rahip Brunson olay1), CDS primleri ve
USD/TRY kuru degisimlerinin etkisi ARCH-LM ve GARCH(1,1) modelleriyle incelenmistir. Analiz sonuglari
hem istatistiksel anlamlillk hem de ekonomik yorum agisindan degerlendirilmis ve ilgili literatiirle
kargilagtirtlmistir.

4.1. CDS Primlerinin Etkisi

Her iki banka tiirtinde de CDS primleri ile volatilite arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. CDS artiglarinin 6zellikle katilim bankas1 hisselerinde daha giiglii bir volatilite etkisi yarattig1 tespit
edilmistir. Bu bulgu, CDS artislarinin volatiliteyi artirict etkisini ortaya koyan Hanci (2014), Evci (2020) ve
Karagol (2023) ile uyumludur. Ayrica, Giil ve Tiiysiiz (2024), CDS ile BIST100, USD/TRY ve tahvil getirileri
arasinda giiclii sok senkronizasyonu tespit ederek, kriz donemlerinde bu iliskinin daha belirginlestigini
gostermektedir. Bu c¢alismada da benzer sekilde, kriz doneminde CDS—volatilite iliskisinin belirginlestigi
goriilmektedir.

4.2. Doviz Kuru (USD/TRY) Etkisi

USD/TRY kurundaki artisin, katilim bankasi hisselerinde konvansiyonel bankalara kiyasla daha hizli ve giicli
volatilite etkisi yarattigi gozlemlenmistir. Bu bulgu, d6viz soklarinin kisa vadede piyasa fiyatlari {izerinde baskin
etki yaptigin1 gosteren Eren ve Basar (2016) ile paraleldir. Akyol ve Baltac1 (2018)’nin kisa vadede pozitif, uzun
vadede negatif etkiler bulmasi ile karsilastirildiginda, bu calismada kriz dénemi odakli modellemede doviz
hareketlerinin daha net bicimde volatilite artiric1 etkide bulundugu tespit edilmistir.

4.3. Banka Tiirleri Arasindaki Fark

Analizler, katilim bankalarmin volatilite dinamiklerinin, konvansiyonel bankalara kiyasla politik ve finansal
soklara daha duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, katilim bankalarinin risk paylasim esasina dayalr is
modelinin piyasa soklarina daha hizl tepki vermesinden kaynaklanabilir. Akkaya ve Kiiglikpinar (2023), Tuncay
(2017) ve Sunal (2024) galigmalarinda da gelismekte olan piyasalarda politik risklerin volatilite etkisinin yiiksek
oldugu belirtilmis, bu ¢caligmadaki bulgular s6z konusu tespitleri destekler niteliktedir.

4.4. Literatiirle Karsilastirmah Degerlendirme

Uyumlu Bulgular: Hanci (2014), Evci (2020), Karagol (2023), Giil ve Tiiysiiz (2024), Eren ve Basar (2016) ile
uyumlu olarak CDS ve doviz hareketlerinin volatiliteyi artirict etkisi dogrulanmaistir.

Farkli Bulgular: Akyol ve Baltaci (2018) ile Sahin (2020)’nin baz1 dénemlerde karma yonlii etkiler bulmasina
kargin, bu c¢aligmada kriz donemi odakli modellemede etkiler baskin gekilde volatilite artirict yonde ortaya
cikmistir.

Ozgiin Katkilar: Literatiirde nadiren gériilen sekilde, hem katilim hem konvansiyonel bankalar ayn1 politik kriz
donemi verileriyle karsilastirilmig, CDS ve doviz soklarinin banka tiirlerine gore farkli etkileri analiz edilmistir.
Ayrica Camgoz (2024)’iin CDS-hisse senedi volatilite yayilim iliskisine dair bulgular ile uyumlu olarak, piyasa
soklarinin farkli banka tiirlerinde farkli yogunlukta hissedildigi ortaya konmustur.

4.5. Genel Yorum

Sonuglar, politik risk ve finansal gostergelerin hisse senedi volatilitesi iizerinde donemsel ve banka tiiriine 6zgii
farkli etkiler yarattigini gostermektedir. Bu bulgular, yatirimceilar ve politika yapicilar igin kriz donemlerinde
banka tiirtine gore farkl risk yonetim stratejilerinin gelistirilmesi gerektigine isaret etmektedir. CDS primleri ve
doviz kuru hareketlerinin birlikte izlenmesi, volatilite artiglarin1 ngérmede kritik neme sahiptir.
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5. Sonug, Degerlendirme ve Oneriler

Bu ¢aligmada, 01.08.2018-31.12.2020 donemi i¢in (¢alismada bahsedilen politik risk donemi), se¢ilen bir katilim
bankasi ve bir konvansiyonel bankanin hisse senedi fiyat volatilitesi, CDS primleri ve USD/TRY kuru arasindaki
dinamikler ARCH/GARCH modelleri araciligiyla incelenmistir. Bulgular, her iki banka tiiriinde de politik risk
donemlerinde volatilitenin anlamli 6l¢iide arttigini, ancak katilim bankasinda volatilite tepkisinin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir.

Analizin ilk kisminda CDS ve USD/TRY kuru verileri ile iki kurumun hisse senedi fiyatlarinin veri seti arasinda
¢oklu dogrusal regresyon analizi kurulmustur. Veri serilerinin tamaminin birim kok testlerinin 1. farkta duragan
oldugu yapilan birim kok testlerinde goriilmektedir. Bu bilgiler 15181inda yapilan analize gore her iki kurumun da
hisse senedi fiyatlarinin CDS verileri ile negatif korelasyon igerisinde oldugu ve CDS primi artinca hisse senedi
fiyatlarinin distiigli; bununla birlikte USD/TRY kuru ile pozitif korelasyonlarinin bulundugu, kur artisinda
TRY ’nin deger kaybi ile daha fazla lot satin alabilen yabancilarin bu hisselerden daha fazla alarak hisse senedi
fiyatlarint olumlu yonde etkiledikleri degerlendirilmistir. Burada iki kurum arasinda, katilim bankasinin
uygulamalarinda tiirev iriinlerin yapilamiyor olmasi, konvansiyonel bankalarin ise tiirev iriinleri daha sik
yapabilmesi sebebiyle USD/TRY kurundaki degisimlerden konvansiyonel bankanin daha fazla etkilendigi
sonucuna ulagilmigtir.

Analizin ikinci kisminda iki kurumun hisse senedi fiyatlarindaki volatilite, volatilite tahmin modelleri olan ARCH
ve GARCH modelleri gergevesinde analize tabi tutulmustur. Tamami 1. farkta duragan olan veriler ile yapilan
degerlendirmede, her iki kurumun oto regresif hareketli ortalamalar1 ARMA (0,0) degeri almaktadir. Bu ¢ergevede
zaman serilerine ARCH LM testi yapilmig ve verilerin degisen varyanslilik durumunun bulundugu izlenmistir.
Daha sonra verilerin volatilite tahmini ARCH/GARCH modelleri ile yapilmistir. Katilim bankasinin volatilite
tahmin modeli GARCH(1,1) ¢ikarken, konvansiyonel bankanin volatilite tahmin modeli ises ARCH(1,0) olarak
tespit edilmistir. Bu verilerden hareketle her iki kurumun soklardan ka¢ giin boyunca etkilendikleri ve giinliik
volatilite hesaplamalar1 yapilmistir.

Yapilan analizde, her iki kurumun da soklardan yaklasik 38 giin boyunca etkilendikleri ve giinliik volatilitelerinin
ise %]1’in altinda gergeklestigi goriilmiistiir. Katilim bankasmin giinliik volatilitesi %0,25 olurken konvansiyonel
bankanin giinliik volatilitesinin ise %0,21 oldugu izlenmistir. Birbirine ¢cok yakin degerler tasimalarina karsin
katilim bankasinin hisse senetlerinin ¢ok az da olsa konvansiyonel bankadan daha fazla etkilendigi izlenmistir. Bu
durumun sebebinin, incelemeye konu 2020 y1l1 3. Ceyrek bagimsiz denetimden gegmis mali tablolar1 ¢cergevesinde
degerlendirildiginde, konvansiyonel bankanin bor¢lanmasimin 6z kaynaklarina orani %6 olmasina karsin, katilim
bankasinin kredilerinin 6z kaynaklarina oraniin %9 seviyesinde gergeklesmesi oldugu; ayrica katilim bankasinin
yabanc1 para yilikiimliiliiklerinin konvansiyonel bankadan daha yiiksek olmasinin da diger etkili bir unsur olarak
degerlendirilebilecegi vurgulanabilir. Incelemeye konu katilim bankasmin bilango biiyiikliigiiniin konvansiyonel
bankanm yaklagik iki kat1 oldugu, mali yapisinin bor¢lanmaya miisait oldugu bununla birlikte yikiimliiliikklerinin
konvansiyonel bankadan daha fazla oldugu izlenmistir. Konvansiyonel bankanin ise bilango biiyiikliigiiniin daha
az oldugu ve borglanmasinin bu bilango biiyiikliigli — mali yapis1 sebebiyle sinirlt kaldigi degerlendirilmistir.

Elde edilen sonuglar, literatiirdeki benzer bulgularla uyum igerisindedir. Ornegin, Kaya, Kahraman ve Poyraz
(2020) ile Akkaya ve Kiiciikpinar (2023) calismalarinda da politik risklerin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
hisse senedi piyasalarinda daha belirgin dalgalanmalara yol actig1 raporlanmistir. Bu ¢calismada da kriz déneminin
yarattig1 politik belirsizlik, 6zellikle katilim bankasi hisse fiyatlarinda daha yiiksek volatilite olarak gdzlenmistir.

CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki negatif yonlii kisa donem iliskisi, Hanc1 (2014), Sadeghzadeh ve
Elmas (2018) ile Evci (2020) bulgulariyla ortiismektedir. Ayrica, Karagol (2023) tarafindan ortaya konan “volatil
donemlerde CDS—hisse bagi kuvvetlenir” bulgusu da bu ¢alismanin kriz dénemine iliskin sonuglari ile paraleldir.
Bununla birlikte, Eren ve Basar (2016) gibi bazi ¢alismalarda kisa vadede negatif, uzun vadede pozitif etkiler
raporlanmisken, bu ¢alismada uzun vadeli pozitif bir iligki tespit edilmemistir.

USD/TRY kuru ile volatilite arasindaki anlamli pozitif iligski, Sunal ve Yagci’nin (2024) kiiresel degiskenlerin
Tiirkiye CDS volatilitesi tizerindeki kalic1 etkilerini vurgulayan galismasiyla uyumludur. Ayrica, Degirmenci ve
Pabuccu (2016) ile Sahin & Ozkan (2018) tarafindan raporlanan ¢ift yonlii nedensellik bulgular1 da elde edilen
sonuglar1 destekler niteliktedir.

Calismanin literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak katkist hem kriz donemi hem de banka tiirii bazinda

karsilastirmal analiz yapilmis olmasidir. Literatiirdeki ¢aligmalar agirlikli olarak genel piyasa endeksine veya tek
bir banka grubuna odaklanirken, bu aragtirma ayni donemde farkli sermaye yapisina sahip iki banka tiiriinii ayn

431



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.3, Eyliil 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.3, September 2025
ISSN : 2602 — 2486

model gergevesinde analiz etmis ve politik risk—finansal piyasa iligkisini daha ayrintili ortaya koymaya ¢aligmistir.
Bdylece hem volatilite dinamiklerinin kriz kosullarindaki farkliliklar1 hem de CDS ve doviz kuru etkilerinin banka
tiiriine gore degisimi gosterilmeye ¢alisilmigtir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, farkli paydaslar agisindan dikkate alinmas1 gereken politika ve strateji nerileri
sunmaktadir. Bulgularin politika Onerilerine doniistiiriilmesi hem kriz donemlerinde hem de normal piyasa
kosullarinda daha direngli bir finansal yapt kurulmasma katk:i saglayacaktir. Analiz sonuglarina gore, politik
risklerin hem katilim bankas1 hem de konvansiyonel banka hisse senedi fiyatlarinda anlamli volatilite artigina yol
actig1 tespit edilmistir. Bu nedenle bireysel yatirimcilar, yatirim kararlarini yalnizea kisa vadeli fiyat hareketlerine
gore sekillendirmemeli; uzun vadeli stratejilere dncelik vererek portfoy ¢esitlendirmesine gitmelidir. Ayrica CDS
primi ve doviz kuru gibi makroekonomik gdstergeler diizenli olarak izlenmeli, politik risk donemlerinde ortaya
cikan ani fiyat dalgalanmalarinin etkisini azaltmak amaciyla finansal okuryazarlik diizeyleri artirllmali ve
davranissal onyargilardan kaynaklanan reaktif kararlar minimize edilmelidir.

Bulgular, kriz donemlerinde volatilite artisinin katilim bankalarinda daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu
durum, kurumsal yatirimcilar agisindan risk yonetim araglarinin daha etkin bigimde kullanilmasini, tiirev {irlinler
ve riskten korunma (hedging) stratejilerinin gesitlendirilmesini ve politik risklerin 6ngdriilemeyen etkilerini
minimize etmek i¢in stres testleri ile senaryo analizlerinin diizenli olarak uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Karar
alma siireglerinin giiclendirilmesi igin yalnizca finansal gostergeleri degil, politik gelismeleri de kapsayan
biitiinlesik analiz modellerinin kullanilmasi da 6nem tasimaktadir.

Calismanin bulgulari, politika yapicilar agisindan da 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Politik soklarin bankalar
iizerinde farkli diizeylerde etkiler yarattigi ve katilim bankalarinin bu etkilerden daha fazla etkilendigi dikkate
alindiginda, finansal sistemin bu tiir soklara karsi dayaniklihigimi artirmak amaciyla 6ngoriilebilirlik saglayan
diizenlemeler yapilmal1 ve seffaf iletisim politikalar1 gliglendirilmelidir. Makro ihtiyati politikalar etkin bi¢cimde
uygulanmali, kriz dénemlerinde bu politikalarin etki alan1 genisletilmelidir. Ayrica, katilim bankalarinin kirilgan
yapisin1 azaltmak igin sermaye yeterliligini giiclendirecek ve ddviz pozisyon riskini sinirlayacak ozel
diizenlemelerin hayata gegirilmesi gerekmektedir.

Gelecek arastirmalar agisindan; yalnizca Rahip Brunson krizi degil, farkli politik risk tiirleri (se¢imler, yaptirimlar,
terdr olaylari, savaslar vb.) incelenerek karsilastirmali analizler yapilmalidir. Tiirkiye ile benzer ekonomik yapiya
sahip gelismekte olan iilkeler karsilastirmaya dahil edilerek bulgularin genellenebilirliginin artirilabilecegi
ongoriilmektedir. Yontem agisindan EGARCH, TGARCH gibi asimetrik modeller kullanilarak analizlere derinlik
kazandirilabilecektir. Ayrica, mikro diizeyde yatirimci davraniglarinin veriye dahil edilmesi, politik risklerin
sadece makroekonomik degil, bireysel yatirim kararlar1 lizerindeki etkilerini de ortaya koyarak literatiire katki
saglayabilecektir.

Yapilan analizler ile bankalarin yapilarinin uyumlu oldugu ve bilanco biiyiikliikleri, bor¢lanmalar1 ve diger
ylikiimliiliikleri dikkate alindiginda, cok smirli diizeyde de olsa, katilim bankasi hisse senedi fiyatlarmin giinliik
olarak daha volatil oldugu izlenmistir. Bununla birlikte her iki kurumun da soklardan etkilenme siirelerinin giin
bazinda esit ¢ikmasinin sebebinin, bor¢glanmasi daha fazla olmasma karsin katilim bankasinin konvansiyonel
bankaya kiyasla 6z kaynaklarmin daha yiiksek olmasi ve daha karli olarak faaliyetlerini yiiriitmesi olarak
aciklanabilmektedir.

Sonug olarak, bu galigsma goéstermektedir ki politik risk soklarr, CDS kanaliyla negatif etki, déviz kuru kanaliyla
ise kisa vadeli pozitif etki yaratmakta; iki kanalin etkilesimi banka tiirlerine gore farklilasmaktadir. Katilim
bankalar1 daha yiiksek volatiliteyle karsi karstya kalirken, konvansiyonel bankalar tiirev iiriinler sayesinde kismen
daha smurlt etkilenmektedir. Bu bulgular hem yatirimcilar hem de politika yapicilar igin kriz donemlerinde daha
direngli bir finansal yap1 insa etmenin yollarimi isaret etmektedir. Son tahlilde, yukarida yapilan agiklamalar
cergevesinde analizler gelistirilerek daha detayli ve kapsayici ¢aligmalar yapilabilecektir.
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